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Sirketlerin; el degistirme, yabanci kaynak temini, yeniden yapilandirma, 6zellestirme,
halka arz, birlesme ve satin alma gibi 6zellikli islemlerinde degerleme, bu siireglerin
en Onemli siirecini olusturmaktadir. Bir sirket veya girisim, etkin bir sekilde
faaliyetlerini yiiriitmesinin yaninda ortaya bir deger ¢ikarma amaci tagimaktadir.
Ortaya ¢ikan bu degerin Olciilmesi ise sirket degerleme yaklagimlar1 ve yaklagimlarin

icerdigi yontemler kullanilarak belirlenmektedir.

Calismada, oncelikle degerlemeye iliskin temel kavramlar genis bir literatiir taramasi
sonucunda agiklanmig ve diger disiplinlerle olan iliskisi incelenmistir. Sonrasinda ise
sirket degerleme siireci ve bu siire¢ icerisinde hangi analizlerin kullanilarak siirecin
yuritilmesi gerektigi konusu agiklanmaktadir. Yapilan bu tez ¢aligmasinda sirket
degerlemesinde kullanilan yaklasim ve yontemler dogrultusunda sirketler toplulugu,
startup ve zarar eden sirketlerin degerlemesinde karsilasilan ve o6zellik arz eden
durumlar incelenmektedir. Bu incelemelerde tez yazim tarihi itibariyle analiz edilen
sirketler gercek sirketler olup calismamizda isim ve finansal verileri
senaryolastirllmigtir. Bu sirketlerin uygulama sonuglar1 ve Oneriler son bdliimde

aciklanmistir.
Anahtar Kelimeler: Degerleme, Sirket Degerleme, Sirket Degerleme Yontemleri
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Company valuation is the most significant step of the special processes like company

take-overs, outsourcing, restructuring, privatization, initial public offering, merger and
acquisition. Every company or enterprise has the aim of creating a value beside carrying
out its business activities. Evaluation of this value is determined via the company

valuation approaches and methods included in approaches.

In this study, basic concepts of company valuation are explained and their connections
with the other disciplines are examined as a result of an extensive literature review.
After that, company valuation process and the topic of which analysis methods should
be used throughout this process are explained in detail. This thesis examines the special
cases that are encountered in the valuation of group companies, start-ups and negative
earning companies in accordance with the approaches and methods in the company
valuation process. The companies that are analyzed in this study are real companies but
their names and financial data about them are fictionalized. Results and suggestions for,

these companies are explained in the last section.
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GIRIS

Son yillarda gelisen ve degisen teknolojiyle beraber hem sirketlerin yapist hem de ¢aligma
sekli degismistir. Degisen bu kosullar karsisinda sirket degerlemenin 6nemi daha da
artmistir. Artik gliniimiizde sirketler icin degerleme bir gereklilik haline gelmistir.
Degerin 0znel yoniiniin varlifi degerleme faaliyetini tahmine ve 6znel bir sonuca
gotliirmekte ve bu durum degerlemeyi farkli disiplinlerin problemi haline getirmektedir.
Bu kapsamda degerlemeye iliskin genel kavramlarin disiplinler agisindan incelenmesi,
sirket degerlemesi, sirket degerleme siireci, sirket degerlemesinde kullanilan yaklagim ve
yontemler ve sirket degerlemesinde karsilasilan 6zellik arz eden durumlar ¢alismamizda

incelenmektedir.
Arastirmanin Amaci

Sirket degerlemesinde, genellikle diinyada kabul gérmiis yontemler kullanilmaktadir.
Ozellikle sirketlerin ge¢mis verileri, gelecek is planlari, fikirleri, buluslar1 gibi verilerin
degerlenmesi geleneksel veya alternatif sirket degerleme yontemleri kullanilarak
yapilmaktadir. Sirket degerlemesinde bu yontemlerin uygulanmasi sirasinda bir takim
gliclikler ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu giigliiklerin yontemlere gore analiz
edilerek uygun bir yaklasimin kullanilmasi, degerleme sonuclar1 agisindan son derece
onemlidir. Bir sirketin degerinin oldugundan yiiksek ¢ikmasi veya diisiik degerlenmesi
sadece hisse sahiplerinin sorunu olmamakta, degerlemenin yapilma nedenine gore farkli
alanlar1 da etkileyebilmektedir. Bu kapsamda yapilan bu tez ¢alismasinda sirket
degerlemesinin temeli olan deger ve degerleme kavramlari incelenmis, degerlemenin
diger alanlara olan etkisi analiz edilmis ve degerleme yontemleri incelenerek 6zellikli
durum olarak nitelendirdigimiz zarar eden sirketin, firma g¢esitliligi fazla olan sirketler
toplulugu gibi yapilanmalarin ve startuplarin degerinin tespitine iliskin uygulamalar

yapilmustir.
Arastirmanin Problemi ve Sorular

Calismamizda, sirket deger tespitinin yapilmasi esnasinda karsilasilan giicliikler ortaya
konulmustur. Bu giicliikler bir firmanin yapisindan, sektdriinden ve firmanin is yapma
kiiltirinden kaynaklanabilmektedir. Sirketlerin yapisina gore hangi metodolojinin
secilecegi, yontem secildikten sonra kullanilacak indirgeme oranlarinin secilmesi ve

carpanlarin belirlenmesi arastirmanin problemleri olarak tanimlanmaktadir. Ayrica



calismada gercek firmalarin verileri lizerinden karsilan zarar eden ve arastirma gelistirme
yapan firmalarin degerlemesinde sirketin nakit akislarina iliskin olarak herhangi bir kar
olusmadig1 durum, sirketler toplulugunun degerlemesi esnasinda karsilagilan problemler
ve startup firmalarinin gegmis verisi olmadiglr i¢in gelecek projeksiyonlarinin

olusmasindaki durumlar incelenmektedir.
Arastirmanimn Onemi

Sirketlerin birlesme ve satin almalar, pay devirleri, halka arz, kredi alma, yatirim alma ve
ortakliktan ayrilma gibi 6zellikli islemlerinde degerleme bu siire¢lerin en 6nemli kismin
olusturmaktadir. Son yillarda artan girisimcilik kiiltliriinde sirketlerin finansman bulma
ihtiyac1 ve yatirimcilarin girisimlerde yapacagi yatirim Oncesi degerleme sirketler icin
kritik bir asamadir. Bir sirket veya girisim, faaliyetlerini ¢ok iyi olusturmasinin yaninda
ortaya bir deger ¢ikarma amaci tasimaktadir. Ortaya ¢ikan bu degerin Slgiilmesi ise sirket
degerleme yaklasimlar1 ve yaklasimlarin  igerdigi  yontemler kullanilarak
belirlenmektedir. Sirket degerlemesi, sirketin ge¢mis verilerinden, giincel bilgilerinden,
sirketin finansal ve finansal olmayan bilgilerinden hareketle; sirketin analizi, i¢inde
bulundugu ekonomik ¢evrenin analizi, sektdriin incelenmesi ve gelecek donem ile ilgili

olarak nesnel tahminlere dayali olarak yapilan karmasik bir islemdir.

Calismada, zarar eden sirketlerin, sirketler toplulugu ve startup sirketlerin degerlemesine
iligkin uygulamalara yer verilmistir. Tirkiye’deki literatiir incelendiginde bu konuda
yapilan g¢aligmalara rastlanmamistir. Yabanci literatiiriinde ise sinirli sayida ¢alisma

mevcuttur. Tezin bu alandaki boslugu dolduracag: diisiiniilmektedir.
Arastirmanin Yontemi

Tezde, sirket degerlemesinde 6zellik arz eden durumlarin tespiti igin ti¢ farkli gergek
sirketin finansal tablolart ve 1is planlart kullanmilmistir.  Sirketlerin  bilgileri
senaryolagtirilarak gergek is planlar1 calismamiza esas alinmistir. Uygulamada kullanilan
zarar eden sirket ve startup sirketi teknopark biinyesinde proje gelistiren firmalar olup
heniiz biiylime veya olgunlasma asamasina gelmedigi i¢in is plan1 varsayimlarinin bir

kism1 senaryo seklinde olusturulmustur.



Arastirmanin Kisitlar

Bu tez uygulamada kullandigimiz sirketlerin verileriyle kisitli olup sirket degerlemesinde
ele aldigimiz 6zel durumlar haricinde de degerlemenin giic oldugu durumlar

bulunmaktadir.



BOLUM 1: DEGERLEMEYE iLiSKIN GENEL KAVRAMLAR

1.1. Deger ve Degerleme Kavram

Deger, bir varligin sagladigi toplam yarar, kullanim degeri, varligin el degistirmesi
karsiliginda alinabilecek tutar olarak tanimlanabilmektedir (Ercan, Basaran ve
Demirgiines, 2003: 1). Pazar ortamu, alicilar, saticilar ve degere etki yapan diger faktorler

degeri olusturan unsurlar olarak ifade edilebilir.

Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet i¢in alicilar ve saticilar arasinda olusturulan
fiyat ile ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gercek bir veri olmayip belirli bir zamanda

mal ve hizmetler i¢in 6denmesi muhtemel bir fiyatin takdirinden ibarettir.

Degerleme genis anlamda, “Para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak
belirlenmesi, bir kurum veya kisinin bina, arsa, makine - techizat, mal stoku vb.
seklindeki toplam aktiflerinin ve pasiflerinin degerinin takdir ve tahminidir.” seklinde

tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 1992: 142).

Ekonomide degerin tanimi, degisim esnasinda mal veya hizmete sahip olma giicii olarak

bir malin bagka bir malla degistirilebilme imkani1 olarak agiklanmaktadir.

Genel olarak bir varligin degeri arz ve talep dalgalanmalarina gore farklilik
gosterebilecegi gibi, piyasadan kaynaklanan ve piyasalarin etkinligi ile iligkili olarak da
farkililik gosterebilir (Ureten ve Ercan, 2000: 3).

Deger statik bir kavram, degerleme ise bir siire¢ olarak ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle,
degerlemenin yapilmasi esnasinda bazi analizlerin yapilmasi ve bu analizlerden yola

cikarak gelecek tahminlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

1.2. iktisadi Diisiince Tarihinde Deger

Deger konusunda iktisadi tarth boyunca bilim adamlarinca farkli goriisler ortaya

konulmustur. Bu goriisleri agagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir.

1.2.1. Deger Uzerine Merkantilist Yazilar

[k merkantilistler, fiyatlarin anlasilmas1 ve miibadele degerlerinin analiz edilmesi i¢in
tiretim maliyeti yaklasimindan uzaklagarak satisa yogunlagsmiglardir. Deger konusunda

merkantilistler genelde {i¢ diislincenin tekrarlandigini ifade etmislerdir.



e Mallarin degeri mevcut degerdir. Piyasa, en iyi deger hakemidir ¢iinki
mallarin miktar1 ve onlara olan ihtiyacin bilinmesi en iyi alic1 ve saticilarin bir
araya gelmesiyle olur. Burada, merkantalist yazarlar mallarin satilabildikleri
degere vurgu yapmaktadir.

e Mallarin fiyati mevcut degerdir ve fiyat gereksinime hizmet eden mallarin
miktar1 ile onlara ihtiya¢ duyulan yada kullanimlarinin hesaplanmasi yoluyla
ortaya ¢cikmaktadir.

e Son olarak merkantalistlerin ortaya koydugu deger, mallar kullanildiklar
zaman yani ise yaradiklarinda ortaya ¢ikan degerdir. Bu goriis yararsiz

seylerin degerinin olmadig1 gostermektedir (Hunt, 2009: 51-52).

1.2.2. Genel Kullanim Teorisi

Bu teoride malin degeri malin kullanimina baglidir. Ferninando Galiani ve Adam Smith
bu goriisii savunan diistiniirlerdir. Adam Smith’e gore deger; kullanma degeri ve takas
degeri olmak iizere iki tiirliidiir. Kullanim degeri ¢ok yiiksek olan bir malin takas degeri
diisiik olabilecegi gibi, kullanim degeri ¢ok diisiik olan bir malin takas degerinin yiiksek
olmast miimkiindiir. Bu teoride kullanilan tema elmas ve su paradoksudur. Elmasin takas
degeri ¢ok yiiksek, kullanim degeri ise ¢ok diisiiktiir. Suyun kullanim degeri ise yuksek
ama takas degeri diistiktiir (Hunt, 2009: 86-88). A. Smith, degisim degerini 6nce mallarin
tiretiminde kullanilan emek miktar ile sonrasinda ise sermaye ve dogal kaynaklarin

tiretimdeki agirhigmi da dikkate alarak iiretim maliyeti ile agiklamigtir (Oztiirk, 2010: 61).

1.2.3. Emek Deger Teorisi

David Ricardo ve Karl Marx gelistirdikleri emek deger teorisi ile biitlin zamanlar i¢in

degeri yaratan tek faktoriin emek oldugunu savunmuslardir (Bocutoglu, 2012: 48).

Ricardo, biitin degerli mallarin bir getirisinin olmas1 gerektigini aksi taktirde
pazarlanabilir olmayacaklarin1 ve buna karsin faydanin degeri ayarlayamadigini ifade
etmistir. Mallarin faydali olarak degerinin az bulunur olmasindan ve elde etmek igin

gerekli emek miktarindan aldigini ileri siirmiistiir (Hunt, 2009: 140).

Ricardo’ya gore, bir malin degisim degerine sahip olmasi i¢in, faydasinin olmasi
gereklidir. Ama fayda tek basina degerin 6l¢iisii igin yeterli bir kriter degildir. Degisim
degerini belirleyen iki unsur, malin az ya da ¢ok olusu ve iiretimde kullanilan emek

miktaridir. Antika esyalar, eski tablolar gibi bazi mallarin miktari, emek kullanilarak
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artirllamaz. Bu nedenle bu mallarin degerini az oluslar1 belirler. Oysa diger bir¢ok
mallarin miktar1 artirilabilir. Iste bu mallar i¢in degisim degerini belirleyen, iiretimleri
i¢in harcanan emek miktaridir. Uretimde kullanilan arag, gere¢ ve makineler emegin
verimliligini artirarak daha az emek kullanimi ile {iretilmelerini saglamaktadir (Oztiirk,

2010: 63).

Karl Marx ise, degerin bir mali iiretmek i¢in harcanan emek oldugunu ileri stirmiistir.
Klasik ekonomi kuramina taban tabana zit diisiince gelistirmesine ragmen Marx da
Ricardo gibi degerin esasin1 emek ile agiklamistir. Bu baglamda, Marx, Ricardo’nun

emek deger kuramini daha sistemli hale getirmistir.

Marx’in emek deger kurami Ricardo’nunkinden bir noktada farklilik gostermektedir.
Ricardo, emek deger kuramini nispi fiyatlar1 agiklamak i¢in kullandigi halde, Marx bunu

dar anlamda nispi fiyatlarla ilgili bir hipotez olarak ileri siirmemistir (Oztiirk, 2010: 71).

1.2.4. Marjinal Fayda Teorisi

William Stanley Jevons ve Carl Menger tarafindan gelistirilen Marjinal Fayda Teorisine
gore bir malin degerininin belirlenmesinde emegin rolii bulunmadig1 vurgulanmaktadir.
Bir malin degeri, tiiketicilerin o maldan elde ettikleri marjinal fayda tarafindan belirlenir.
Tiiketici bir mal1 faydali buluyorsa o mal degerlidir.Marjinal Fayda Teorisine gore, emek
degeri belirleyen bir faktor olmaktan tamamen ¢ikarilmakta, emegin degeri, yani ticretler
bile tiiketicilerin marjinal faydasi tarafindan belirlenmektedir. Buna gore tiiketicilerin
faydal1 ve bu nedenlede degerli bulduklar1 mallarin tiretiminde kullanilan emegin iicreti

yiiksek olmaktadir (Bocutoglu, 2012: 48).

1.3. Cesitli Deger Kavramlari

1.3.1. Nominal Deger

Nominal (itibari) deger, bir varligin lizerinde gosterilen degerdir. Her ¢esit senet, hisse
senedi ve tahvillerin iizerinde yazili olan degerdir. Borsa da sirketlerin piyasa

performanslarinin birbirleriyle karsilastiriimasinda kullanilir (Glirbiiz ve Engincan, 2004:
13).



1.3.2. Makul Deger

Ilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir
varligin el degistirebilecegi fiyatin veya yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde esas teskil

edecek olan tutari ifade eder (SPK Uluslararast Degerleme Standartlar1 Teblig, 2006: 14).

1.3.3. Gercek Deger

Bir varliga iliskin piyasada yer alan bilgilerin tamaminin kullanilmasi sonucunda ortaya
cikan deger kavramidir. Gergek deger, sirketin gelecekte nakit akislarina ve ayn1 zamanda
kazanma giliciine baglidir. Bir hisse senedinin gercek degeri ise sirketin finansal

bilgilerine bakilarak ortaya ¢ikan degerdir (Chambers, 2009: 7).

1.3.4. Piyasa Degeri

Arz ve talep durumuna gore olusan deger kavramidir. Varligin piyasada islem gormesi
durumunda, piyasa degeri ayn1 zamanda borsa degeri anlamina gelmektedir. Pazar degeri
olarak da bilinen bu deger, sirketin performansinda bir degisiklik olmadan da piyasa
kosullarindaki degismelerden etkilenmektedir (Celik, 1999: 81).

1.3.5. Kalinti/Hurda Deger

Mgili varligin tahmin edilen faydali dmriiniin sonundaki durum dikkate alinarak, su anda
elden c¢ikarilmasi sonucunda elde edilmesi beklenen tutardan, beklenen elden ¢ikarma
maliyetleri diisiildiikten sonra kalan tutardir. Tahmini elden c¢ikartma maliyetleri
disiildiikten sonra ekonomik kullanim Omriinlin sonunda bir varliktan kurumun elde
etmeyi bekledigi net tutar olarak da ifade edilebilmektedir. Tahmin edilen bir siirenin
ardindan bir varligin kalan degeridir. Yapilan bu tanimla ile kalint1 deger, hurda degerine

benzemektedir (SPK Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Teblig, 2006: 190).

1.4. Disiplinler A¢isindan Degerleme

Degerleme kavrami farkli disiplinler tarafindan farkli tanimlara ve farkli degerleme
tiirlerine ayrilmigtir. Bunlar asagidaki gibi sayilabilir.

e Muhasebe Agisindan Degerleme,

e VUK Agcisindan Degerleme,

e TTK Acisindan Degerleme,



e SPK Acisindan Degerleme,

e Ozellestirme Kanunu agisindan Degerleme,
e TFRS Acisindan Degerleme,

¢ Finansman Ag¢isindan Degerleme,

e isletme Ekonomisi ve Yonetimi Agisindan Degerleme

1.4.1. Muhasebe Acisindan Degerleme

Ulkemizde muhasebe uygulamalarinin  olusmasinda  Maliye  Bakanlig1’nin
diizenlemelerinin  etkisi oldugu goriilmektedir. Maliye Bakanlifi muhasebe
uygulamalarinin vergisel amaglara uygun olarak muhasebe ilkeleriyle uyumlu bir sekilde

tutulmasini benimsemektedir.

Muhasebe kuraminda bilanco ve gelir tablosu degerlemesinde kullanilabilecek degerleme

yontemleri asagidaki gibidir (Karyagdi, 2008: 47).

e Tarihi maliyet

e Yenileme Maliyet Yontemi

e Net Gergeklesebilir Deger Yontemi

e Net Bugiinkii Deger Yontemi

e Firmaya Katki Degeri (Yoksun Olma) Yontemi
e Uygun Deger Yontemi

Tarihi Maliyet Yontemi: Yaygin anlamiyla tarihi maliyet yontemi; isletme biinyesindeki
iktisadi kiymetlerin elde edilmeleri esnasinda katlanilmis veya yiiklenilmis olan maliyet
olarak ifade edilebilir. Bu yontemde enflasyon ve benzeri etkilerin kayda alinmamasi
yontemin bir 6zelligidir. Finansal tablolarin karsilagtirilmas: esnasinda genelde tercih

edilmeyen bir yontemdir (Karyagdi, 2008: 48).

Yenileme Maliyet Yontemi: Yerine koyma maliyeti olarak da ifade edilen bu yontemde
deger belirlenirken ilgili isletmenin bugiin kurulmas: halinde olusacak maliyet temel
alinmaktadir. Iktisadi kiymetlerin cari degerlerinden yola ¢ikarak deger hesaplamasi
yapilmaktadir. Yontemde varliklar ile borglarin cari degerleri esas alinmakla birlikte
borglarin degerlemeye tabi tutulmasi konusunda bir fikir birligi saglanamamistir

(Akdogan ve Aydin, 1987: 450).



Yenileme maliyetinin saptanmasinda piyasadaki cari satin alma fiyatlarinin temel
alinmasi, resmi kurumlarca yayinlanan fiyat endekslerinin kullanilmasi ortak bir standart

olusturmak agisindan diger endekslere gore daha uygun olmaktadir (Karyagdi, 2008: 49).

Net Gergeklesebilir Deger Yontemi: Net gerceklesebilir deger, varliklarin tahmini satig
fiyatindan tahmini satis maliyetleri diisiildiikten sonra kalan tutardir. Bu yontemde aktifin
degeri cari piyasa kosullarinda olusacak hasilattan satis giderlerinin diisiilmesi sonucunda

ortaya ¢ikan degerdir (Bal, 2008: 9).

Net Bugiinkii Deger Yontemi (NPV): Net bugiinkii deger, firmanin sahip oldugu iktisadi
kiymetlerin bir kism1 veya tamaminin gelecekte elde edecegi net nakit akislarinin belli
bir iskonto oranina gore simdiki degerlerinin hesaplanmasi yoluyla bulunan degerdir.
Onceden belitlenmis olan iskonto oran1 projeyle ilgili piyasada var olan faiz oraninda
etkilenmekte ve sermayenin maliyetini ifade etmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2009:
210).

Daha c¢ok yatirim projelerinin degerlemesinde kullanilan bir yontem olarak dikkat
cekmektedir. Firmalar net bugiinkii degeri pozitif olan projeleri kabul ettik¢e firmanin

degeri de NPV kadar artacagi kabul edilmektedir (Okka, 2009: 346).

Firmaya Katki Degeri (Yoksun Olma) Yontemi: Bu deger isletmenin sahip oldugu
varliklarin firsat degerleriyle degerlenmesinin sonucunda ortaya ¢ikan degerdir. Diger bir
ifade ile degerlemeye konu olan varliktan yoksun kalinmasi durumunda tahmini en
yiiksek zararin ifadesidir. Bu degerleme yontemi birden ¢ok yontemin kullanilmasini
gerektirmektedir. Bunlar; yerine koyma maliyeti, geri kazanilabilir deger, net

gerceklesebilir deger ve kullanim degeri yontemleridir (Akdogan ve Aydin, 1987: 70).

Uygun Deger Yontemi: Bu yontemde her bir varlik ve kaynak hesabi i¢in farkli degerleme
yontemlerinin uygulamasi s6z konusudur. Her varlik veya kaynak kalemi kendi 6zelligine

gore degerlenmektedir.

1.4.2. Vergi Usul Kanuna Gore Degerleme

Vergi mevzuatimizda esas olarak degerleme Vergi Usul Kanununda diizenlenmistir.
Diger taraftan vergi kanunlarinin gerektirdigi vergisel diizenlemeler bagka vergi
kanunlarin da yer almaktadir. VUK’ da degerleme hiikiimleri 258. madde ile 330.

maddeler arasinda diizenlemistir. Kanunun sistematiginde tanimlar ve genel ilkelere



oncelik verilmis daha sonra iktisadi kiymetlerin degerlemesinde kullanilacak temel

Olciitler siralanmastir.

Degerlemenin konusu olarak VUK’ da ekonomik varliklar veya servet unsurlari yer
almaktadir. Isletmeler kendi istek ve arzusuna gore degerleme yapmak yerine kanunda

belirtilen degerleme dlgiileriyle degerleme yapmak zorundadir (Oztiirk, 2007: 16).

Degerleme vergi matrahinin belirlenmesinde kullanilan en temel Slgiitlerden biri olarak
vergi matrahinin hesaplanmasinda iktisadi kiymetlerin takdir ve tespit edilmesi olarak

tanimlanir.

VUK’ un 186. maddesi, "Envanter ¢ikarmak, bilango giiniindeki mevcutlari, alacaklari ve
borglar1 saymak, 6l¢mek, tartmak ve degerlemek suretiyle kesin bir sekilde ve miifredatli
olarak tespit etmektir. " seklinde agiklanmustir.

VUK’ un 192. maddesi, "Bilango envanter de gosterilen kiymetlerin tasnifli ve kargilikli

olarak degerleri itibariyle tertiplenmis hulasasidir." seklinde agiklanmistir.

VUK’ da degerleme ile ii¢ kavram ortaya ¢ikmaktadir: iktisadi kiymet, takdir ve tespit.
Iktisadi kiymet, para ile ifade edilebilen ve belirli bir degeri olan mal, hak, alacak ve borg
gibi isletmenin malvarligma dahil bulunan degerleri ifade etmektedir. Tespit,
degerlenecek iktisadi kiymetle ilgili bir mesnedin ve belirtinin olmasi halinde s6z

konusudur.

Bir varligin alis faturasina dayanilarak yapilan degerleme bir tespit islemidir. Gergek satis
bedeli olmayan bir varligin, emsaline gore satis bedelinin belirlenmesi ise bir takdir

islemidir. Takdir yonteminde, bir kiyas ve tahmin s6z konusudur (VUK, Md. 258).

Firma degerinin belirlenmesi acgisindan Vergi Usul Kanunundaki degerleme hiikiimleri
onemlidir. Ciinkii firmanin finansal durumunu yansitan bilancolarin degerleme hiikiimleri
dikkate alinarak hazirlanmasi, firmanin gercek degerinin tespitini de kolaylastiracaktir.
Ayrica sirket degeri tespiti, birlesmelerde ve satin almalarda kurum kazancinin tespit

edilmesi yoniinden de dnemlilik arz etmektedir.
Degerleme, iktisadi kiymetin nevi ve mahiyetine gore, asagidaki olctilerden biri ile yapilir
(VUK, Md. 261).

e Maliyet Bedeli

e Borsa Rayici

e Tasarruf Degeri
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e Mukayyet Deger

e Itibari Deger

e Rayic Bedel

e Emsal Bedeli ve Ucreti

e Vergi Degeri

Maliyet Bedeli
Maliyet bedeli, iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi ve yahut degerinin artirilmasi
miinasebetiyle yapilan 6demelerle bunlara miiteferri bilumum giderlerin toplamini ifade
eder (VUK. Md. 262) .
Isletmede hangi iktisadi kiymetlerin maliyet bedeli ile degerlenecegi VUK’ un ilgili
maddelerinde asagidaki sekilde agiklanmistir (Karacan, 2012: 27).

e Gayrimenkuller (VUK Md.269-272),

e Gayrimenkullerin miitemmim ciizleri ve teferruati,

e Tesisat ve makinalar,

e Gemiler ve diger tasitlar,

e Gayri maddi haklar,

e Demirbas esya, alet, edevat, mefrusat (VUK Md. 273),

e Satin alinan emtia (VUK Md. 274),

e imal edilen emtia (VUK Md. 275),

e Zirai mahsuller (VUK Md. 276),

e Hayvanlar (VUK Md. 277)

VUK’ un 270, 271 ve 272. maddelerinde gayrimenkullerde maliyet bedeline, satin alma
bedelinden diger bazi1 giderlerinde girecegi diizenleme altina alinmaktadir (Keskin, 2006:
32).

Borsa Rayici

Borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve kambiyo borsasina, gerekse ticaret borsalarina
kayitli olan iktisadi kiymetlerin degerlemeden Onceki son islem giiniinde borsadaki
islemlerinin ortalama degerlerini ifade etmektedir (VUK. Md. 263).

Tasarruf Degeri

Tasarruf degeri, bir iktisadi kiymetin degerleme giinlinde sahibi icin arz ettigi gergek
degerdir (VUK. Md. 264). Diger bir tanimla iktisadi kiymetin degerleme giiniinde

satilmasi durumunda ele gececek olan degerdir.
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Tasarruf degeri sadece senede bagli alacak ve borglarin degerlemesinde istege bagl
olarak kullanilabilir (VUK, Md. 285).
Bankalar, bankerler ve sigorta sirketleri alacaklarimi tasarruf degeriyle degerlemek
zorundadirlar.
Mukayyet Deger
Mukayyet deger, bir iktisadi kiymetin muhasebe kayitlarinda gosterilen hesap degeridir
(VUK, Md. 265).
Vergi Usul Kanunu Uyarinca mukayyet degerin uygulanacag iktisadi kiymetler:

e Alacaklar,

e Vadesi gelmemis olan senede bagli alacaklar,

e Kurumlarda aktiflestirilen ilk tesis ve taazzuv giderleri,

e Gergek veya tiizel kisilerde pestamalliklar,

¢ Gegici nitelikteki aktif ve pasif hesap kiymetleri,

e Senetli senetsiz borglar ihtiyari

e Karsiliklar
Itibari Deger
Itibari deger, her nevi senetlerle esham ve tahvillerin {izerinde yazili olan degerlerdir
(VUK, Md. 266).
Vergi Usul Kanunu Uyarinca itibari degerin uygulanacag iktisadi kiymetler:

e Kasa mevcudu,

e Eshamli sirketlerde ihrag edilen hisse senetleri

e Tahviller (Eshaml sirketlerce ve Iktisadi Kamu Miiesseselerince ¢ikarilanlar)

Rayi¢ Bedel

Rayi¢ bedel, bir iktisadi kiymetin degerleme giinlindeki normal alim satim degeridir
(VUK, Md. 266).

Isletmede bulunan iktisadi kiymetlerin degerlemesinde 6ngoriilen bir iktisadi kiymet
kanunda yer almamistir. Bu deger Emlak Vergisi Kanunu ve Veraset Intikal Vergisi
Kanunun uygulanmasinda kullanilan bir 6l¢tidiir (Karacan, 2012: 29).

Emsal Bedeli ve Emsal Ucreti

Emsal bedeli, gergek bedeli olmayan veya bilinmeyen veyahut dogru olarak tespit
edilemeyen bir malin, degerleme giinlinde satilmasi halinde emsaline nazaran haiz olacak
degerdir (VUK, Md. 267). Emsal bedel kanunda tanimlanan emsaline uygun olarak
gerceklestirilecek satig bedeli olarak agiklanmaktadir.
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Vergi degeri

Vergi degeri, bina ve arazinin rayi¢ bedelidir (VUK. Md. 268). Bu bedel Emlak Vergisi
Kanununun 29’uncu maddesi ile ayn1 maddede belirtilen tiiziik hiikiimlerine uygun olarak
tespit olunur. Emlak Vergisi Kanunu’na gére bina veya arazinin rayi¢ bedeli beyan

giiniindeki normal alim satima konu olan degeridir.

1.4.3. Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan Degerleme

Tirk Ticaret Kanunu’nun envanter ile ilgili hiikiimleri bir biitlin olarak incelendiginde,
degerleme amacinin isletmenin degerlemeye konu olan varliklarinin ger¢ek degerinin

ortaya konulmasi yoniinde oldugu sdylenebilir (Ekici, 2013: 166)

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun igiincii bolimiinde degerleme ilkeleriyle ilgili

aciklamalar yapilmaktadir. Bu agiklamalar asagidaki gibidir.
Genel degerleme ilkeleri (TTK, Md: 78)

Finansal tablolarinda yer alan varliklar ile borglarla ilgili olarak, asagidakilerle sinirl
olmamak ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda ongoriilen ilkeler de dikkate alinmak

tizere su degerleme ilkeleri gegerlidir (Kaya, 2012: 46).

e Bir 6nceki donemin kapanis bilangosundaki degerler ile faaliyet doneminin agilis
bilangosunda ki degerler birbirinin ayn1 olmalidir.

e Fiill veya hukuki duruma aykiri olmadik¢a, degerlemelerde isletme faaliyetinin
stirekliliginden hareket edilir.

e Bilango kapanis giiniinde, varliklar ve bor¢lar teker teker degerlendirilir.

e Degerleme ihtiyatla yapilmalidir; 6zellikle de bilango giiniine kadar dogmus
bulunan biitiin muhtemel riskler ve zararlar, bunlar bilango giinii ile yilsonu
finansal tablolarinin diizenlenme tarihi arasinda 6grenilmis olsalar bile, dikkate
alinir; kazanglar bilango giinii itibariyla gerceklesmislerse hesaba katilir.

o Degerlemeye iliskin olumlu ve olumsuz farklarin dénem sonuglariyla
iliskilendirilmesinde Tiirkiye Muhasebe Standartlarindaki esaslara uyulur.

e Faaliyet yilinin gider ve gelirleri, 6deme ve tahsilat tarihlerine bakilmaksizin
yilsonu finansal tablolarina alinirlar.

e Onceki yilsonu finansal tablolarinda uygulanmis bulunan yéntemler korunur.
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Varliklar ile bor¢larin degerleme olgiileri

Duran ve donen varliklar Tiirkiye Muhasebe Standartlart uyarinca bu standartlarda

gosterilen Olclilere gore degerlenir. Borglar ve diger kalemler i¢in de ayni standartlar

uygulanir (TTK, Md: 79).
Iktisap ve iiretim degerleri

Degerlemede uygulanacak degerlerin belirlenmesi, tanimlari, kapsamlari, uygulanacak
kalemlerin gosterilmesi ve degisiklikler Tiirkiye Muhasebe Standartlarina tabidir (TTK,
Md: 80).

1.4.4. Sermaye Piyasas1 Kanunu Ac¢isinda Degerleme

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 6ncelikli amaci, tasarruf sahiplerinin hak ve faydalarinin

korunmasini saglamaktir (Karyagdi, 2008: 62).

Sermaye piyasalarinda sirket degerlemesi yapan ve degerleme galigmasina ihtiya¢ duyan
bir¢ok kurum bulunmaktadir. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurumlar; araci
kurumlar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, yatirim danismanligi, portfoy yoneticiligi

ve genel finans ortakliklar1 gibi kurumlardir (Uludag ve Arican, 2001: 116).

Sermaye piyasast mevzuatina gore, degerleme agisindan sirketleri iki gruba ayirmak
miimkiindiir. Bunlar paylar1 borsada islem goren sirketler ve diger halka agik sirketlerdir.
Paylari menkul kiymet borsalarinda islem goren sirketler UFRS (Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1) ile uyumlu olarak SPK tarafindan belirlenen standartlara gore

degerleme ve raporlama islemlerini yapmaktadirlar (Orten ve Karapinar, 2009: 12).

Diger sirketler ise yani SPK’ya tabi anonim ortakliklarda yapilacak olan degerlemede
kullanilabilecek degerleme Olgiilerine kurul tarafindan ¢ikarilan Seri XI,1 No.lu Teblige

gore yapilmasi gerekmektedir.
Bu tebligde yer alan degerleme Ol¢iileri asagidaki gibidir (Karacan, 2012: 24).

Tarihi Maliyet Ilkesi: Varliklarin elde maliyeti ile net gerceklesebilir degerin veya elde

maliyeti ile rayi¢ bedelin diisiik olan1 ile bilangoda yer alacagini ifade etmektedir.
Elde Etme Maliyeti: Varliklarin satin alma, iiretim veya inga maliyetini ifade eder.

Satin Alma Maliyeti: Varliklarin satin alma bedeli ile buna bagl olarak yapilan giderler

toplamidir.
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Uretim Maliyeti: Mamullerin elde edilmesi i¢in harcanan ilk madde malzeme, iscilik ve

tiretimle ilgili diger giderlerden olusmaktadir.

Insa Maliyeti: Isletme tarafindan imal veya insa edilen duran varliklarla dogrudan
iliskilendirilebilen maliyet unsurlar1 ile bu islerle ilgili olup s6z konusu varliklara

yiiklenebilen giderlerin toplanmas: sonucunda olusur (Orten ve Karapinar, 2009: 13).

Net Gergeklesebilir Deger: Tahmini satis gelirlerinden tahmini tamamlama

maliyetlerinin ve satig maliyetlerinin diisiilmesi sonucunda ortaya ¢ikan degerdir.

1.4.5. Ozellestirme Kanunu A¢isindan Degerleme

Ozellestirmede deger tespiti ile ilgili olarak ilk yapilan diizenleme, 13 Mayis 1985 tarih
ve 18753 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Idaresi
(idare) Baskanlig1 ihale Y&netmeliginde yer almistir. Yonetmeligin 21. Maddesin de
bedel (deger); artirmalarda tahmin edilen bedelden (degerden) az olamayacagi ve teklif
edilen degerlerin en yiiksegi, eksiltmelerde tahmin edilen degeri gegmemek tizere teklif
edilen degerlerin tercih edileni, deger tahmininin yapilmasinin miimkiin olmadigi
ithalelerde ise teklif edilen degerlerin uygun goriileni olarak tanimlanmistir (Yazici, 1997:
108).

Tiirk 6zellestirme mevzuatinda degerleme, 4046 sayili “Ozellestirme Uygulamalari
Hakkinda Kanun™ ile diizenlenmistir. Bu kanunun son degisikliklerinde islenmis olarak

deger tespitinin uygulamasi su sekildedir.

Deger Tespit Komisyonu, deger tespit ¢alismalarini Kanun’da belirtilen unsurlar dikkate
alarak ve uluslararasi kabul gérmiis olan metotlarindan en az ikisini uygulamak suretiyle

yiriitiir. Kanun’da yer alan metotlar siralandigr sekildedir (Dogan, 2012: 18).

e Indirgenmis nakit akimlar1 (net bugiinkii deger),
e Defter degeri,

e Net aktif degeri,

e Amortize edilmis yenileme degeri,

e Tasfiye degeri,

e Fiyat/kazang orani,

e Piyasa kapitalizasyon degeri,

e Piyasa degeri/defter degeri,

e Ekspertiz degeri,
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e Fiyat/nakit akim orani.

1.4.6. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 A¢isindan Degerleme

Kiiresellesme, finansal piyasalarin siirekli gelismesi, uluslararasi sirketlerin faaliyetlerini
genis bir cografyada yiiriitmesi ve sermaye piyasalarinin gelismesi sonucunda finansal
tablolarin dogru, giivenilir ve karsilagtirilabilir bir nitelikte olmasi ihtiyaci ortaya
cikmaktadir (Elitas, 2011: 7). Bu ihtiyag, Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar’’nin  uygulanmasi ile finansal raporlarin uyumu acisindan Onem

kazanmaktadir.

Ulkelerde farkli muhasebe uygulamalari olmasmin cesitli sebepleri vardir. Bu
sebeplerden bazilar1 genel olarak asagidaki siralanabilir (Babus¢u, Hazar ve Yenice,
2011: 386).

e Muhasebe uygulamalarinin mesleki Orgiitler ya da yasal otoriteler tarafindan
diizenlenmesi,

e Meslek uygulamalarinin tekdiize veya esnek olmasi,

e Degerleme siirecine bakis agilarindaki farkliliklar,

e Bilgilerin paylasilmasi esnasinda bazi kisitlamalarin olmasi gibi uygulamada
varligim1 devam ettiren nedenlerden dolay1 ortak bir finansal raporlama diline
duyulan ihtiyag iilkeler agisindan 6nemli bir konu haline gelmistir.

Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlarina gore (UFRS) belli kavramlar ve ilkeler
altinda finansal tablolarin ger¢ege uygun bir bigimde diizenlenmesini gerekmektedir. Bu
sebeple, finansal tablolarin, &zellikle bilangonun UFRS’nin degerleme ilkeleri ile
degerlenmesi sonucu sirketlerin defter degeri (muhasebe degeri) daha anlamli hale
gelecektir (Demir ve Bahadir, 2007: 65).
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarindaki ilkelerin aynen alindigr TFRS’lerde
farkli degerleme kriterleri bulunmaktadir. Finansal tablolar olusturulurken standartlarda
genelde iki Ol¢lim esas1 kullanilmaktadir. Bunlar, tarihi maliyet ve gercege uygun
degerdir. Gliniimiizde gergege uygun deger 6lgiim esasinin 6nemi artmistir (Demir ve
Bahadir, 2011: 31).
Standartlarda, finansal tablo unsurlarmin degerlemesi ile ilgili olarak bes temel
Olglimleme esasina yer verilmistir (Akbulut, 2008: 10). Bunlar;

e Maliyet Bedeli (Tarihi Maliyet)

e Cari Maliyet (Yenileme maliyeti)
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e Gergeklesebilir Deger (Odeme Degeri)

e Gergege Uygun Deger

e Kullanim Degeri
Maliyet Bedeli (Tarihi Maliyet): Maliyet bedelinde, varliklar elde edildikleri tarihte
alimlar1 i¢in 6denen nakit veya nakit benzerlerinin tutarlari ile ya da onlara karsilik olarak
verilen varliklarin piyasada olusan degeri ile 6l¢timlenir. Borglar ise borcun ortaya ¢iktigi
tarihteki tutar1 ile veya ylikiimliligin kapatilmas: i¢in gereken nakit ve nakit

benzerlerinin tutarlar: ile degerlenir (Orten, Kaval ve Karapmar, 2010: 11).

Cari maliyet (Yenileme Maliyeti): Varliklar ayn1 varligin veya bu varlikla esdeger olan
bir varligin alinmasi i¢in hali hazirda gereken nakit veya nakit benzerlerinin tutar ile
gosterilirler. Borglar, yiikiimliiliigii kapatilmasi i¢in gereken nakit ve nakit benzerlerinin

iskonto edilmemis tutarlar1 ile gosterilirler (KGK Kavramsal Cerceve, 2013: Md. 100).

Maddi duran varliklarini1 degerlemekte yeniden degerleme modelini secen bir isletmenin,
varligin gercege uygun degerini piyasa degerini esas alarak tespit etmesi gerekir. Ancak
cesitli nedenlerden dolay1 varligin gercege uygun degerine iliskin yeterli bilginin mevcut
olmamasi halinde, igletme gelir yaklagimi veya yenileme maliyeti yaklagimini kullanarak

gercege uygun degeri tahmin edebilir (Pamukgu, 2011: 83).

Gergeklesebilir Deger (Odeme Degeri): Varliklar, isletmenin normal faaliyet
kosullarinda, bir varligin elden ¢ikarilmasi halinde ele gececek olan nakit ve nakit
benzerlerinin tutaridir. Borglar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, kapatilmalari
icin 6denmesi gereken nakit ve nakit benzeri degerlerin iskonto edilmemis tutarlar ile
gosterilir. Gergege uygun degere islem maliyetleri dahil edilmez (Ozerhan ve Yanik,

2012: 172).

Net gergeklesebilir deger ise isin normal akisi i¢inde, tahmini satis fiyatindan tahmini
tamamlanma maliyeti ve satist gerceklestirmek icin gerekli tahmini satis giderleri
toplaminin diisiilmesiyle elde edilen tutari olarak tanimlanmaktadir. Stoklar TMS ve

TFRS’ lerde net gergeklesebilir degerle degerlenen varlik grubudur (Akbulut, 2008: 17).

Gergege Uygun Deger: Gergege uygun deger, karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda
ortaya ¢ikmasi gereken tutardir. [lk muhasebelestirme sirasinda gergege uygun deger
farki kar veya zarara yansitilan finansal varlik veya borglar gercege uygun degeri

tizerinden ol¢ilir (Kizil vd. 2013: 281-283).
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Kullanim Degeri (Bugiinkii Deger): Varliklardan normal kosullarda gelecekte elde
edilmesi beklenen nakit akiglariin belli bir iskonto oran1 uygulanarak bugiinkii degerinin
hesaplanmasidir. Normal faaliyet kosullarinda bir isletmenin, kapatilmasi igin gelecekte
ddenmesi gerekli net nakit ¢ikislarmin iskonto edilmis degerleri ile gosterilir (Ozkan ve

Terzi, 2009: 31).

1.4.7 Finansman Ag¢isindan Degerleme

Finansmanin amaci, bir deger meydana getirmek veya mevcut olan degeri artirmaktir. Bu
yonilyle finansman deger kavramiyla ilgilenir. Modern finans teorisi, firmanin amaci
olarak hissedarlarin refahin1 maksimize etmek varsayimi tizerine kuruldugunu kabul eder.
Diger bir ifadeyle bu amagc, sirketin hisse senetlerinin pazar fiyatinin (degerinin)

maksimizasyonunun saglanmasi seklinde ifade edilmektedir (Okka, 2009: 4-5).

Modern anlayis isletmenin ihtiyag duydugu fonlarin en uygun kosullarda saglanmasini ve
bu saglanan fonlarin maksimum katkiy1 saglayacak olan yatirim imkanlarina doniismesini
varsaymaktadir. Yatirnm ve projelerde degerlendirilen fonlarin getirecegi degerlerin

bugiine indirgenmesi yoluyla yatirimin net bugiinkii deger hesaplamas1 yapilacaktir.

Isletmenin yapmis oldugu yatirnmlarin birlesmelerde, satin almalarda, halka acilma
kararlarinda ve yeni kaynak yapisinin planlamasinda stratejik etkisi olacaktir. Bu
durumda yapilan yatirirm ve projelerin degerlemesinde sirket degerlemesi ile iliskili

duruma gelecektir.

Degerleme yapilirken hesaplanan 6z sermaye maliyeti, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ve nakit akimlarimi etkileyen diger faktorler, sirketin degerinin finansman
acisindan ele alinmasinda etkili olmaktadir. Finansman i¢in deger stratejileri, firmanin

yatirimlarinin hangi fonlara veya alanlara gore yatirim yapilacagini etkilemektedir (Ercan

ve Ban, 2005: 335).

Finansman acisindan sirketin bugiinkii degeri ve gelecekteki kar payr degerleme

acisindan 6nem kazanmaktadir.

Finansman, isletmelerin planlama agisindan Onemli bir strateji aracidir. Planlama;
gelecege yonelik tahminlere dayali olarak isletmelerin gelecekte olacag: yeri (pazar payi,
pazar konumu, pazar degeri) ve durumunu belirlemeye yonelik sistemli caligmalar

biitiintidiir (Kaygusuz ve Dokur, 2009: 8).
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1.5. TMS/TFRS ve VUK Degerleme Farklari

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 ve Vergi Usul Kanunu Degerleme Olgiileri
arasinda 6nemli degerleme farklar1 bulunmaktadir (Abdioglu, Isgiiden, Kili¢ ve Giines,
2014: 148)

Bu farklar sonucunda TFRS’ye gore olusturulmus finansal tablolar ile VUK’a gore
olusturulan finansal tablolar iizerinden yapilan sirket degerlemelerinde sonuglar
degisecektir.

VUK’da yer alan degerleme olgiileri madde 258 ve 267 arasinda agiklanmustir. Bunlar;
maliyet bedeli, borsa rayici, tasarruf degeri, mukayyet deger, itibari deger, vergi degeri,
rayi¢ bedel ve emsal bedeldir.

TMS kavramsal gerceve dl¢iim esaslar1 dort baglikta toplamistir. Bunlar; tarihi maliyet,
cari maliyet, gerceklesebilir deger ve bugiinkii degerdir. Ayrica varlik ve ylikiimliiliiklere
iliskin her standart igerisinde de ol¢lim esaslar1 yer almaktadir. VUK’da yer alan
degerleme Olgiileri vergi matrahini tespit etmeye yoneliktir. Gelecekte ortaya ¢ikabilecek
gelirler ve zararlarla ilgili olarak maliyet esasli diizenleme uygulanmaktadir.
TMS/TFRS’lerde ise varlik ve borglarin ger¢ege uygun degerinin tespit edilmesi
temelinden hareket etmektedir (Ergin, 2016: 17).

Sirket degerlemesinde kullanilan mali tablolarin hazirlanis ve sunus bigimleri sirket
degerini énemli 6lgiide etkilemektedir. Ornegin VUK ’a gore hazirlanan mali tablolarda
amortismanlar normal amortisman veya hizlandirilmis amortisman yontemi kullanilarak
yapilmaktadir. TFRS’ de ise amortismanlarda varligin kullanim siiresine gore kist
amortisman tiim kalemler i¢in uygulanmaktadir.

TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar iizerinden olusturulan projeksiyonlar sirketin

durumunu VUK’a gore daha gercekci yansitmaktadir.
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BOLUM 2: SIRKET DEGERLEME SURECi VE SIRKET

DEGERLEMESINDE KULLANILAN ANALIiZLER

Bu boliimde; sirket degerlemesi, sirket degerlemesine ihtiya¢ duyulmasinin nedenleri,
sirket degerleme siireci, sirket degerlemesini etkileyen faktorler, riskler, sirket
degerlemesinde kullanilan finansal tablolar, sirket degerinin belirlenmesinde kullanilan

analizler ve sirket degerleme raporu hazirlanmasi konular ele alinacaktir.

Glniimiizde sermaye piyasalarindaki gelismeler ve global piyasa faaliyetleri arasinda
rekabetin artmasi sonucu firma birlesme ve satin almalari, sirketlerin yeni finansman
kaynaklar1 bulabilmek veya bir marka olusturmak amaciyla halka agilmalari gibi
nedenlerden dolay1 sirketler deger yaratma amaglh bir strateji olusturma yoniinde egilim

gostermektedir.

2.1. Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesi, sirketin ge¢mis ve cari donem bilgilerinden hareket ederek gelecekte
olusturacagi degerin en uygun tahminlerle belirlenmesi olarak tanimlanabilir. Sirket
degerlemesinde amac sirketin uygun ve makul bir piyasa degerinin tespit edilmesine
yoneliktir. Uygun ve makul piyasa degeri ise, piyasada sirketlerin degeri konusunda bilgi
sahibi olan alic1 ve saticilarin s6z konusu sirket igin piyasa da takdir ettikleri alim satim

degeridir (Sarioglu, 2013: 66).

Alic1 ve satict arasinda genellikle uygun ve makul de§er arasinda bir fiyatta anlagsma
saglanmaktadir. Yatirimcilar yatirimlarmi — sirketin - gegmis donemde gosterdigi
performansa gore degil gelecek donemde gosterecegi performansa gore yapmaktadirlar.
Diger bir ifadeyle, gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin indirgenmis bugiinkii degerine
bakmaktadirlar. Dolayisiyla temelde sirket degeri, s6z konusu firmanin gelecekte
saglayacagi gelir akis1 ile bu gelir akisinin elde edilmesindeki risk derecesine bagli

olmaktadir (Oztiirk, 2009: 27).

2.2. Sirket Degerini Etkileyen Faktorler

Sirket degerini etkileyen birden ¢ok unsur bulunmaktadir. Deger yaratan unsur sirket

degerine etki eden her tiirlii degisken olarak tanimlanmaktadir. Bu unsurlar finansal
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olabilecegi gibi ayn1 zamanda finansal olmayan etkenler de olabilmektedir. Sirketin
degerini etkileyen finansal unsurlar, finansal tablolar1 dogrudan etkilerken, finansal

olmayan unsurlar finansal tablolarin yaninda sirket faaliyetlerini de etkilemektedir.

Sirket degerini etkileyen faktorler, sirketin yapisindan (sirketin faaliyetleri; sirketin
geemis performansi, kullandigi teknoloji, arastirma ve gelistirme faaliyetleri, sirketin
yurlittigli projeler, sirketin gelecekte tamamlanacak kontratlart ve kar yaratma
potansiyeli, sirketin uyguladig1 finansal ve finansal olmayan politikalar) kaynakli
olabilecegi gibi sektorel (pazar durumu, hammadde temini durumu, sektoriin biiyiime
hizi) ve makroekonomik degiskenlerle de ile ilgili olabilir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk,
2016: 22). Bunun yaninda sirketin degerinin yapildigi zamanki durumu ve analistin

uzmanlig1 gibi etkenlerde bu faktdrler arasinda yer almaktadir.

2.3. Sirket Degerlemesinin Nedenleri

Degerleme g¢aligmalar1 ve degerleme teknikleri deger artis1 olusturmada sirketlerin ne
Ol¢iide basartya ulastiklarini gosteren bir aractir. Bir firmanin hissedarlar1 ya da firmaya
yatirnm yapmay1 diislinen yatirimeilar, yaptiklar1 yatirimlarin kendilerine saglayacagi

fayday1 6lgmek i¢in degerleme ¢aligsmasina ihtiya¢c duymaktadirlar.

Genel olarak, degerleme calismast yapilmasinin nedenlerini asagidaki sekilde sunmak

mumkindiir.

2.3.1. Sirket Birlesme, Satin Alma ve Degerleme

Degerlemenin birlesme ve satin almalarda 6nemli bir yeri vardir. Sirket birlesmeleri, iki
sirketin birlesmeyi giindeme getiren sirketin biinyesinde bir araya gelmesi ve hedef
sirketin tiim aktif ve pasifinin biinyesinde birlesilen sirketin bilangosuna dahil
edilmesidir. ki sirketin birlesmeye olanak tamiyacak fiziki kosullar1 saglayamamasi

durumunda birlesme sadece hukuksal diizeyde gerceklesebilir (Sarikamig, 2003: 40).

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136. ve 158. maddeleri birlesme islemlerinin
uygulanmasina iliskin hiikiimlerden olugsmaktadir. Kanun’un 136. Maddesine gore bir
sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde birlesme” yeni bir sirket
icinde bir araya gelmeleri ise teknik terimle “yeni kurulus seklinde birlesme”, olarak

adlandiriimaktadir.
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Sirket birlesme ve satin alma farkli amaglarla gergeklesmektedir. Bu amaglar; karliligt
artirmak, vergisel avantajlar saglamak, faaliyet konularini1 farklilagtirmak ve riski
azaltmak, Ol¢ek ekonomilerinden yararlanmak, azalan rekabet sonucu piyasa giiclinii

arttirmak ve kredibilitesini yiikseltmek gibi siralanabilir (Chambers, 2009: 9).

Sirket birlesmelerinde, sirket degerlemesi bu siirecin en Onemli asamasini
olusturmaktadir. Birlesme karar1 alinmadan once sirket degeri tespit edilir ve bu deger
lizerinden pazarliklar sonucu hisse degerleri ve gerekli oldugu takdirde artirilacak

sermaye tespit edilir (Ercan ve digerleri, 2006: 10).

Bir isletmede sirket degerinin tespitinden once satin alacak tarafin bazi bilgilere sahip

olmasi gerekir. Bunlar; (Barrow, 2004: 195-196).

o  Gegmis Mali Performansi, bir sirketin en az iki yillik finansal tablolar1 ve buna ek
olarak en az bes yillik 6zet rakamlar1 yani ciro, briit kar, net kar gibi oranlarin
incelenmesi gerekir.

e Icinde Bulunulan Yilin Biitcesi ve Performansi, iginde bulunulan yilim biitcesi ve
performansi, isletmenin su anda performansini ne kadar kullanabildigini ve cari
donemden sonra nasil bir hedef olustugunu gosterir.

e Kaynaklarin Dokiimii, sirketin sahip oldugu ofis, donanim ve bunlarin yipranma
durumu, isletmenin isgiicii, isgiiciiniin 6zellikleri, maaslari, gelecekte sirkette
yapilacak herhangi yeniden yapilanma durumunda mevcut ¢alisanlarin islerine
son verilmesi sonucunun isletmeye maliyeti gibi faktorlerinde bilinmesi
birlesmelerde 6nemli olmaktadir

o Uriin ve Hizmetler, iiriin ve hizmetlerin piyasaya nasil ve ne kadar siirede
sunuldugu, yillar i¢inde iiriinlerin gecirdigi degisimler gibi bilgilerin bilinmesi
sirketi tanimak agisindan onemlidir.

e Miisteri Tabani, birlesme ve devralmalarda en 6nemli alan oldugu sdylenebilir.
Sirketlerin miisteri tabanlar1 ve miisteri baglihig onemli bir faktdr olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

o Siparisleri, Sirket Olasiliklari ve Rakip/Pazar Analizleri, sirket hakkinda; aldig
13, proje, siparis gibi bilgilerin bilinmesi, gelecekte sirketin performansini
etkileyecek olasiliklar ve rakiplerin pazardaki konumu ve pazar yapisi da 6nem

kazanmaktadir.
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2.3.2. Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Degerlemenin portfoy yonetimindeki fonksiyonu yatirimcinin yatirnma bakis agisina
baghdir. (Arman, 2005: 4). Yatinnmcilar, sermaye piyasalarinda yatinm yapacaklari
menkul kiymetleri risk ve getiri tercihlerine gére bazi stratejiler uygulayarak karar
verirler. Bu karar verme asamasinda bazen risk, bazen maliyet ve kimi zaman da
gelecekte saglayacagi katkiyr temel alirlar (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 527-528). Bu
beklentilere gore portfoylerini olusturan yatirnmeilar i¢in degerleme bu asamada biiylik

bir 6nemi ortaya koymaktadir.

Portféy yonetiminde degerlemenin Onemi yatirnmlarinin vadesine gore farklilik
gostermektedir. Aktif bir yatirimei i¢in degerlemenin dnemi fazla iken pasif olan bir
yatirimet i¢in daha az 6neme sahip olmaktadir. Uzun vadeli yatirimceilar degerlemeden
daha az yararlanmakta, firmanin degerinden ziyade gelecekteki piyasa degerine
odaklanmaktadir. Menkul kiymetlere yatirnrm yapanlarin kullandigi temel analiz
degerlemede Onemli bir asama iken, teknik analiz ise 6nem olarak daha diisiik bir

seviyededir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 7).

2.3.3. Sirket Hisselerinin Halka Arz1 ve Degerleme

Halka arzlarda degerleme, halka arz siirecinin en 6nemli agsamasi olarak halka arz sonrasi
performansi etkilemekte, yapilan degerleme sonucu bireysel ve kurumsal yatirimeilarin

kararlarinda degerleme ¢alismasi sonrasi etkili olmaktadir.

Sirketler belli biiylikliige kadar ihtiyag duydugu fonlar1 kendi kaynaklariyla
saglayabilirken, sirketin biytkligi artttkca kendi fonlarmin yetersiz olmaya
baslamasiyla birlikte sermaye piyasalarinda islem yapmaya ihtiya¢ duyarlar. Bu
piyasalarda yapacaklar islemler halka arz anlamina gelmekte olup, gerek ortaklik hakk1

veren gerekse alacaklilik hakki veren menkul kiymetlerle islemlerini gergeklestirebilirler.

Halka arz, sermaye piyasasi araglarimin satin alinmast igin, her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini, yatirimcilarin bir ortakliga katilmaya veya kurucu olma davet
edilmesini, hisse senetlerinin borsalarda ve diger teskilatlanmis piyasalarda islem

gormesini, SPKya gore halka a¢tk anonim ortakliklarin sermaye artirimlar: dolayisiyla
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paylarimin veya hisse senetlerinin satisint ifade etmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:

527-528).

Sirketlerin halka agilmalarinda 6énemli bir sorun, firmanin gergege yakin bir degerini
ortaya koyma ¢abasidir. Bazi durumlarda hisse senetlerinin piyasa degeri ile olmasi
gereken deger arasinda farkliliklarda olabilmektedir. Bu yiizden halka arz edilecek olan
hisse senetlerinin gergege yakin olmasi gereken degerlerinin belirlenmesi ve halka arz
asamasinda uygulanacak olan fiyatlama politikasi ile hisse senetlerinin nasil arz edilecegi
konusunda degerleme caligsmasi yapilarak islemler ger¢eklestirilmektedir (Ercan, Basaran

ve Demirgiines, 2003: 10).

Ayrica halka arz edilecek olan sirketin degerinin belirlenmesi konusunda uygulamada
birkac¢ degerleme yonteminin kullanilmasi ve sirket degerlemesi ¢aligmasinin sadece bir
uzman kurulusa degil birkag uzman kurulusa yaptirilmasi s6z konusudur. BIST (Borsa
Istanbul)’te gergeklestirilen halka arz igin olusan fiyat raporlar1 incelendiginde uzman

kuruluslarin farkli fiyat tespitleri yaptiklar: goriilmektedir.

2.3.4. Finansal Yonetim ve Degerleme

Finans yOneticisinin amaci, sirket degerinin maksimum kilinmasini saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda alinacak olan finansman, yatirrm ve kar payr dagitim kararlarinin

birbirleriyle uyum icerisinde olmasi gereklidir.

Bir sirketin nakit akimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6zsermaye maliyeti, riski
gibi nedenlerin firma degerine etkisi gz Oniline alindiginda finansal yonetimin sirket

degerlemesinde onemi ortaya ¢ikmaktadir (Ercan ve digerleri, 2006: 10).

2.3.5. Ozellestirme ve Degerleme

Degerleme sadece 6zel sektorde yapilan bir ¢alisma degil ayn1 zamanda kamu sektoriinde
de 6nemli bir yere sahiptir. Giinlimiiz ekonomilerinde devlet, 6zel sektor yatirnmlarinin

artmasiyla birlikte 6zellestirmeler konusunun 6nemle iizerinde durmaktadir.

Ozellestirme, bir kamu kurulusunun miilkiyetinin kismen ya da tamamen ézel kesime
devrini ya da piyasadaki etkinligi artirmak amaciyla devletin bazi diizenlemeleri

kaldirarak ozel sektore devretmesini ifade etmektedir. (Berk, 2003: 8)
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Ozellestirmenin basarili ve spekiilasyonlardan uzak olabilmesi igin, &zellestirilecek
kurumun degerinin taraflarca dogru tespit edilmesi gerekmektedir (Ercan ve digerleri,
2006:11).

Ulkemizde 6zellestirme alaninda son yillarda énemli kurumlarin satis1 gergeklesmistir.

Tiirk Telekom, Petkim ve POAS gibi 6zellestirmeler 6rnek olarak verilebilir.

Baz1 0Ozellestirmelerde Ozellesecek olan kurumun belirlenen degere ulagmadigi,
bazilarinda ise belirlenen degerin ¢ok Tlizerinde satis isleminin gerceklestirildigi
goriilmektedir. Ornegin Petkim’in piyasa degerinin iistiinde bir degerde zellestirmesi

gerceklesmistir.

2.3.6. Kredi Alma ve Degerleme

Gilinlimiizde sirketlerin finansman kaynaklarina ulasmasinda c¢esitliligin artmasiyla
birlikte sirket degerlemesinin 6nemi daha da artmistir. Kredi veren kuruluslar, sirketlerin
geemis ve cari performanslarinin yaninda gelecekte olusturacaklari degerleri gérmek
istemektedir. Bunun sonucunda kredi alan sirketlerin etkin kaynak yonetimi saglamasi,
kredilerin dogru kaynaklara yonlendirilmesi sirket degerlemesi sayesinde olmaktadir

(Aydin, 2012: 96).

Kredi verme oOncesinde degerleme calismasi biiyilk oranda kredi veren kuruluslar
tarafindan talep edilmekle birlikte, kredi ihtiyaci igerisinde olan sirketler de talep
oncesinde degerleme yaptirabilmektedir. Uluslararast kredi veren kuruluglar sirket
degerlemesine esas teskil edecek finansal verilerin uluslararasi raporlama standartlaria

uygun veriler olmasini istemektedir.

2.3.7. Marka Degeri ve Degerleme

Marka degerinin tespiti sirket degerlemesi agisindan birlesme ve satin almalarda 6nem
arz etmektedir (Yalcin, 2014: 34). Marka genel anlamda duran varlik 6zelligine sahip
olmayan ve degeri bir satisin veya satin alma siirecinin 6zel konusu olmadikca

belirlenemeyen bir varlik olarak tanimlanabilir (Seetharaman vd., 2001: 243).

Sirket degerleme ile birlikte marka degeri hesaplamasi yapilmakta ve giiniimiizde biiyilik
sirketlerde marka degeri yliksek olarak ¢ikmaktadir. Marka degerinin yiiksek ¢ikmasi
sirket degerini de artirmaktadir (Aydin, 2012: 95).
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2.3.8. Diger Degerleme Nedenleri

Sirketlerin tasfiyeye girmesi sonrasi degerleme, bosanma ve miras paylasimlarinda
varliklar1 degerleme, mevcut bir sirkette ortakliktan ayrilma esnasinda degerleme gibi

diger nedenlerle sirket degerlemesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Cirak, 2018: 22).

2.4. Sirket Degerlemesinde Riskler

Degerlemenin tahmine dayali olmasi degerlemede risk kavramini karsimiza

¢ikarmaktadir.

2.4.1. Risk Kavram

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi, yaralanma, incinme ve
zarara ugrama sansi ya da arzu edilmeyen bir olay veya etkisinin ortaya ¢ikma olasiligidir.
Olaylarin gergeklesme ihtimallerine bagli olarak belirsizligin risk derecesi de artma ya da
azalma gostermektedir. Finansal acidan risk ise beklenen getirinin gerceklesen getiriden
sapma olasiligidir. Risk konusunda karsimiza ¢ikan bir kavram da belirsizliktir (Aksoy

ve Tanrioven, 2007: 593).

Belirsizlik, gerceklesmesi beklenen durumlara iliskin ihtimallerin bilinmedigi ancak
0znel tahminlere ve yargilara dayanilarak olusturulan ihtimallerin kullanildig1 olguyu
ifade eder. Belirsizligin ortaya c¢ikmasi bilginin yetersiz veya eksik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Belirsizlik ortaminda gelecekteki nakit akimi Ongoriiliir fakat bu
akimin gergeklesmesine iliskin nesnel ihtimallerin bilinmemesi sebebiyle kisisel goriis ve

yargilara dayanan siibjektif ihtimaller kullanilir (Pamukcu, 1999: 158).

Risk ile ilgili glinlimiizde yeni bakis acilar1 gelistirilmektedir. Bunlar Tablo 1’de

karsilastirmali olarak gosterilmektedir.

Tablo 1: Riskin Tamimlanmasinda Geleneksel ve Yeni Bakis Acilari

Geleneksel Bakis Yeni Bakis
Risk kontrol edilmesi gereken Risk bir firsat aracidir.
olumsuz bir faktordiir.
Risk organizasyonel silolarda Risk bir biitiin olarak kurum ¢apinda yonetilir.
yonetilir.
Risk yonetiminin sorumlulugu alt | Risk yonetiminin sorumlulugu iist yonetim ve
seviyelere ayrilir. boliim yonetimleri tarafindan kabul edilir.
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Risk 6l¢timii siibjektiftir. Risk olgtilebilir.
Yapilanmamis ve tutarsiz risk Risk yonetimi biitiin kurum yonetim
yonetim fonksiyonlari bulunur. sistemlerine kurulur.
Y onetim kurulunun i¢ kontroliinii Yonetim kurulunun, etkili risk yonetimi
saglayan i¢ denetim birimleri yapisini saglayan bir risk komitesi vardir.
vardir.

Kaynak: Price Waterhouse Coopers Tiirkiye Danigmanlik Hizmetleri, Her Yoniiyle Kurumsal Risk
Yonetimi, Istanbul, Aralik 2007, s. 4

2.4.2. Risk Siniflandirmasi

Sistematik ve sistematik olmayan riskler firmanin toplam riskini olusturmaktadir

(Aydeniz, 2008: 6).

Sekil 1’te sistematik ve sistematik olmayan risk gelisimi gosterilmektedir.

Risk

$Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Piyasa
Sekil 1: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Kaynak: Modigliana, Franco: Fabozzi, Frank; Capital Markets, Second Edition; Prentice-Hall
Publishers; New Jersey 1996, s.175

2.4.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, sadece bir kisim yatirimciyr degil tiim yatirimlarin getirilerini etkileyen
risktir. Piyasa bir biitiin olarak yiikselme egilimine girdiginde menkul kiymetlerin
birgogunun fiyatlar1 yiikselir. Bir finansal varligin getirileri ile kendi sinifindaki tiim
finansal varliklarin getirileri arasinda sistematik bir iliski mevcuttur. Bu sistematik
iligkinin varligindan dolayr menkul kiymetlerden olusturulacak bir portfdy ile
cesitlendirme yapmak, riskin bu tlir kaynagin1 azaltmaz. Bu yiizden sistematik risk,

“cesitlendirilemeyen risk” olarak ifade edilmektedir (Usta, 2005: 232).

Sistematik riskin tiirleri asagidaki gibidir.
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e Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski,

e Politik Risk,

e Pazar Riski(Piyasa Riski),

e Faiz Orani Riski,

e Kur Riski
Satin Alma Giicii Riski, fiyat degismelerinden kaynaklanan satin alma giiciindeki
potansiyel kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Yatirnm yapanlar yaptigi yatirnmin reel
olarak satin alma giiclinde azalmasini tercih etmezler. Yatirim kararlarini verirken ileriye
doniik enflasyon beklentilerini de yatirnm kararlarinda dikkate alirlar. Enflasyon
oranlarinin diisiik seyrettigi durumlarda enflasyon tahminindeki hata pay1 genelde diisiik
olurken, yiiksek enflasyon halinde hata pay1 yiiksek olabilmektedir. Faiz oranlari sabit

olmasi1 kosuluyla enflasyon oranlarindaki artis reel getiriyi azaltacaktir (Ercan ve Ban,

2005: 179).

Politik Risk, diinyada ve {ilkedeki siyasi bunalimlar, kararsizliklar, savaslar, bolgesel
sikintilar, iilkede endiseye sebep veren diger gelismeler yatirimcilarin davraniglarini
olumsuz yonde etkiler. Politik risk siyasi anlamda gii¢lii bir grubun ¢ikarlarina hizmet
eden ve bunlarin etkiledigi varliklarin getiri degiskenligini artirarak kendi durumlarin
saglamlastirmalarina olanak saglayan, farkli gruplarin destegiyle, politik anlamda
goreceli olarak zayif bir siyasi grubun ¢ikarlarin1 kotiiye kullanmasindan dolayr ortaya

¢ikmaktadir (Glirbiiz ve Engincan, 2004: 30).

Pazar Riski (Piyasa Riski), piyasada meydana gelen dalgalanmalardan dolay: yapilan
yatirrmin beklenildigi kadar getiri ile sonu¢glanmamasina iliskin risktir. Aslinda piyasa
riski, bircok riskin temelini olusturmaktadir. Ornegin piyasada meydana gelebilecek
dalgalanmalarla ortaya ¢ikan faiz riski, buna bagli olarak ortaya ¢ikabilecek likidite riski
ve sonucunda vadesinde yerine getirilemeyen yiikiimliilikler ve bdylece ortaya c¢ikan
itibar kaybi, hatta iflas durumu, daha en basta piyasa riskinin iyi yonetilememesi sonucu
kurulusun kolayca karsilagabilecegi risk tiirleridir. Piyasa riskinin ortaya ¢ikmasina neden
olan bilesenlerden biri faiz oranlarinin degismesi iken bir diger unsur ise doviz kuru
riskidir. Piyasa riski kapsaminda ele alinabilecek bir diger konu da yogunlasma riskidir.
Yogunlagma riski, kisaca aym kisi, kurum veya varlikla islem yapilmasi riskidir

(Ozbilgin, 2012: 86).
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Faiz Orant Riski, piyasa da faiz oranlarindaki degismeden kaynakli olarak yasanan ve
yatirimin degerinde azalma meydana getirecek risk olarak adlandirilir (Ercan ve Ban,
2005: 179).

Kur Riski, yabanci paralarin degerinde meydana gelen degismeler nedeniyle olusan
risktir. DOvize yatirim yapan yatirimcilar, yaptiklart yatirnrmdan daha fazla bir artis olan
doviz oldugunda yatirimlarini artis olan dovize yonlendirdiler. Kurlarda meydana gelen

dalgalanmalar yatirimci i¢in burada 6nem kazanmaktadir (Usta, 2005: 233).

2.4.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistemik olmayan riskler firmanin yapisindan kaynaklanan ve ¢esitlendirme ile ortadan
kaldirilabilen risklerdir (Ercan ve Ban, 2005: 179). Bunlar; finansal risk, sektor riski,
faaliyet riski ve yonetim riski olarak siniflandirilabilir (Ugurlu vd., 2016: 153).

Finansal Risk, firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan diger bir ifadeyle borg¢ 6deme

giiciiniin azalmas1 durumunda ortaya ¢ikan risktir (Usta, 2005: 233).

Sektor Riski, firmanin faaliyet gosterdigi sektordeki degismelerden kaynakli olarak ortaya
¢ikan risktir (Usta, 2005: 234).

Faaliyet Riski, firmanin kendi igerisindeki gelismelerden kaynaklanan risktir. Faaliyet
riski teknolojik nedenler ve organizasyonel hatalar gibi nedenlerden kaynaklanabilir
(Ugurlu vd., 2016: 155).

Yonetim Riski, firmanmn karar vericilerinin yapacaklar1 yonetimsel hatalar nedeniyle

ortaya ¢ikan risktir (Ercan ve Ban, 2005: 180).

2.5. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Finansal Tablolar

Sirket degerlemesinde finansal tablolarin kullanimi, gelecek tahminlerinin yapilmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Finansal tablolarda yer alan bilgilerin incelenmesi sonucu
sirketin varliklari, ylikiimliikleri ve kar zarar durumu gibi degerleme agisindan 6nemli
olan fazlaca veri elde edilir. Bundan dolay1 degerleme yapan analistin bu tablolar1
anlayabilecek bilgi birikimine sahip olmasi gerekir. Kullanilan finansal tablolarin dogru,
giivenilir ve karsilagtirabilir oldugu varsayimindan yola ¢ikarak gelecek tahminlerinde bir
baslangic noktasi olarak TFRS uygulayan sirketler i¢in asagidaki tablolar degerlemede
kullanilir (Baris vd., 2016: 2).

e Finansal durum tablosu,
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e Kar zarar tablosu,
e (Ozkaynak degisim tablosu,
e Nakit akis tablosu
TFRS uygulamayan sirketlerin degerlemesinde ise VUK’a gore hazirlanan bilango ve

gelir tablosu tlizerinden finansal projeksiyonlar olusturulmaktadir.

Sirket degerlemesinde hangi tablolarin kullanilacagi 6nem arz etmektedir. VUK ’a gore
hazirlanan mali tablolar belli sinirlar1 asmayan sirketlerde bilango ve gelir tablosudur.
Diger tablolarin hazirlanmasi icin ise aktif toplami ve satiglarda belli hadlerin agilmasi

gerekmektedir.

2.6. Sirket Degerleme Adimlar:

Genel anlamda degerleme siireci asagida yer alan 5 adimdan olusmaktadir. (CFA
Program Book, 2011: 16).

e ilk asamada sirketin icinde bulundugu faaliyet alan1 belirlenerek sektdr analizi
yapilir. Sektordeki rekabet durumuyla birlikte finansal durum analizi yapilir ve
sirketin performansina kaynak olusturulur.

e Ikinci asamada performans tahminleri yapilir. Satislarin, kazanclarin ve finansal
pozisyonlarin (proforma tablo analizleri araciligiyla) tahmini temel girdiler olarak
belirlenir.

e Ugiincii asamada sirketin yapisina ve degerleme igeriine uygun degerleme
yontemi belirlenir.

e Model belirlendikten sonra yapilan tahminler deger tespitinde kullanilir.

e Degerleme sonucunda yatirim karari verilir.

2.6.1. Ulke, Sektor ve Firma Analizi

[k asamada, herhangi bir sirket veya varliga yatirrm karar1 vermeden once, ekonomi,
endiistri, is kolu ve firma bazinda arastirma analizi yapilmalidir. Analiz yapilirken
iilkenin GSMH biiyiime hizi, iiretim, enflasyon, hazine ve merkez bankasi verileri
incelenerek, ekonominin genel durumu ve ekonominin gelecek yonii hakkinda bilgi
edinilebilir. Firmanin sektor i¢indeki konumu, sektdrde yer alan diger firmalarin durumu,

pazarin seyri gibi bilgiler bu analizde 6nemlidir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 453).
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Ekonomi analizi ile ekonominin genel durumu hakkinda bilgi sahibi olan yatirimer ilk
asama olarak yatinm yapacagi firmanin bulundugu sektorii (endiistri) analiz eder.
Endiistriler benzer iiriinler iireten, liretim teknolojilerinde farklilik olmayan, piyasaya
stiriilen {irtinlerin hemen hemen ayni1 6zelliklere sahip oldugu, iiriinlerin maliyetlerinde
benzer girdilerin kullanildigi, goreli olarak sermaye ve isgiicli potansiyeli yiiksek olan
ticari birimler olarak tanimlanmaktadir. Sektor analizini etkileyen faktorleri asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir (Giicenme, 2003: 344-345).

e Gelecek donemlerdeki ekonomide olusacak arz ve talep durumu,

e Rekabet kosullari,

e Isgiicii durumu,

e Hiikiimet politikalari,

e Uluslararasi politikalar,

e Sosyal yasamda meydana gelen trendler,

e Analiz edilen sektdrdeki paylarin endiistrinin kazancina orani.

Endiistriler, fiyatlarin gosterdigi ozellikler itibariyle de asagidaki sekilde siniflanabilir
(Akgiic, 2006: 302).

e Satis fiyatlari, hammadde fiyatlar1 ve malzeme alis fiyatlar istikrarli endiistriler,

e Satis fiyatlari, istikrarli olmasina ragmen girdi fiyatlari istikrarsiz endiistriler,

e Satis fiyatlarinin istikrarsiz olmasina ragmen girdi fiyatlari istikrarli endiistriler
Uluslararasi isletmelerin etkinliginin artmasi, isletmeleri ¢esitli yonlerden etkileyerek
diinyada yasanan olaylar1 takip etme zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica iilkelerin
ekonomik durumlari ve iilkede yasanan siyasi gelismeler, diinyada yasanan gelismelerden
etkilenmektedir. Ulkenin ekonomik analizi yapilmadan once uluslararasi etkilerin
incelenmesi onem arz etmektedir (Coskun, 2010: 295).

Ekonomi analizi yapilirken birgok gostergeden yararlanilir. Bunlar ekonominin
performansina etki eden makroekonomik gostergelerdir.

Kiiresel durum, ekonomik durum ve sektor incelendikten sonra son asama firma
analizidir. Bu analiz tiirlinde firmanin nitel ve nicel faktorleri incelenir. Firmanin tirettigi
mal ve hizmetlerin kalitesi, firmanin pazardaki konumu ve firma yonetimine iliskin
bilgiler nicel faktorler olarak degerlendirilmektedir. Nitel faktorler ise firmanin gecmis

donemlerinde finansal tablolarina yansiyan bilgilerin incelenmesidir (Berk, 2000: 370).

31



Finansal analiz, isletmelerin i¢ ve dis kaynaklardan sagladigi ya da saglamay1 diisiindiigii
fonlar1 kullanildiklar1 alanlara gére degerlendirmektir. Gelecekte ki finansal hedefler igin
yapilan analiz olarak tanimlanmaktadir. Finansal analiz finansal tablolarda yer alan
finansal kalemler arasinda iliskiler kurulmasini, bu iligkilerin 6l¢iilmesini ve yapilan

Olclim sonuglarina gore yorum yapilmasini kapsayan analizdir (Ceylan, 2000: 23).

Finansal analiz sonuglar1 finans yoneticisi i¢in dnemli bir konudur. Firmanin gelecekte
alacag1 kararlar1 etkileyecek olan finansal analiz, analist i¢in bir risk tagimaktadir.
Yonetim ve yoneticiler bakimindan finansal analizin amaclar1 su sekilde ifade

edilebilmektedir (Usta, 2011: 103-104).

e Faaliyetlerin basarisinin ol¢iilmesi,

e Hedeflere ulasilip ulasilmadiginin belirlenmesi,

e Ulasilan hedeflere iliskin tespitler yapilmasi,

e Rakiplerle karsilastirma,

e Fonksiyonlar1 yerine getirme giiciliniin 6l¢iilmesi,

e Faaliyetlerin kontroli,

e Kararlarin diizeltici olmasi,

e Finansal planlama yapilmasi.
Finansal analiz ile isletmenin finansal istiinliik ve zayifliklar1 tespit edilebiliyorsa
finansal analiz ile firmada etkinlik ve verimlilik saglanmis olmaktadir (Hacioglu ve
Dinger, 2009: 105).

2.6.2. Sirket Performansinin Tahmin Edilmesi

Sirket degerleme siirecinin ikinci asamasi, sirketin performans tahmini yapilmasidir.
Sirketlerin performans tahmini yapilirken, kiiresel ve yerel makroekonomik tahminlerin
ardindan sektorel tahminlere devaminda tek tek firma veya varlik tahminleri yapilmasi

tiimden gelimsel tahmin yaklagimi olarak adlandirilir (CFA Program Book, 2011: 27).

Bu tahminde sirket degerlemesi yapilirken, makroekonomik veriler ile yapilmaya
baslanan tahminden once makroeckonomik degisiklikler oOlgiliir. Sonrasinda ise bu
degisiklerin degerleme yapilan sirketin i¢inde bulundugu sektore etkisi ongoriiliir ve
sektor i¢inde firmanin sektor hareketliliginden etkilenme durumundan yola ¢ikarak

ileriye doniik gelirleri hesaplanmaya ¢alisilir (CFA Program Book, 2011: 27).
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Tiimdengelimsel yaklasim disinda diger yaklasim ise tlimevarimsal yaklagimdir.
Tiimevarimsal tahmin yaklasiminda, sektdrde yer alan diger firmalar tarafindan yapilan
satig tahminlerinin toplanmasi ile sektoriin toplam satislar1 tahmin edilir ve sonrasinda
diger tiim sektorler igin benzer islemlerin yapilmasi sonucu makroekonomik trend tahmin
edilmektedir (CFA Program Book, 2011: 27).

Genellikle degerleme uzmani; sektorel beklentileri, rekabet¢i kosullari ve finansal
durumlar1 goz Oniine alarak satis, kazang ve nakit akis tahminlerinde bulunmaktadir.
Analistler finansal tahmin ve degerleme yaparken hem nitel hem de nicel faktorleri goz
oniinde bulundurarak degerleme yontemini belirlemeye calisirlar (CFA Program Book,
2011: 27).

2.6.3. Degerleme Modelinin Secilmesi

Sirket degerleme modeli segilirken sirketin sonuglarini yansitacak en uygun yaklasimin
belirlenmesi gerekir. Sirket degerlemesinde kullanilacak yaklasimlar ii¢ baglik altinda
toplanmaktadir. Genellikle kullanilan; aktif bazli, piyasa bazli ve gelir bazlh
yaklasimlardir. Bu yaklagimlardan firmaya uygun olanin secilmesi esnasinda firmanin
nitel ve nicel ekosistemi, sektorii ve organizasyonu dikkatle incelenmelidir. Tez

calismamizin 3. boliimiinde sirket degerleme yontemleri detaylar ile agiklanmaktadir.

2.6.4. Degerleme Raporu Calismasinin Yapilmasi

Sirket degerleme siirecinin son asamasi degerleme raporunun olusturulmasidir. Bu rapor,
yapilan calismaya iliskin bilgi ve analizi igerir. Oncelikle raporda sirket ge¢misi,
faaliyetleri, bulundugu sektoriin bilgileri ve makroekonomik bilgiler verilmelidir. Bu
bilgilerin verilmesinin nedeni raporda firma sektér ve makroekonomiye iliskin

tahminlerin yapilmasidir. (CFA Program Book, 2011: 38).

Degerlemesi yapilan sirketin Ozellikleri, rapor formatinda verilen bilgilerin igeriginde
degisikliklere neden olabilmektedir. Ornegin bir proje firmasinda yapilan sdzlesmeler,

kontratlar veya olast muhtemel isler gibi bilgilerin de verilmesi gerekebilir.

Raporun igeriginin asagidaki bilgileri igerek sekilde sunulmasi raporu kullananlar

tizerinde oldukca etkilidir.

e Rapor giincel bilgileri icermelidir.
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e Raporun yazim dili anlagir ve net olmalidir.

e Rapor objektif olarak detayli arastirilmis ve agik¢a tanimlanmis olan temel

varsayimlara dayanmalidir.
o Gergekler ve gorlisler arasinda acik bir sekilde ayrim olmalidir.
e Analizler ve tahminler degerleme 6nerisi ile tutarli olmalidir.
e Rapor bir okuyucunun degerlemeyi elestirmesi i¢in yeterli bilgiyi sunmalidir.

o Sirkete yapilacak yatirim ile ilgili risk faktorleri ve analizler esnasinda karsilagilan

potansiyel ¢eligkiler verilmelidir.

Raporlarda cesitli formatlar bulunmaktadir. Bu durum analizcinin yaklasimina, varlik
veya sirketlerin yapisina gore degiskenlik gostermektedir (CFA Program Book, 2011:
41).
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BOLUM 3: SIRKET DEGERLEME YAKLASIMLARI

Bu bolimde, sirket degerlemede geleneksel degerleme yaklasimlari ve alternatif

degerleme yaklasimlari ele alinacaktir.

Klasik sirket degerlemede temel olarak ii¢ yaklasim bulunmaktadir. Bunlar; aktif bazli

yaklagim, piyasa bazli yaklasim ve gelir bazli yaklagimdir.

3.1. Aktif Bazh Yaklasim

Aktif bazli yaklasimda, sirket degerlemesi yapilirken sirketin tim maddi ve maddi
olmayan duran varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin degeri dikkate alinir. Genelde bu
yaklagimlar degerleme tarihine kadar olan varlik ve bor¢lara yani muhasebe kayitlarina
dayanir (Hitchner, 2011: 309). Aktif bazli yaklagimda firmanin degeri bilango {lizerinden
tespit edilir. Yaklasimda maddi ve maddi olmayan varliklara ek olarak kullanilmayan
varliklarda dikkate alinir ancak maddi olmayan varliklar arasinda yer almayan serefiye
gz ardi edilir. Bu yaklasim, sirketin gelecekte saglayacagi gelir projeksiyonlarini,
sOzlesmelerini ve organizasyona yonelik degeri etkileyen durumlarimi dikkate almadan

sonuca gitmektedir (Chambers, 2009: 200).

Aktif bazli degerleme yontemlerini; defter degeri, tasfiye degeri, net aktif degeri ve

yeniden kurma degeri olarak siniflandirmak miimkiindiir.

3.1.1. Defter (Bilanco) Degeri Yontemi

Defter degeri yonteminde, firmanin degerinin tespiti esnasinda bilangodan hareket
edilmektedir. Bir firmanin defter degeri bilancoda goriinen Ozsermayenin degeridir.
Ozsermaye (Ozvarlik) degeri, toplam varliklar ve borglar arasindaki farktir (Fernandez,

2002: 24),

Defter degeri tarihsel muhasebe kayitlarina gore belirlendiginden, degerin olusumunda
muhasebe teknik ve yoOntemlerinin kullanilmasi varliklarin  defter degerinin
farklilasmasina neden olacaktir. Ornegin aktiflestirilen kur farklar1 defter degerine veya
duruma gore gelir tablosuna da yansitilabilir. Firmanin amortisman ayirma politikasi, stok
degerleme yontemi tercihi benzer sekilde defter degerini etkiyebilir (Chambers, 2009:
200).
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Defter Degeri (Ozsermaye Degeri) = Toplam Aktifler- Toplam Borglar

Sirket degerlemesi yapilirken defter degeri; yeni kurulmus firmalarda, gelirleri dengeli
olmayan isletmelerde, varliklarin 6nemli boliimii parasal varliklar olan isletmelerde

onemli olabilir (Demirkol, 2007: 16).

Sirketlerde deger yaratan unsurlar giinlimiizde maddi varliklardan maddi olmayan
entelektiiel varliklara dogru yonelmektedir. Defter degerinde bu entelektiiel varliklarin
bir kism1 6l¢iilebilirken bir kismi ise Olgiilemeyip mali tablolara aktarilamamaktadir.
Firmalarin sahip olduklar1 bu maddi olmayan varliklar genel olarak entelektiicl sermaye
olarak adlandirilmaktadir. Bunlar patent, marka, serefiye gibi maddi olmayan varliklarin

yaninda teknolojik bilgi ve insan sermayesini de icermektedir (Oztiirk, 2009: 81).

Defter degeri yonteminde, zararlar nedeniyle hisse senetleri ile defter degeri arasindaki
olumsuz fark olmasi durumunda firmaya olan giiven azalacagindan bu durum hisse

senetlerinin de piyasa degerini azaltabilmektedir (Chambers, 2009: 208).

3.1.2. Tasfiye (Likidasyon) Degeri Yontemi

Tasfiye degeri (Likidasyon Degeri), bir sirketin varliklarinin satilarak saglanan degerden
tim ylkimliliiklerin diisiilmesi sonrasi1 kalan net degerdir. Tasfiye degeri tasfiye
masraflar (fazladan ¢alisanlara yapilan 6demeler, vergi giderleri ve diger benzer tasfiye

giderleri) diizenlenmis 6zsermayeden diisiilmesiyle hesaplanir (Fernandez, 2002: 25).

Sirketlerde tasfiye degeri kayitl degerinden farklilik gostermektedir. Bu farkliklar,
Ornegin sabit kiymetlerin ve stok kalemlerinin degerlenmis olmasindan, alacaklardaki

tahsil durumundan, maddi olmayan varliklarin tasfiye esnasinda degeri olmamasi gibi

nedenlerden kaynaklanabilmektedir. (Celik, 1999: 83).

Kurumsal firmalarda sirketin piyasa degerinin tasfiye degerinden diisiikk olmamasi
gerekir. Piyasa degerinin tasfiye degerinin altinda olmasi, bir alim firsat1 olarak goriilerek
hisse senetlerine olan talebi artirir. Biiylimekte olan bir firmada tasfiye degeri indirgenmis
nakit akimlar1 degerinden farklilik gostermekte olup bunun nedeni indirgenmis nakit
akimda gelecekte beklenen nakit akiglar1 dikkate alinirken tasfiye degerinde biiyiime
potansiyelinin goz ardi edilmesidir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 160).
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Tasfiye degeri gelecekte nakit akisi yaratma potansiyeli olmayan isletmeler i¢in anlamli
bir deger hesaplama yontemi iken, faaliyetlerini siirdiiren ve gelecekte nakit akisi
potansiyeli olan firmalarda anlaml1 degildir (Oztiirk, 2019: 84). Bu yéntemin kullanilmas1
bu yiizden sirhdir. Tasfiye degeri bir sirketin olabilecek en diisiik degerini

gostermektedir (Fernandez, 2002: 26).

3.1.3. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri, bir sirketin varlik ve kaynaklarinin piyasa degerlerinin bulunmasi
yoluyla hesaplanmasidir. Net aktif deger, sirketin yeniden kurulmasi esnasinda ortaya
cikan maliyeti, sirketin varliklarinin piyasa degerini ve varliklarin satilmast durumunda
elde edilecek geliri belirleyen metottur. Varliklarin normal piyasa kosullarinda satilmasi
ve elde edilen gelirlerden borglarin ¢ikarilmasi sonucunda ortaya ¢ikan 6zvarlik degerinin

tespit edilmesidir (Chambers, 2009: 211)

Net Aktif Deger: Sirketin Varliklarinin Piyasa Degeri - Sirketin Yiikiimliiliklerinin
Piyasa Degeri

Net aktif deger hesaplamasinda varliklar piyasa degerine gore yeniden hesaplanir.
Varliklarda diizeltme yapildiktan sonra borg¢larin giincel degerleri bulunur ve diizeltilmis

aktiflerden borg¢lar ¢ikartildiginda sirketin net aktif degerine ulasilir (Sarioglu, 2012: 67).

Bir sirketin net aktif degerinin tespiti esnasinda maddi varliklarin degerinin
belirlenmesinde uzman incelemesi raporlarindan yararlanilmaktadir. Ancak bazi
durumlarda makine ve teghizatin benzerlerinin bulunmamas: nedeniyle ekspertiz
tarafindan belirlenen deger 6zel olarak tahmin edilebilmektedir. Maddi olmayan

varliklarim tespitinde ise zorluklar yasanmaktadir (Oztiirk, 2019: 81).

Net aktif degeri yonteminde net aktif degerinin tespiti i¢in varlik kalemlerinde bazi
diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir. Genel anlamda firmalar i¢in diizeltme gerektiren
varlik kalemleri; binalar, arsalar, makinalar, techizatlar, kidem tazminatlari, istirakler ve
bagli ortakliklar iken yiikiimliilik kalemleri de TMS diizeltmeleri ve karsiliklardir
(Chambers, 2009: 212).

Net aktif degeri yonteminde hesaplamalar yapildiktan sonra bulunan deger pay sayisina
boliinerek bir paym degeri hesaplamaktadir. Net aktif degeri yontemi genelde

indirgenmis akit akim yontemine gore sirket degerinin belirlenmesinin zor oldugu
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durumlarda, firmanin faaliyetlerine yeni basladigr durumlarda, firmanin aktifi igerisinde
varliklarin degerli oldugu bilangolarda veya firma faaliyetlerini yavaslatma ve durdurma

egiliminde ise kullanilir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 148).

3.2. Piyasa Bazh Yaklasim

Goreceli degerleme yaklagimi olarak da bilinen piyasa bazli yaklasim temelde; piyasa
tarafindan fiyatlandirilmis benzer varlik veya firmalarin degerleriyle karsilastirilarak
sirket degerinin tespit edilmesinde kullanilan yaklasim tiiriidiir. Bu yaklasimda, sirket
degeri iic asamada tespit edilir. Oncelikle dnceden piyasa degerlendirmesi yapilmis
benzer veya karsilastirilabilir sirketin belirlenmesi gerekir. Ikinci asamada, piyasa
fiyatlariin karsilastirilabilir fiyat olmasi icin ortak bir degiskene ve standart degerlere
dontistiiriiliir. Son asamada ise sirketler veya varliklar arasindaki farklar dikkate alinarak
standart hale getirilmis deger tespiti yapilan sirketin degeri ile karsilastirma yapilacak

sirketin standart degeri birlikte degerlendirilir (Damodaran, 2010: 90-91).

Sonug olarak piyasa yaklasimiyla degerlemede, bir varligin veya sirketin degeri, benzer
varlik sirketlerin fiyatlandirilmasina bakilarak tahmin edilmektedir. Bunu yapabilmek

icin fiyatlar doniistiiriilerek standart bir veri elde edilmektedir (Damodaran, 2010: 113).

Goreceli degerlemenin bazi zayif yanlart bulunmaktadir. Yaklagimin, uygulama kolaylig:
olmakla birlikte, cok sayida ve bir grup karsilastirilabilir firmanin bir araya getirilmesi,
risk, bliylime veya nakit akisi potansiyeli gibi temel degiskenlerin goz ardi edildigi
tutarsiz tahminlere yol agabilir. Ikinci olarak karsilastirilabilir verilerin pazar
goriiniimiinii yansittig1 gergegi ayni zamanda bir varligin degerini tahmin etmek i¢in
goreceli degerlemenin kullanilmasinin, pazar karsilastirilabilir firmalar asir1 degerlerken
cok yiiksek veya bu firmalarin degerini diisiirdii§ii zaman c¢ok diisiik degerlerle
sonuglanabilecegi anlamina gelir. Uciinciisii ise degerlemenin dayandigi katsayiyr ve
karsilastirilabilir firmalar1 segmesine izin verilen tarafli bir analist, esasen hemen hemen

her degerin hakli ¢gikmasini saglayabilir (Damodaran, 2012: 454).

Genel olarak piyasadaki firmalarin goreceli degerleme yaklasiminda sirketlerin degeri
belirlenirken; kazang carpanlari, defter degeri ve yerine koyma degeri garpanlari, gelir

carpanlar1 ve sektore 6zgii ¢arpanlar kullanilir (Damodaran, 2012: 451).
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3.2.1. Kazang¢ Carpanlar

Kazang carpanlari, sirket degerlemesinde siklikla kullanilan ¢arpanlardir. Bu c¢arpanlar
yoluyla degerleme ¢alismasinda oranlar genellikle siibjektiflige agiktir. Sirketin beklenen
biiyiime oran1 ve beklenen nakit akis1 sirketin riskliligini etkiler (Ercan vd., 2006: 48).
Bir hisse senedi alinmak istendiginde genelde firma tarafindan ortaya cikarilan hisse
basina kazancglarin (EPS) bir ¢arpani olarak genelde 6denecek fiyatin saglayacagi getiriye
bakilmaktadir. Bu fiyat-kazang orani, hisse basina cari kazanglar kullanilarak tahmin
edilebilir. Bir isletmeye yatirim karar1 verilirken sirket degeri sadece isletmenin 6z
kaynaklarinin aksine, sirketin operasyon gelirleri (FVOK) veya faiz vergi ve amortisman

karina (FAVOK) bakilarak belirlenir (Damodaran, 2012: 452).

Kazang ¢arpanlariyla degerlemede sirketler muhasebe kazanglarina gére belirlenmis bir
carpan yoluyla hesaplanir. Carpanlar: F/K (Fiyat Kazan¢ Orani1 — P/E Price-Earnings),
Fiyat Kazan¢ Orani/Beklenen Biiylime (PEG), Fiyat/Gelecekteki Kazang Orani ve
FD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Oran1 — EV/EBITDA) oranlaridir (Sipahi, Yanik ve
Aytiirk, 2016: 126). Kazang carpanlart sirketlerin yapisi da dikkate alinarak farkl
tiirlerde de kullanilabilir. Ornegin, Ar-Ge faaliyetinde bulunan firmalar igin, Fiyat/Ar-

Ge Oncesi Kazang Oran1 gibi oranlar kullanilabilir (Ercan ve digerleri, 2006: 58).

3.2.1.1. F/K (Fiyat Kazan¢ Oram — P/E Price-Earnings)

F/K Orani, hisse bagina 6denen bedelin hisse bagina karin kac kat1 oldugunu gosterir
(Oztiirk, 2009: 113). Sirketin paylarinin degeri ile sirketin net kar1 arasindaki iliski sonucu
ortaya ¢ikan ¢arpandir.

Yatirimcilar yatirim kararlari verirken hisse senetlerinin F/K orani ile karlarinda tahmini
bliylime oranim1 karsilastirir. Bu karsilagtirmada firmanin tahmini karlarinda artis
beklentisi var ise hisse degeri artig gosterir. Firmanin gelecek donemlerdeki karini tahmin

etmek ise yatiricimlar agisindan giigliik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Chambers, 2009: 218).

Fiyat/ Kazang orani, piyasada sirketleri karsilastirmak amaciyla yaygin olarak kullanilan

bir yontemdir ve asagidaki gibi hesaplanir (Fazzini, 2018: 163).

P Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

E Hisse Basina Kazang
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F/K orani yontemiyle degerleme ¢alismasi i¢in dncelikle halka agik olan benzer bir girket
bulunur ve halka agik sirketler i¢in ortalama bir F/K oran1 hesaplanir. Sonrasinda ise F/K
Oranmi1 ile degerlemesi yapilan sirketin vergi sonrasi kazanglari carpilarak islem

sonuglandirilir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 128-129).

F/K oraninin analizinde belli kisitlar vardir. Tlk olarak, FAVOK gibi kazanglar, muhasebe
politikalarinin etkisine daha fazla maruz kalmaktadir, ¢linkii her sirket farkli muhasebe
standartlar1, farkli yatirim politikalar1 ve farkli is modelleri nedeniyle farkli amortisman
uygulamalarina sahiptir. Ikincisi, kazang finansal yapidan etkilenir. Faiz borcu yiiksek bir
sirketin faiz gideri daha yiiksektir; tersine, sinirli faiz borcu olan bir sirkette, faiz giderleri
miitevazi olabilir. Son olarak, kazanglar farkli vergi oranlarindan etkilenir. Diger sartlar
esit iken, farkli iilkelerde faaliyet gosteren ve farkli bir vergi oranina tabi sirketler igin

farkli F/K garpanlari ortaya ¢ikmaktadir (Fazzini, 2018: 164).

3.2.1.2. P/IE (Price-Earnings), Fiyat Kazan¢ Orani/Beklenen Biiyiime (PEG)

Hisse senetlerinin degerlemesinde asir1 disiik ya da yiiksek degerlendigini diisiinen
yatirimcilar ve analistler F/K oranini beklenen biiyiime ile karsilastirma yolunu tercih
etmektedir. Bunun i¢inde F/K oranini beklenen biiyiimeye bolerek PEG (P/E-to-Growth)
oranini1 bulmaktadir PEG oraninin tahminindeki biiylime orani faaliyet kar1 {izerinden
degil hisse basina diisen kazangtaki biliyiime orani tizerinden hesaplanmaktadir (Ercan ve
digerleri, 2006: 54).

P/E

PEG O =
rant Beklenen Biiytime Orant

PEG oranimin zayif yonleri bulunmaktadir. Bir sirketin degerlemesinde 6nemli bir etkisi
olan yatirilan sermayenin getirisini (ROIC) dikkate almaz. Ayrica, PEG oranlar1 igin,
ozellikle biiylime zaman aralig1 se¢iminde kullanilan standart bir yaklasim yoktur (Koller,

Goedhart ve Wessels, 2015: 368).

PEG orani, yiiksek bliylime gosteren sirketleri analiz etmek i¢in yaygin olarak
kullanilmaktadir. PEG oran1 yoluyla hesaplama yapilirken diisiik veya yiiksek
degerlenmis sirketleri bulmak icin kriter olarak sektor ortalamasi alinarak firmalarin

oranlar ile kiyaslanir. Sektor ortalamasina gore diisiik ortalamaya sahip olan firmalar
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diisiik olarak degerlendigi, ortalamanin iistiinde olmas1 halinde ise yiiksek degerlendigi

yorumu yapilabilir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 128-129).

3.2.1.3. Fiyat/Gelecekteki Kazan¢ Oram

Pay basina kazancin eksi (-) oldugu sirketlerde F/K oraninin tahmin edilmesi miimkiin
olmadig1 i¢in firmanin faaliyet performansinin degerlendirilmesinde Fiyat/Gelecek
Kazang orani kullanilmasi uzmanlar tarafindan tercih edilebilmektedir. Bu oranin
kullanilirken, Karsilastirilabilir sirketlerin pay basmna kazanglar1 tahmin edilmekte ve

incelenen firma ile kiyaslanmaktadir (Ercan ve digerleri, 2006: 56).

3.2.1.4. Fiyat/Ar-Ge Oncesi Kazan¢ Oram

Arastirma ve gelistirme harcamalar1 sermaye harcamalar1 yoniinden gelecege yonelik
yatirimlar olarak goriildiigiinden sermayelestirilmelidir. Muhasebe standartlarina gore ise
arastirma gelistirme harcamalarinin olusumunda belli kistaslara gore gider yazilmasi s6z
konudur. Ar-Ge harcamalarini aktiflestirmekten ziyade gider yazan yiiksek biiyiime
oranli firmalarin elde ettikleri kazanglarin diisiik goriinmesi ve bu nedenle de F/K
oraninin fazla olmasi durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum teknoloji firmalarinin
diger firmalar ile karsilastirilmasi durumunda yaniltici kararlarin verilmesine neden
olmaktadir. Sadece teknoloji firmalar1 arasinda karsilastirma yaptigimiz durumda bile
hizl1 biiyliyen ve Ar-Ge harcamalar yiiksek olan bir firma, biiylime oran istikrarli olan
ve diisiik Ar-Ge harcamasina sahip bir firmaya gore daha diisiik kazang olmasindan dolay1
F/K orani1 yiiksek ¢ikabilmektedir. Bu durumlarda bazi analistler, Ar-Ge harcamalarindan

onceki kazanglarin kullanilarak F/K oraninin tahmin edilmesi gerektigini savunmaktadir.

Ar-Ge harcamalarint gider olarak kaydeden firmalarin P/E oram1 asagidaki gibi

hesaplanabilir

Ozsermayenin Piyasa Degeri

P/EArge Oncesi —

(Net Gelir+ArGe Harcamalart)

Bu hesaplamadan ortaya ¢ikan P/E oranlari, hisse basina kazang geleneksel tanimlarini

kullanarak hesaplanan P/E oranlarindan daha diisiik olacaktir.

Ar-Ge harcamalariin uyarlanmasinda ise Ar-Ge harcamalarinin aktiflestirilmesi ve Ar-

Ge harcamalarinin itfa paymnin hesaplanmasi gerekmektedir (Damodaran, 2012: 499).
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Ozsermayenin Piyasa Degeri

P/Eprge 6ncesi =
/Earge oncesi (Net Gelir + ArGe Harcamalart — ArGe Amortismant)

Hesaplamada Ar-Ge harcamalar1 donemin Ar-Ge faaliyetlerine yaptig1 yatirimlari, Ar-Ge
amortismani ise donemin Ar-Ge amortisman giderlerini ifade etmektedir (Ercan ve
digerleri, 2006: 58).

3.2.1.5. FD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Oram — EV/EBITDA)

Sirket Degeri/ Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (EV/EBITDA) analistler tarafindan
siklikla kullanilan bir orandir. Tercih edilmesinin ilk nedeni, EBITDA ’nin negatif ¢ikma
durumunun az olmasidir. Genellikle pozitif ¢ikar ve negatif ¢ikan firmalar analizlerde
dikkate alinmaz. Diger yandan, firmalarin amortisman metotlarindaki tercih farklari net
kar1 etkilerken EBITDA iizerinde herhangi bir etkisi olmaz. Ayrica ¢arpan, farkli finansal
kaldiraglara sahip firmalarin karsilagtirmasi sirasinda farkliklar1 ortadan kaldirarak diger
kazang ¢arpanlarina gére daha kolay karsilastirma imkani verir. Bundan dolay1 ¢arpanin,
ozellikle yiiksek yatirim gerektiren altyapr yatirimlart gibi uzun siiren periyotlardaki
yatirimlarda kullanilmas1 uygundur. Asagidaki gibi hesaplanir (Damodaran, 2012: 500-
501).

EV
EBITDA

_ Ozsermayenin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri — Nakit ve Yatirimlar
B EBITDA

EBITDA, net kara amortisman, faiz ve vergi giderleri eklenerek bulunur. EV/EBITDA
telekom, enerji, kamusal hizmet ve tiretim sektorleri gibi nakit akis1 dnemli olan, biiyiik

ve diizensiz sermaye harcamalari olan endiistrilerde kullanilmasi onerilmektedir (Chan,

R.W., 2010: 27).

3.2.2. Defter Degeri ve Yeniden Yerine Koyma Carpanlari

Finansal piyasalarda bir isletmenin degerinin tahmin edilmesi sirasinda, muhasebeciler
genellikle ayni isletme i¢in ¢ok farkli bir deger tahmini yapabilmektedirler. Defter
degerinin muhasebe tahmini, muhasebe kayitlarinin tarihi degerleri {izerinden

belirlenmektedir. Varliklar i¢cin 6denen bedel ve ge¢misten itibaren yapilan muhasebe
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diizeltmelerinden (amortisman gibi) biiylik dl¢lide etkilenmektedir. Yatirimeilar ise bir
hisse senedine ddedikleri fiyat ile 6z kaynaklarin defter degeri (bir hisse senedinin asir1
veya diisiik degerinin bir 6l¢iitii olarak) arasindaki iliskiye bakmaktadirlar. Ortaya ¢ikan
piyasa fiyat1 / defter degeri orani; biiylime potansiyeline ve yatirimin 6zelligine baglh

olarak, sektorler arasinda 6nemli 6lgiide farkliliklar gostermesi miimkiindiir.

Firma degerlemesi yaparken bu oran, 6zsermaye yerine varliklarin defter degerini biitiin
olarak dikkate alir. Defter degerinin varliklarin gercek degerinin yansitan iyi bir 6l¢ii
olmadigini diisiinen analistler tarafindan, Tobin’in Q olarak tanimlanan varliklarin yerine

koyma maliyeti kullanilmaktadir (Damodaran, 2010: 93).

3.2.2.1. PD/DD (Piyasa Degeri —Defter Degeri Oram- P/BV)

Sirketlerin karsilastirmalar sirasinda yatirimeilar tarafindan siklikla kullanilan bu oran,
sirketin bilango tizerinde yer alan defter degeri ile piyasa degerin arasinda kiyaslama
yaparak yatirimcilara hisse senedinin asir1 veya diisiik degerlenmesi konusunda bagka bir

aragtirma yapmadan degerlendirme imkan1 sunar (Demirkol, 2007: 27).

Bir firmanin piyasa degeri, genel olarak sirketin nakit akimlarina ve gelecek karliligina
iliskin 6ngorii olusturmaktadir. Piyasa degeri toplam pay adedi ile hisse senedinin islem
gordiigli fiyattan c¢arpilmasi sonucu bulunur. Firmanin defter degeri ise firmanin
varliklarinin  defter degeri ile borglarinin defter degeri arasindaki fark olarak
tanimlanmakta olup bu fark sirketin 6zkaynaklarini vermektedir. PD/DD Oranmi asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 135-136).

PD  Hisse senedini t donemdeki piyasa fiyat

DD~ Firmamn t dénemdeki defter degeri

PD/DD oraninda, piyasa degeri defter degerinin iizerinde olmasi firmanin entelektiiel
sermaye yapisinin verimliliginin gostergesi olarak ifade edilebilir ve oranin 1’in {istiinde
olmasi gerekmektedir. Bu oran 6zellikle finans sektoriinde siklikla kullanilmaktadir

(Oztiirk, 2009: 116).

3.2.2.2. Yeniden Yerine Koyma Tobin’s Q Modeli

James Tobin tarafindan geleneksel finansal deger Ol¢iimlerine alternatif olarak, bir
varligin piyasa degerini yenileme maliyetiyle belirlemek amaciyla olusturulan yontemdir.

Yonteme gore bir varligin piyasa degeri asagidaki hesaplanir.

43



Varliklarin Piyasa Degeri

Tobi =
obin Q Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

Tobin Q oraninda varliklarin enflasyon nedeniyle maliyetinin artmasi1 veya teknolojik
ilerlemenin yenileme maliyetlerini diisiirdiigli durumlar i¢in oran PD/DD oranina gore
daha giivenilir sonuglar ortaya koymaktadir. Varliklarini verimli kullanmayan ve getirisi
negatif olan bir firmada oran 1°den kiigiik, varliklarin1 daha verimli kullanan firmalarda
ise oran 1'in iizerinde olmaktadir. Ancak uygulanmasinda piyasasi olmayan bir varligin
yeniden kurma degerinin tespitinin zorlugu gibi problemler ortaya ¢ikmaktadir.
Uygulayicilar ise bu gibi durumlarda yerine koyma maliyeti yerine defter degerine

ulagsmaya calismaktadir (Damodaran, 2012: 538).

3.2.3. Gelir Carpanlan

Gelir ¢arpanlari, varliklarin degeri ile satis hacmi olusturma kapasiteleri arasindaki
iligkiyi ortaya koyan ¢arpanlardir. Degerlemede yaygin bir kullanim alan1 olan bu oranlar
yeni kurulmus veya bor¢ orami yiiksek olan firmalar i¢in anlamli sonuglar ortaya
koymaktadir. Ayrica bu oranlar amortisman, stok gibi bilango kalemlerinden
etkilenmezler. Genelde kullanilan satis oranlar1 Fiyat/Satiglar (Price/Sales) ve Sirket

Degeri/Satislar (EV/Sales) oranlaridir (Ercan vd., 2006: 68-69).

3.2.3.1. Fiyat/Satislar (Price/Sales)

Yatirim sirketleri ve ortaklik tiirlinde birgok sirket uzun zamandir gelir ¢carpanlar1 yoluyla
degerleme yontemlerini kullanmaktadirlar. Son yillarda halka agik sirketlerin 6zkaynak
degerlemesinde de siklikla Fiyat/Satiglar (Price/Sales) oranit kullanimi tercih
edilmektedir. F/S hesaplamasinda hisse basina fiyat, hisse basina yillik net satislara
boliinerek bulunur. Hesaplamada genellikle sirketin en son mali yilina ait yillik satislar
kullanir ve asagidaki gibi hesaplanir (Pinto, J.E., Henry, H.R., Thomas, R., Stowe, J.D.,&
Wilcox, S.E., 2015: 410).

Cari Hisse basina fiyat

P
S~ Hisse basina yullik net satis

veya;

P Piyasa Degeri
S Yullik net satis
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F/S orani, firmanin 6zkaynaklarinin piyasa da olusan degeri ile satislari arasindaki iligkiyi
ifade etmektedir. Satiglar {izerinde pay sahiplerinin ve bor¢ verenlerin hakki
bulunmaktadir. Bu durum oranin pay ve paydasi arasinda tutarsizlik ortaya ¢ikarmaktadir.
Bunu ortadan kaldirmak i¢in Sirket Degeri/Satislar (EV/Sales) orani tercih edilebilir.
Fiyat/Satiglar oran1 perakende sektorii gibi uygulama alanlarinda kullanilmakta olup zarar
eden veya sermayesini bitirmis olan sirketlerde de kullanilabilmektedir (Oztiirk, 2009:
119). Bu oran kullanilarak karsilastirma yaparken P/S oraninin diistik oldugu sirketlerin

diisiik degere sahip olacagi sonucu ¢ikarilabilir (Ercan vd., 2006: 72).

3.2.3.2. Sirket Degeri/Satislar (EV/Sales)

Sirket Degeri/Satislar orani satislar1 fazla olan firmalarin degerinin tespitinde kullanilir.
Ik asama olarak satisa dayali bir grup secilir ve karsilastirma yapilan grup ile sirketin
ayn1 yonlii bir iligkisi ortaya ¢ikarilir. Bununla birlikte sirketin gelirlerinin etkinligi, nakit
akig1 yaratma egilimi ve bor¢larini yerine getirme kabiliyeti hakkinda yeterli geri bildirim
olmadigindan sadece bu orana dayal1 bir degerleme kisithi bir sonug ortaya ¢ikaracaktir

(Fazzini, 2018: 142).

3.2.4. Sektore Ozgii Carpanlar

Sirket degeri tespitinde sektdre Ozel birgok carpan kullanilarak hesaplama yapilabilir.
Ornegin; celik sirketlerinin degeri, iiretilen gelik ton basina piyasa degerine gore, elektrik
jeneratorlerinin  degeri, TUretilen kilowatt saat (kwh) giicline dayanarak c¢arpan
hesaplanabilir. Son yillarda analistler tarafindan; ¢cevrimig¢i hizmet saglayicilar i¢in abone
basina degerden, internet portallari igin web sitesi ziyaretgisi basina degere, sosyal medya
sirketleri i¢cin 1iiye basmma degere kadar degisen c¢arpanlara gore deger
hesaplanabilmektedir. Sektdre 6zgii carpanlarin analistler tarafindan tercih edilmelerinin

nedenleri agagidaki gibi siralanabilir.

o Sektorel carpanlar, sirketin faaliyetlerini ve ¢iktilarini firma degeri ile bagdastirir.
Ayrica carpanlar degerleme ¢alismasi i¢in yol gosterici olabilir. Abone sayis1 ya
da sosyal medya sitesi liyelerinin sayisinin tahmini bu duruma 6rnek verilebilir.

e Sektore 6zgii ¢arpanlar, mali tablolara ve hesaplanma kriterlerine erisim imkanin

olmadig1 ve mali tablolarin karsilastirilamadig sirketler i¢cin de tahmin edilebilir.
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o Sektorel carpanlar, diger carpanlar yoluyla karsilastirma yapma imkani
bulunmayan durumlarda kullanilir. Yeni kurulmus bilgi sirketlerinin, kayitl
degerleri diisiik olan ve negatif kazangli sirketlerin artmasiyla c¢arpanlarin

kullanimi artis gostermektedir (Damodaran, 2012: 571).

Sektorel carpanlar yoluyla hesaplama yaparken iki problem ortaya ¢cikmaktadar. lk olarak
carpanlar uygulayicilarin goriislerini daraltmasi, digeri ise sektorel garpanlari etkileyen
faktorlerin karmasik ve sirketler arasindaki farklari kontrol etmenin zor olmasidir

(Damodaran, 2012: 571).

Sektore 6zgli ¢arpanlarin hesaplamasi sirket degerinin belirlenen ¢arpana bdliinmesi
yoluyla hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2009:121). Genel olarak sektdr carpanlari; Birim iiriin
basina oran, abone basina oran, miisteri basina oran ve site ziyaret basina oran seklinde

siralanabilir (Yalgin, 2014: 260)

3.2.4.1. Birim Uriin Basina Oran

Sirket degerlemesi caligmasinda Ozellikle rezerv c¢ikaran firmalarin ¢arpanlarinin
hesaplamasinda kullanilan oran olup maden sektorii 6rnek olarak verilebilir. Asagidaki

gibi hesaplanmaktadir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 140).

Sirket Degeri

Birim Uriin Basina Oran = —
Rezervlerdeki Urin sayist

3.2.4.2. Abone Basina Oran

Telekom ve iletisim gibi sektorlerde faaliyette bulunan firmalar i¢in kullanimi tercih
edilmektedir ve agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan ve digerleri, 2006: 75).

Sirket Degeri
Abone Basina Oran = ———
Abone Sayist

3.2.4.3. Miisteri Basina Oran

Genelde internet kanaliyla faaliyetlerini yiiriiten firmalarda kullanilmakta ve asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2009:121).
Sirket Degeri

isteri Basina Oran = po——- misteri Sayist
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3.2.4.4. Site Ziyaret Basina Oran

Internet sitelerinde ziyaretci trafi§ine bagli olarak gelir elde eden firmalar igin ziyaretci
sayis1 baz alinarak gelir hesaplanmaktadir. Gelen ziyaretci sayisi sirketlerin degerlerini
olusturmaktadir (Damodaran, 2012: 573). Sonug¢ olarak piyasa bazli yaklasimda
degerleme analizi yapilirken su sekilde bir siralama takip edilmektedir. Oncelikle
karsilastirma yapilacak sirket c¢evresi tespit edilerek gerekli temel finansal veriler
belirlenir ve karsilastirilabilir sirketler secilerek sirket deger tespit calismasi yapilir

(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 140).

3.3. Gelir Bazh Yaklasim

Sirketin gelecek yillarda elde edecegi gelirler yaklasimin esasini olusturmaktadir. Gelir
bazli yaklasimda kullanilan yontemler gelecek yillarda saglanacak nakit akimlarini temel
almaktadir. Yaklasimda oncelikle nakit akislari tespit edilip belirli bir indirgeme oraniyla
tahmin donemi olarak belirlenen yillarin toplaminin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir.
Gelir bazli yaklasimin uygulanmasinda siklikla kullanilan temel yontem indirgenmis
nakit akimlar1 yoéntemidir (Discounted Cash Flow). Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi
ile degerleme yaparken iki esas yontem kullanilir. Bunlar Firmaya Serbest Nakit Akimlar1
(FCFF) ve Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlaridir (FCFE) (Ercan vd., 2006: 28). Gelir
bazli yaklagimda kullanilan ve 6zkaynak degerleme yontemi olarak diger yontem ise

indirgenmis kar paylar1 yontemidir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 104).

3.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (DCF)

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi, sirketin gelecekte olusturacagi nakit akimlarmin
tahminin yapilmasi ve nakit akislariin indirgenmesi yoluyla sirketin bugiinkii degerini
tespit etmek icin kullanilan yontemdir (Hoover, 2006: 332). Indirgenmis nakit akim
karliligin yaninda yatirim ile ilgili nakit giris ve ¢ikislarin1 da hesaplamalarda dikkate
almaktadir. Amortisman gibi nakit ¢ikisina neden olmayan uygulamalar dikkate
alimmamaktadir (Chambers, 2009: 233).

Nakit akimlart; firmanin sermaye yapisi, yenilik¢i giicli, kurumsal yonetime bakis acisi,
gelecege yonelik planlari, marka degeri ve entelektiiel sermayesi gibi ¢ok sayida deger

yaratan unsurun dolayli olarak dikkate alinip, gelecekte firmanin yaratmasi beklenen
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nakit akimlarinin tahmin edilerek bugiinkii degerinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir.

(Ercan vd., 2006: 28).

Gelir yaklasimina gore firmanin degeri, firmanin gelecekte iiretebilecegi nakit akislarina
dayanarak hesaplanir. Bu yonteme ayrica iskonto edilmis nakit akis1 (DCF) yontemi de
denir. Indirgenmis nakit akimlarryla sirket degerinin tespit edilmesinde kullanilan formiil

asagidaki gibidir (Fazzini, 2018: 77-78).

ECF,_ TV
Li(A+DF A+

Sirket Degeri =

ECF =t donemdeki beklenen nakit akisi
[ = iskonto orani

t = gelecek yillar

TV ~ =devam eden deger

Finans Teorisi'ne gore, her bir finansal varligin degeri varligin kalan faydali émrii
boyunca liretilen nakit akislarina, bu nakit akislarinin zaman i¢indeki dagilimina ve fiili
gerceklesmelerindeki belirsizliklere baglidir. Baska bir deyisle, bir kisi, ilgili risk kendi
risk profiline uygun oldugu ve fiyat beklentileri dogrultusunda oldugu stirece bir finansal
varliga yatirim yapmaya isteklidir. Indirgenmis nakit akimlarma gore sirket degeri

formiiliindeki degiskenler; beklenen nakit akimi, iskonto orani ve devam eden degerdir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi (DCF) ile sirket degerlemesi 5 adimda
hesaplanmaktadir (Rosenbaum ve Pearl, 2009: 110).

1. Adim: Degerleme yapilacak firmanin ve temel kriterlerin tanimlanmasi,

2. Adim: Nakit akislarin belirlenmesi,

3. Adim: Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi,

4. Adim: Devam eden degerin hesaplanmasi,

5. Adim: Sirketin degeri ve devam eden degerin bugiinkii degerinin bulunmasi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi (DCF) yonteminde, nakit akislariin tahmini igin
genelde iki farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlar; firmaya saglanan serbest nakit

akimlar1 (FCFF) ve 6zkaynaklara saglanan serbest nakit akimlaridir. (FCFE)
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3.3.1.1. Biiyiime ve Beklenen Nakit Akimi

Biiylime oranlar1 degerleme siirecinde olduk¢a 6nemli bir faktordiir. Biiylime oranlari
tahmininde genelde iki farkli yontem bulunmaktadir. Birincisi sirketin ge¢gmis (tarihsel)

biiyiime oranlar1 digeri ise sirkete iliskin temel verilerdir (Oztiirk, 2009: 69)
o Tarihsel Biiyiime Oranlari

Sirketin gegmis donemlerde gergeklesen biiyliime oranlar1 kullanilarak gelecek donem
bliyiime tahmini yapilir. Bunun i¢in uygun bir gegmis donem tespit edilir ve bu
donemdeki secilen net kar, satiglar veya kar pay1 gegeklesmelerine dayanarak aritmetik
ortalama veya geometrik ortalamaya gore hesaplama yapilir. Tarihsel biiyiime oranlarinin
tahmininde diger bir yontem ise regresyon analizidir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016:
92).

o Sirkete Ait Temel Veriler Yoluyla Biiyiime Oranlar

Temel veriler yoluyla biiyiime oranlari, firmanin dagitilmayan kar1 ve 6zsermaye karlilig

arasindaki iliski yardimiyla hesaplanabilir (Damodaran, 2012: 286-287).
Beklenen Biiyiime Oran1 = Dagitilmayan Kar Oran1 x Ozsermaye Karlilig

Hem hisse basina kazang hem de net gelir artis1, bir firmanin 6zkaynak getirisinden
etkilenir. Firmanin bor¢ durumu 6zkaynak karliligin1 etkilemektedir. En genis anlamda
borcun 6denmesi halinde vergi sonrasi faiz oraninin asilmasi durumunda artan borg,
Ozkaynak karliliginin daha yiiksek olmasina yol agacaktir. Bu durum, asagidaki 6zkaynak

karliligi formiilasyonundaki gibi gosterilir.
ROE (Ozsermaye Karlilig1) = ROC + D/E [ROC — i(1-t)]

ROC (Return on Capital: Sermaye Karlilig1) = Faiz Vergi Oncesi Kar(1-t) / (Borcun

Defter Degeri + Ozsermayenin Defter Degeri)
D / E = Borg / Ozsermaye Orani, i = Borcun faiz orani
e Beklenen Nakit Akimi

DCF yonteminin uygulanmasindaki en kritik husus nakit akislarinin tahmin edilmesidir.
Gelecekteki degerleri tahmin etmek ¢esitli belirsizlik faktorlerine bagli olmaktadir.

Bunlar:
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e Endiistrinin 6zellikleri ve istikrari,
e Yonetimin, isletmenin nasil gelisecegini tahmin etme becerisi,

e Gelecek ve gecmis sonug arasindaki karsilastirilabilirlik

Endiistrinin  6zellikleri, nakit akiglarinin tahminini etkiler. Kararli bir endiistride
tahminler daha giivenilirken, daha yiiksek volatilite ile karakterize bir endiistride dogru
tahminler yapmak daha zordur. Ornegin, sigorta sektdrii, insanlarin temel olarak
sagliklarini, evlerini ve arag sigortalarini y1llik olarak yenileme egiliminde olduklarindan,
yeterince gilivenilir tahminlere izin verirken, teknoloji ile ilgili sektorler esit derecede
dogru tahminlere izin vermemektedir. Ciinkii bu sektorde gelisme beklentilerini aniden
degistiren degisiklikler olabilmektedir. Bazi1 endiistriler istikrarli olma egilimindedir,
ancak gayrimenkul gibi endiistriler kisa vadeli oynakliga maruz kalmaktadir. Teknolojik
gelismeler de 6nemli degisikliklere yol agabilmektedir. Nakit akis tahminlerinin dogru
bir sekilde hesaplanmasi, firma ile endiistrinin 6zelliklerine uygun gelisim stratejilerinin
belirlenmesini gerektirir. Stratejilere, ge¢mis egilimlere, finansal yapiya ve organizasyon
yapisina bagli kriterler tutarlillk agisindan kontrol edilmek {izere rakamlara
doniistliriilmelidir. Beklenen nakit akiminin zaman ve riski de onem arz etmektedir

(Fazzini, 2018: 79).

Beklenen nakit akiglarinin tahmin siiresi sirketin i¢inde bulundugu sektore, sektordeki
konumuna ve yatirimin planlamasina baglhdir. Sirketin faaliyet siiresinde bir zaman siniri
var ise nakit akis tahmini o siirenin sonuna kadar yapilmalidir. Stabil biiyiime orani ve
nakit akiga sahip sirketlerde bu siire 5 yil alinabilir. Yapilan degerleme ¢alismalarinda bu
periyot 5-10 yil arasinda alinmakta olup siire arttikga tahminlerin ger¢ceklesme olasiliklari

da yiikselmektedir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 59-60).

Nakit akigi tahmini yapilirken dikkate alinmasi gereken bir diger degisken ise risktir.
Finans Teorisi'ne gore, beklenen sonucglara dayalt bir yatirimin degerlemesi en az iki
sebepten dolayi riski goz ard1 edemez. Birincisi, nakit akis1 yeterince giivenilir bir sekilde
tahmin edilebilse bile, bir isletmeyi etkileyen tiim degiskenleri tahmin etmenin

zorlugudur. Ikincisi ise risk tiim yatirimlar i¢in ayni1 degildir (Fazzini, 2018: 84).
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3.3.1.2. iskonto Oram ve Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti veya getiri oran1 olarak da adlandirilan iskonto orani, piyasanin bir
yatirima fon ¢gekmek icin ihtiya¢ duydugu beklenen getiri orani diger bir tanimla yatiromin
riskine bagl olarak piyasa odakli bir firsat maliyetidir (Mellen ve Evans, 2018: 135).
Iskonto orani, paranin zaman degerini ve kurulusun isleyisi ile iliskili riski temsil

etmektedir (George ve Norton, 2003: 32).

Sirket degerinin tespit edilmesinde dncelikle nakit akislar1 ve kazang tahmini yapilmakta
ve sonrasinda uygun iskonto oraniyla indirgenmektedir. Firmaya serbest nakit
akimlarinin (FCFF) hesaplamasinda kullanilan iskonto orani veya diger bir ifadeyle
sermaye maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)’dir. Ozsermayeye serbest
nakit akimlarinin (FCFE) hesaplamasinda kullanilan iskonto orani ise Ozsermaye

maliyetidir (Ercan vd., 2006: 14).

Iskonto oranin tespitinde yaygin olarak kullanilan modeller sermaye varliklari
fiyatlandirma modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlandirma modeli (APM) modelleridir
(Fazzini, 2018: 85).

3.3.1.3. Bor¢ Maliyeti

Bir sirketin degerlemesi esnasinda temel sorunlarindan birisi bor¢ maliyetinin
belirlenmesidir. Genelde degerlemede kullanilan bor¢ maliyeti, sirketin kullanmis oldugu
uzun vadeli kredilerin faiz oranlar1 olarak hesaplanmaktadir ancak bu durum bazen
yaniltici olabilmektedir (Corelli, 2017: 48).

Borcun maliyeti, firmanin kullanmis oldugu finansmanin faizi ve finansmanin bulunmasi
esnasinda olusan giderlerden olusmaktadir. Genelde bor¢ maliyeti asagidaki gibi

hesaplanir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 65).

I Zn: 2
d = 1 1 N\t
=i (1 + ld)

I; = Borglanma ile saglanan para girisi
C; = Faiz ve anapara 6demeleri
n = Borcun vadesi

ig = Borglarin vergi dncesi maliyeti
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Formiilde bor¢larin maliyeti, bor¢lanma ile elde edilen kaynagin bor¢lanma nedeniyle
Odenen anapara ve faiz giderleri toplamina esitleyen indirgeme oranidir. Bir isletmenin
borcuna 6dedigi gergek oran, isletmenin piyasa oranlarinda borglandigi varsayildiginda
vergi Oncesi borcun maliyetidir. Bor¢glanma araglarina 6denen faiz vergiden diisiilebilir

oldugundan, borcun maliyeti asagidaki gibi hesaplanir (Hitchner, 2017: 192).

Borcun Maliyeti= Faiz (Borcun vergi dncesi maliyeti) x (1- Vergi Orani)

3.3.1.4. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, yatinmcilarin bir firmada 6z sermaye yatirimi igin katlandig
maliyet veya beklenen getiri oranidir. Ozsermaye getirisi risksiz oran ve beta (risk primi)
toplamindan olugmaktadir (Damodaran, 2012: 183). Diger bir anlatimla 6zkaynak
maliyeti sirketin yatirnmcilardan sermaye elde edebilmesi karsiliginda yatirimcilara
taahhiit ettigi getiri oranidir. Sirketin 6zkaynak maliyeti sirket tarafindan degil piyasa
kosullar tarafindan belirlenir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 68).

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda gesitli yontemler kullanilmaktadir. Genel olarak

kullanilan yontemler asagidaki gibidir (Hitchner, 2017: 193).

e Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM),

o Degistirilmis Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (MCAPM),
e Model Olusturma (BUM)/Build- Up Model,

e Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM).

Finansal Varliklar: Fiyatlandirma modeli (CAPM)

CAPM Modeli bir finansal varligin beklenen getirisi ile riski arasindaki iligkiyi inceleyen
model olup William Sharpe ve John Linter tarafindan gelistirilmistir. Modelde piyasanin
dengede oldugu durumda finansal varligin getirisinin, varliga iliskin piyasa riski kadar
getirisi olacagl varsayilmaktadir. Piyasa riski ise g¢esitlendirme yoluyla ortadan
kaldirilamayan risktir. Model asagidaki gibi bir takim varsayimlar ortaya koymaktadir
(Chambers, 2009: 85-86).

e Yatirim yapanlar riskten kaginmayi tercih ederler,
e Piyasa tahminlerinde gelecek i¢in ayn1 tahminler kullanilir,

e Piyasa katilimcilari igin yatirim firsatlart esittir,
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e Vergisel ve islem maliyetleri bulunmamaktadir,
e Yatirimcilar risksiz faiz orani iizerinden serbest olarak borg¢ alabilir veya
verebilirler,

¢ Finansal varliklarin alis satiglarinda engeller bulunmamaktadir.

Modelin temel olarak hesaplanmasinda yatirimcilarin getiri elde etmek i¢in katlanacagi
riski ortaya koyma diisiincesi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle modelde risk ne kadar
biiyiik olursa getiri de ayn1 biiyiikliikte olacaktir. Risk icermeyen bir hazine bonosuna
yatirnm yapildiginda yatirimer siirenin sonunda beklemenin karsiligi olarak getirinin
tamamuni alir. Riskli bir varli§a yatirim yaptiginda ise vade sonunda daha yiiksek getiri
ve risk primi almay1 beklemektedir. Yatirimcinin bekledigi risk primi ise: Risk Primi=

Beta katsayis1 x Piyasa risk primidir.

Firma degerlemesinde genellikle 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasinda CAPM modeli
kullanimi tercih edilmektedir. CAPM asagidaki hesaplanmaktadir (Koller, Goedhart ve
Wessels, 2015: 293).

E(R;) =15 + Bi[E(Ry) — 17]
E(R;) = Finansal varligin beklenen getirisi,
e = Risksiz faiz orani,
B; = Risk gostergesi beta katsay:1st,
E(R,,) = Piyasa portfoylunun beklenen getirisi,

Risksiz Faiz Orani: Finans c¢evresinde bir¢ok risk ve getiri modellerinde dncelikle risk
icermeyen bir varlik belirlenir ve sonrasinda bu varligin beklenen getirisi risksiz faiz orani
olarak kullanilir. Bir varligin risksiz olarak tanimlanabilmesi igin beklenen getirilerinin
kesin olarak bilinmesi gerekmektedir. Beklenen getirilerin gerceklesen getirilere denk
olabilmesi igin iki lgiitiin saglanmas1 gerekmektedir. Ik olarak varliga iliskin dememe
(temerriit) riski olmamasi gerekir. Bu duruma 6rnek olarak devlet tahvilleri verilebilir.
Ikinci olarak ise yeniden yatirim riski icermemesidir. Ornegin bir hazine bonosunun
yeniden yatirim riski bulunmakta iken devletler tarafindan ¢ikarilan tahvillerin risksiz faiz

oranina sahip tek varliklar oldugu ifade edilebilir (Damodaran, 2006: 81).
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Hissedarlarin bir firmaya yatirim yapmak icin talep ettigi asgari getiri orani devlet tahvili
getirisine esittir. Pazarlarimin giivenilir oldugu bir iilkede, devlet tahvillerine yapilan bir

yatirimin, risksiz faiz orani oldugu varsayilabilir (Fazzini, 2018: 86).

Piyasa Risk Primi: Finansal varliklar1 fiyatlama modelinde risk primi énemli bir yere
sahiptir. Risk primi, yatirimeilar i¢in riskli bir yatirimla risksiz bir yatirim arasindaki farki
olgmektedir. Model, yatirimcilarin riskten kaginmasi ve ortalama riskli yatirim olmak

tizere iki degiskenli bir fonksiyondur (Damodaran, 2006: 85)

Beta Katsayisi: Beta bir finansal varlik veya menkul kiymetin g¢esitlendirme ile ortadan
kaldirilamayan riskini 6lgmekte kullanilan katsayr olarak tanimlanabilir. Bir menkul
varligin piyasadaki degisimlere karst duyarliligi ne kadar yiliksek ise beta degeri de o
kadar yiiksek ¢ikacaktir (Oztiirk, 2009: 45).

Piyasa beta katsayist 1 ise menkul varligin fiyatinin piyasa ile beraber hareket edecegini
gosterir. Eger beta 1'den kiiciik ise, menkul varligin piyasadan daha az riskli ve getirisinin
daha diisiik olacagi anlamina gelir. Beta’nin 1’den biiyiik olmas1 durumunda ise menkul
kiymetin fiyatinin piyasa degisikliklerine kars1 duyarlilig1 artmakta ve bu da daha ytiksek
bir getiri oran1 saglamaktadir. Ancak betanin 1’den biiyiik olmasi piyasaya gore daha

fazla risk olusturur (Hood ve Timoty, 2011: 70).

Beta degerleri farkli tiirdeki menkul varliklarin sistematik risklerinin hesaplanmasi
sonrast siralanmasinda kullanilabilmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Giirbiiz
ve Engincan, 2004: 80).

_ Cov (R;Ryy)

[ 0-7%1

Beta katsayisi, piyasa endeksinin getirileri ile bir menkul kiymetin getirisi arasindaki
kovaryans degerinin piyasa getirilerinin varyans degerine oranlanmasi ile bulunur

(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 74).

Beta katsayisini1 tahmin etmek i¢in ti¢ yaklasim vardir: Birincisi, piyasa fiyatlarina iligkin
tarihsel verileri, ikinci olarak betalar1 yatirimin temel 6zelliklerinden tahmin etmek ve

ticlinciisii de muhasebe verilerini kullanmaktir.

Tarihsel verilere gore beta katsayisi hesaplanirken hisse senedi getirileri ile piyasa

getirileri regresyon yolu ile hesaplanir. Temel betalar hesaplanirken sirketin faaliyette
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bulundugu sektor, faaliyet kaldiract ve finansal kaldirag betay: etkileyen faktorlerdir.
Sirketin faaliyette bulundugu sektor betalar yoniinden degerlendirilirken, betalar
piyasanin riskini Ol¢tiigiinden, diger faktorler sabit olarak dikkate alindiginda mevsimsel
i$ yapan is tiplerinde mevsimsel is yapmayanlara gore daha yiiksek beta katsayisi ortaya
cikmaktadir. Faaliyet kaldiract sirketin toplam maliyet yapisinda sabit maliyetler ve
toplam maliyetler arasindaki iliskiyi ortaya koyar. Diger degiskenler sabitken toplam
maliyetler ic¢inde sabit maliyetleri yiiksek olan sirketlerin beta katsayilari, sabit
maliyetleri diisiik olanlara gére daha yiiksektir. Finansal kaldirag derecesi ytiksek olan bir
firmada diger degiskenler sabitken, beta katsayisi yliksek olacaktir. Eger firmanin tiim
riskinin hissedarlar tarafindan 6denmesi durumunda (borglarin beta katsayist sifir ise) ve
borcun sirkete vergisel avantaj saglamasi durumunda beta katsayisi asagidaki gibi

hesaplanir (Damodaran, 2012: 194-197).
(BL) = By[1+ (1 = t)(Dpn/Ep)]
B; = Kaldiwragli beta katsay:st,
By = Kaldiragsiz beta katsayist,
t = marjinal vergi orant

D, Borglarin piyasa degeri

En, - Ozkaynaklarin piyasa degeri

Muhasebe betalar1, halka agik olmayan firmalarin beta hesaplamasinda kullanilmaktadr.
Firmanin net karindaki yilizde degisim ve piyasa endeksinin yiizde degisiminin regresyon

yoluyla beta katsayis1 asagidaki hesaplanir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 79).

ANet Kar pqikq acik olmayan sirket — @ + BAGetlrlPiyasa endeksi

Karsilastirilabilir betalar, halka agik firmalarin ortalama betalarindan hareketle; halka
acik olmayan ve halka agik firma ile ayni sektorde faaliyet gosteren ayni1 zamanda faaliyet
kaldiract ve finansal kaldirag bakimindan benzer firmalarin beta katsayisinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Hesaplamada kullanilan halka agik sirketlerin
ortalama beta katsayisinin sirketin finansal ve faaliyet kaldiracindaki degisiklilerin beta
tahmininde diizeltilmesi gerekmektedir. Kaldiragli beta hesaplanirken D/E orani piyasa

degerleri kullanilarak hesaplanmasi gerekir. Halka agik olmayan firmalarda D/E oraninin
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piyasa degerini bulma imkani bulunmadig i¢in asagidaki gibi yontemler tercih edilebilir
(Damodaran, 2012: 671).

Halka acik olmayan firmanin finansal kaldira¢ oraninin sektoér ortalamasina benzer

oldugu varsayildiginda beta katsayist:

Borg

)

B haika agik otmayan sirket = By [1 + (1 — t)(Sektorin Ortalama Fy——

seklinde hesaplanmaktadir.

Halka agik olmayan firmanin hedef bor¢/6zkaynak orani veya optimal bor¢ orani

kullanilarak bulunan beta katsayisi:

B hatka agik olmayan sirket — By [1+ (1 —t)(Optimal Borq/()zkaynak)

seklinde hesaplanmaktadir.
Degistirilmis Sermaye Varliklar: Fiyatlandirma modeli (MCAPM)

Degistirilmis finansal varliklari fiyatlandirma modeli (MCAPM), temel CAPM modelini,
belirli bir degerleme hedefine uygulanabilir bir oran elde edebilmek amaciyla sirkete

0zgl sistematik olmayan riski ve sistematik risk boyutunu birbiriyle iliskilendirerek

gelistirir. MCAPM asagidaki gibi hesaplanir (Hitchner, 2017: 194).
E(R;) = R + Bx(RP,) £ RP; + RF;

E(R;) = Beklenen getiri orant

R; = Risksiz faiz orani

B = Beta katsayisi

RP,, = Piyasanun risk primi (ERP)

RP; = Firma risk primi

RP. = Diger firmalarin risk primi

Model Olusturma (BUM)/Build- Up Model

Bu yaklasimda, kiiciik sirketlerde indirme orani belirlenirken kiiciik igsletmelerin risklerini
yansitmak i¢in primler eklenmektedir. BUM modelinde, indirim oranini elde etmek i¢in

dort veya beg temel unsur kullanir (Hitchner, 2017: 195).

E(R;) = R + RP,, + RP; + RP; + RP,
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E(R;) = Beklenen getiri orant

Ry = Risksiz faiz orani

RP,, = Piyasamin risk primi (ERP)
RP; = Kk 6lcekli risk primi

RP. = Diger firmalarin risk primi
RP; = Sektoe risk primi

Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT)

Arbitraj fiyatlama modeli, finansal varlik fiyatlama modeline (CAPM) alternatif model
olarak gelistirilmis modeldir. Modelde menkul kiymetin beklenen getirisi bir takim
makroekonomik degiskenlere bagl olup model asagidaki gibi gosterilmektedir (Oztiirk,
2009: 54-55).

ER) = Rp + B + BU) i Bn(F)
E(R;) = Beklenen getiri orant
R; = Risksiz faiz orani
1 = Beta katsayisi
F; = Faktor 1

Makroekonomik biiylime, enflasyon, para arzi ve doviz kuru gibi degiskenler yontemde
en c¢ok kullanilan faktorlerdir. Faktorlerin se¢iminde ise iizerinde mutabik kalinan

degisken seti bulunmamaktadir.

3.3.1.5. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC), kaynaklar i¢indeki her bir sermaye
bileseninin beklenen getiri oranlarinin agirlikli bir ortalamasidir. Sirket degerlemesi
yapilirken veya ekonomik zarar analizi yapilirken yaygin olarak kullanilan iskonto

oranidir (Reilly ve Scheihs, 2004: 412).

Iskonto orani ise hem dzkaynak maliyetinden hem de bor¢ maliyetinden olusur. Ancak,

0zkaynak ve borcun agirligi ayni olmayabilir. Bu nedenle borcun ve 6zsermayenin orani

57



maliyetleri ile agirliklandirilarak formiile edilir ve bulunan orana agirlikli ortalama

sermaye maliyeti (WACC) denir (Fazzini, 2018: 108-109).

Uygun bir sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in sermayenin bilesenlerinin
incelenmesi gerekmektedir. Sermayenin bilesenleri borg, Ozsermaye ve imtiyazl
sermayedir. Bu bilesenlerin her birinin bir maliyeti vardir. Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (WACC) tanimu, her biri o sermaye bileseninin piyasa degeri ile agirliklandirilan
sirketin sermaye yapisi bilesenlerinin harmanlanmis maliyetidir ve hesaplanmasi {i¢
adimda yapilmaktadir. Oncelikle {i¢ bilesenin piyasa fiyatlar1 temelinde agirliklarina
karar verilir. Sonrasinda ise her bir kaynagin vergiden sonraki maliyeti hesaplanir ve son
olarak da agirlikli ortalama sermaye maliyeti bulunur ve asagidaki gibi formiiliize edilir

(Hitchner, 2011: 228).

D PE
+ Kpo ———
D+E+PE D+E+PE

WACC = K,———+ K;(1—t)

€ D+E+PE
K, = Ozsermaye maliyeti
K; = Bor¢ maliyeti
Kpe = Imtiyazli sermaye maliyeti
E = Ozsermaye piyasa degeri
D = Borgpiyasa degeri
PE = imztiyazli sermaye piyasa degeri (preferred equity)

t = Vergi Oram

3.3.1.6. Terminal Deger (TV)

Indirgenmis nakit akimi ile degerleme yaklasiminda firmanin gelecekteki nakit akislari
bugiinkii degere indirgenmektedir. Bir sirketin nakit akislarini siiresiz olarak hesaplamak
miimkiin olmadigindan sirketin degerini projeksiyon sonrasini kapsayacak sekilde
hesaplamak i¢in terminal deger (devam eden deger veya artik deger) hesaplanmaktadir.
Terminal deger hesaplanirken projeksiyon doneminin son yilinin nakit akisi, EBITDA
veya EBIT alinmaktadir. Bir sirketin terminal degerini hesaplamak icin yaygin olarak
kullanilan iki yontem bulunmaktadir. Bu yontemler; siirekli biiylime yontemi ve ¢ikis

carpani yontemi yontemidir (Rosenbaum ve Pearl, 2009: 132).
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Siirekli biiylime yonteminde devam eden deger asagidaki hesaplanmaktadir.

Nakit Akimi;, 4
k—g

Terminal Deger =

k: iskonto oran1 (WACC)
g: projeksiyon sonrasi donem i¢in sonsuza kadar sabit biiylime orani

Cikis garpan1 yontemi (Exit Multiple Method) ise, sirketin projeksiyon dénemi sonunda
hesaplandig1 serbest nakit akist (FCF) veya projeksiyon dénemi sonundaki FAVOK
(yada FVOK) iizerinden hesaplanr.

Terminal Deger = FAVOK, x Cikis Carpant

Cikis carpani yoluyla terminal deger hesaplamasinda, sirketin benzer sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin EV/EBITDA, EV/EBIT carpanlari ile degerlemesi yapilan sirketin
projeksiyon sonundaki EBITDAs1 ¢arpilarak bulunur.

3.3.1.7. Firmaya Saglanan Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF)

Firmaya saglanan serbest nakit akimlar1 yontemi ile sirket degerinin tespitinde firma bir
biitiin olarak varsayilmakta, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli borg
verenlere olan nakit akimlari tahmin edilmekte, bunlarin bugiinkii degeri agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (WACC) uygulanarak hesaplanmakta ve elde edilen degerden
firmanin uzun vadeli borg¢larmin bugilinkii degeri ¢ikartilarak O6zsermaye degeri
bulunmaktadir. Firmaya saglanan serbest nakit akimlar1 agsagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Ercan vd., 2006: 28-29).

FCFF = FVOK (1 - t) + Amortismanlar — Sermaye Harcamalar1 + Alsletme

Sermayesi

FVOK(EBIT)= Faiz vergi dncesi kar,

T= Kurumsal vergi orani,

A Isletme Sermayesi= Net isletme sermayesindeki degisim

Yukaridaki gibi hesaplanan nakit akimlar1 bulunduktan sonra sirket degeri, serbest nakit
akimlarmin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenmesi yoluyla bulunur

(Damodaran, 2012: 385-386).
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t=00

FCFF,

Sirket Degeri = L, m

Sirket n y1l sonra istikrarli bir duruma ulagirsa ve ondan sonra sabit bir biiyiime hizinda

biiylimeye baslarsa, firmanin degeri su sekilde hesaplanir.

FCFF,,,
FCFF, __, (WACCy) ~ g

£i(1+WACChg)® " (1+ WACCyg)"

t=n

Sirket Degeri =

WACC = Sermaye Maliyeti
hg=yiiksek biiylime

st= sabit biiyiime

3.3.1.8. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE)

Indirgenmis nakit akimlarinin bulunmasinda ikinci yontem Ozsermayeye Serbest Nakit
Akimlar1 (FCFE) yontemidir. Yontemde firma degeri bulunurken bor¢ ve 6zsermaye
sahiplerine saglanan nakit akimlar1 yerine sadece 6zsermaye sahiplerine saglanan nakit
akimlar1 tahmini yapilmaktadir. Ozsermayeye saglanan nakit akimlari yonteminde
iskonto orani agirlikli ortalama sermaye maliyeti yerine 6zsermaye maliyeti kullanilarak
hesaplanmaktadir. Ozsermayeye nakit akimlari yontemi bir firmamn finansal
yiikiimliiliikleri karsilandiktan ve gelecek yatirim ihtiyaglar ¢ikartildiktan sonra kalan

nakit akimdir (Oztiirk, 2009: 92).

Ozsermayeye nakit akimlar1 hesaplanirken ilk olarak net kar almarak firmanin yatirim
harcamalar1 ¢ikarilmaktadir. Gergek bir nakit ¢ikisi yaratmayan amortisman ve itfa
giderleri eklenir. Sermaye harcamalar1 ile amortisman arasindaki fark (net sermaye
giderleri) genellikle biiylime 6zelliginin bir fonksiyonu olarak varsayilmaktadir. Yiiksek
biiyiime gdsteren firmalar kazanca gore yliksek net sermaye harcamalarina sahip olma
egilimindeyken, diisiik biiylime gosteren firmalar diisiik ve hatta bazen olumsuz net
yatirim harcamalarina sahip olabilmektedir. Ikinci olarak, isletme sermayesindeki artislar
nakit akiglarin1 azaltmakta, isletme sermayesindeki azalislar ise nakit akislarini
artirmaktadir. Son olarak borg seviyelerindeki degisimin nakit akimlar tizerindeki etkisi
dikkate alinmaktadir. Ozsermayeye serbest nakit akisi (FCFE) Tablo 2’deki gibi
hesaplanmaktadir (Damodaran, 2012: 351-352).
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Tablo 2: Ozsermayeye Serbest Nakit Akisi (FCFE) Hesaplamasi
+ Net kar
- Sermaye harcamalari

+ Amortisman giderleri

- Nakit olmayan isletme sermayesindeki degisim

+ Yeni borglanmalar

- Borg geri 6demeleri

Sermaye harcamalar1 ve isletme sermayesinin hedef bor¢lanma orani ile finanse edilmesi
durumu beklenmesi durumunda ise ve ayni zamanda bor¢ anapara ddemelerinin yeni
bor¢lanmalar yoluyla yapilmasi s6z konusu ise 6zsermayeye nakit akislart asagidaki gibi

hesaplanir.

FCFE= Net Kar — (1- HBO)x(Sermaye Harcamalari- Amortisman Giderleri)- (1-HBO)x(
Nakit Olmayan Isletme Sermayesindeki Degisim)

3.3.2. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Indirgenmis kar paylar1 ydnteminde yatirimcinin elinde bulundurdugu hisse senetlerinden
elde edecegi temettii 0demeleri hisselerin degerini belirleyen esas faktordiir. Yontemde
O0zsermaye degeri, sirketin sonsuza kadar yaratacagi temettii 6demelerinin iskonto orani
kullanilarak bugiinkii degerine indirgenmesi yoluyla bulunmaktadir. Kullanilan iskonto
orani ise dzsermaye maliyetidir. Indirgenmis kar paylar1 yontemi, temettii 6demesi yapan
firmalarda ve 6zsermayeye olan serbest nakit akimlarini tahmin etmenin gii¢ oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Ynteme gore hisse degerinin hesaplanmasi ve uzun donem
kar tahmini yapilmasi yontemde karsilasilan giicliiklerin basinda gelmektedir.

(Chambers, 2009: 240-241).
Indirgenmis kar paylar1 ydnteminde sirketin pay sahiplerine dagittig1 veya dagitacagi kar
paylarinin sirkete iliskin nakit akimlarinin hesaplanmasinda nakit akislarini en iyi temsil

eden veri oldugu kabul edilmektedir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 104).

Bir yatirimer hisse senedi satin aldiginda, genellikle iki tiir nakit akisi elde etmeyi
beklemektedir. Bunlar, hisse senedinin elde tutuldugu donemdeki temettii ve hisse

senedinin elde tutma siiresinin sonunda beklenen hisse senedi elden ¢ikarma fiyatidir.

61



Hisse senedinin beklenen satis fiyatinin ise gelecekteki temettiiler tarafindan belirlendigi
varsayimindan hareketle, hisse senedinin degeri, sonsuza giden temettiilerin bugiinkii

degeridir ve asagidaki gibi hesaplanir (Damodaran, 2012: 323).

< E(DPS),

Hisse Senedinin Degeri = _—
T LUk

Formiilde;
E(DPS); = Hisse bast beklenen kar payt,
k, = Ozsermaye maliyeti ( hisse senedinden beklenen getiri orant)

Yaklasimin iki temel girdisi bulunmaktadir. Bunlar beklenen temettiiler ve 6zsermaye
maliyetidir. Beklenen temettiileri tahmin etmek i¢in kazanglarin gelecekte biiylime
oranlar1 ve temettii ddemeleriyle ilgili varsayimlar yapilir. Ozsermaye maliyeti i¢in ise
finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli (CAPM) veya arbitraj fiyatlama modelinden

(APM) birisi kullanilabilir.

Temettii indirgeme modelinde gelecekteki kar paylarinin sonsuza kadar devam etmesi
miimkiin olmadigindan gesitli biiyiime varsayimlar: gelistirilmistir. Bunlar; sifir biiyiime
orani, sabit bliylime oran1 (gordon modeli) ve degisken(iki asamali) biiylime oranidir

(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 105-107).
Sifir bliylime orani varsayiminda, kar pay1 sabit bir tutara esitlenmekte ve hisse senedinin

degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

D
Hisse Senedinin Degeri = k_o
e

Formiilde,
D, = Hisse basina beklenen sabit kar payi(en son 6denen kar payt)
k, = Ozsermaye maliyeti(hisse senedinden beklenen getiri orant)

Sabit biiylime orani varsayimi ise Gordon biiyiime modeli olarak bilinmektedir. Temettii

O0demelerinin sonsuza kadar sabit bir oranla biiyliyecegi varsayimi yapilmaktadir.
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Hisse Senedinin Degeri =
ke -9

Formiilde,

D,

= Hisse basina beklenen sabit kar payi(yilsonu 6denmesi beklenen kar payt)
k, = Ozsermaye maliyeti(hisse senedinden beklenen getiri orant)
g = Sabit biiylime orant

Iki asamal1 biiyiime varsayiminda ise firmalarin yasam seyrinden yola ¢ikarak biiyiime
oranlar1 tahmini yapilmaktadir. Oncelikle ilk asamada sabit olmayan bir biiyiime orani
kullanilmakta, ikinci asamada ise sabit bir oranda biiylime orani varsayilmaktadir.
Biiylimenin sabit olmadigr dénemde kar paylarinin bugiinkii degeri bulunur ve sabit
olmayan donemin sonundaki hisse senedinin devam eden degeri hesaplanir. Bulunan
sonsuza kadar devam eden hissenin degeri uygun bir iskonto orani ile bugiinkii degerine

indirgenir. Hesaplanan bu iki deger toplananarak asagidaki gibi formiiliize edilebilir.

n
DO(l + gs)t Dn(l + gc) x 1 ]
—~ 1+ k)t ke—g 1+ k)™

Hisse Senedinin Degeri =

Formiilde,

Dy = Hisse basina enson 6denen kar payt

k, = Ozsermaye maliyeti(hisse senedinden beklenen getiri orant)
n = Sabit olmayan donem biiylime dénem sayist

gs = Sabit olmayan donemdeki temettii bliytiime orant

Jc = Sabit donemdeki temettii biiyiime orant

D,, = Sabit olmayan biiyime donemi sonundaki temmettii 6demesi

Kar pay: indirgeme, teorik olarak gii¢lii bir model olarak degerlendirilmektedir ancak
pratikte uygulamasi oldukga gii¢ bir modeldir. Bunun nedeni olarak kar paylarinin bircok

faktorden etkilenmesi gosterilebilir. Bu glicliiklere ragmen kar paylariin diizenli oldugu
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ve biiylime orani iilke ekonomisinin biiyiime oranina paralel biiyiiyen firmalarda modelin

kullanilmasi &nerilmektedir (Oztiirk, 2009: 92).

3.4. Alternatif Sirket Degerleme Yontemleri

Diinyada sirket degerlemesinde kullanilan geleneksel yontemler disinda farkl
yontemlerde kullanilmaktadir. Bu yontemler daha ¢ok ABD’de ve Avrupa’da
kullanilmaktadir. Ulkemizde ise ¢ok smirli olarak kullanimi tercih edilmektedir. Bu
yontemler; opsiyon fiyatlama, temettii iskonto modeli ve ekonomik katma deger modeli

(EVA) gibi yontemlerdir.

Sirket degerlemelerinde en ¢ok tercih edilen yontemlerin hangileri olduguna iliskin
yapilan bir ¢alismanin sonuglari asagidaki gibidir (2012 yilinda yapilan Manitoba
Universitesi ve ESCP Isletme Okulu’nun yapmis oldugu arastirma) (Cirak, 2018: 32-34).

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlari yontemi %80,
Piyasa Yaklagimi: Benzer Sirket Carpanlari %80,

Temettii iskonto Modeli: %23

Net Aktif Deger Yontemi: %22

2015 yilinda Kpmg firmasi tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada benzer arastirma

sonuclarinin oldugu bir rapor paylasilmistir.

Bu boliimde, geleneksel yontemler disinda kullanilabilecek alternatif degerleme
yontemlerinden; Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA), Yatirimin Nakit Akim Karlilig

Modeli (CFROI) olmak iizere iki yontemin temel 6zellikleri yer almaktadir.

3.4.1. Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA)

Ekonomik Katma Deger Modeli (EVA), firmanin ekonomik kar yaratma yetenegini dl¢cen
yontem olup, Stewart & Co. sirketinin tescilli markasidir. EVA hisse sahiplerinin
servetinde sermaye maliyetini asan kazang olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik katma
deger, vergi sonrasi kardan borglar ve sermaye maliyetinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.
Bulunan bu deger artik kar olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik katma deger asagidaki

formiildeki gibi hesaplanmaktadir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 161-162).

EVA= NOPAT-%C(TC)
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Formiilde,

EVA= Ekonomik katma deger,

NOPAT ( Net Operating Profit After Tax) = Vergi sonrasi net faaliyet kari,

%C = Sermaye maliyeti,

TC (Total Capital) = Toplam sermayeyi tanimlamaktadir.

EVA hesaplamasi asagida verilen Tablo 3’te gosterildigi gibi detaylandirilabilir.

Tablo 3: EVA Hesaplamasi
Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti (-)

Faaliyet Giderleri (-)
EBIT (Faiz ve Vergi Oncesi Kir)

Vergi (-)
NOPAT (Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar)
Sermaye Giderleri (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti) (-)

EVA (Ekonomik Katma Deger)

EVA, kisaca vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin c¢ikarilmasi
sonucunda bulunmaktadir. EVA hesaplamas1 yapilirken yatirilan sermayenin
belirlenmesinde lic temel unsurun diizeltilmesi gerekmektedir. Bu unsurlar; faaliyet
kaynakli kira 6demelerinin borca doniistiiriilmesi, aragtirma ve gelistirme harcamalarinin
aktiflestirilmesi ve borg¢larin etkisinin bir defaya mahsus elimine edilmesidir. Ekonomik
katma deger hesaplanmasinda kullanilan sermaye maliyeti, borcun ve Ozsermayenin
defter degerine gore degil, piyasa degerlerine gére hesaplanan agirlikli ortalama sermaye

maliyeti dikkate alinarak bulunmalidir (Oztiirk, 2009: 167).

Ekonomik katma deger gibi bir diger deger Ol¢iisii ise piyasa katma degeridir. Piyasa
katma deger (MVA), sirketin piyasa degeri ile toplam sermayenin arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir ve ekonomik katma deger ile yakindan iligkilidir. Cari yila ait piyasa
katma degeri, gelecekte beklenen ekonomik katma degerlerin bugilinkii degerine

indirgenmesi seklinde tanimlanabilir. (Ercan vd., 2006: 84).
MVA ( Market Value Added) = Sirketin piyasa degeri- Sermayenin defter degeri

Ekonomik katma deger ve piyasa katma deger arasindaki iliski asagidaki sekilde
tanimlanabilir ve ekonomik katma deger yoOntemine gore sirket degeri formiiliize

edilebilir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 164).
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Piyasa Katma Deger (MVA) = Gelecekteki EVA’larin bugiinkii degeri,
Piyasa Degeri = Defter Degeri + Gelecekteki EVA’larin bugiinkii degeri,

Ekonomik katma deger sirket degeri:

Sirket Degeri = Co + i EVAe VA
lrxKe egerit = e ——— -
T T L0 )t L (U Fwaed)!

Formiilde,

Co = Semayenin mevcut defter degeri

EVA,. = Mevcut varliklara ait ekonomik katma deger
EVA. s = Yeni yatirimlara ait ekonomik katma deger

kyace = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

3.4.2. Yatirnmin Nakit Akim Karhhg Modeli (CFROI)

Yatirimin nakit karliligi, mevcut yatirnmlardaki reel nakit akislarinin i¢ getiri oranidir.

Genel olarak sermaye maliyeti ile kiyaslanan CFROI’y1 hesaplarken dort bilgiye ihtiyag

vardir. 11k olarak mevcut varliklardaki sahip oldugu briit yatinm olup defter degerine

birikmis amortisman ve enflasyon diizeltmeleri eklenerek elde edilir. Ikinci olarak ise cari

yilda varliklardan kazanilan briit nakit akisidir ve genellikle bir firmanin vergi sonrasi

faaliyet krina amortisman ve itfa gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyle

bulunur. Ugiincii girdi ise varliklarm beklenen yararli dmriidiir. Son olarak ise varliklarin

beklenen Omriiniin sonunda hurda deger (salvage value) hesaplanir. Hurda degeri

yatirma konu varliklarin beklenen Omiirleri sonundaki degerinin bugiinkii degerine

indirgenmesiyle bulunur (Damodaran, 2012: 884-887).
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GCFy
GCFl GCFZ GCFS GCF4 SV

I 1 I ! 1

Gl
Sekil 2: CFROI ve Briit Nakit Akimlar:

Sekilde tizerinde,

n = Varlik 6mrt,

Gl (Gross Investment) = Briit yatirim
GCF = Briit nakit akisi

Yatirimin nakit akisi getirisini sirket degeri ile iligskilendirmek i¢in, sabit biiyiime olan bir

firmada asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir.

Firma Degeri = %
ke = gn

Burada,

FCFF= Firmaya beklenen serbest nakit akis,

ke = Sermaye maliyeti,

On = sabit bilyiime orant

CFROI't yukandaki formiilden yola c¢ikarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
[(CFROI x GI — DA)(1 —t) — (CX — DA) AWC]
ke — Yn

Firma Degeri =

Formiilde;

CFROI: Yatirimin nakit akim karliligini,
GI: Briit yatirimu,

DA: Amortisman ve itfa payni,

CX: Sermaye harcamalarint,

AWC: Net isletme sermayesindeki degisimi ifade etmektedir.
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BOLUM 4: SIRKET DEGERLEMESINDE OZELLIiK GOSTEREN

DURUMLAR VE ANALIZi

Sirket degerlemesi calismasinda genel olarak kullanilan degerleme yaklasimlari bir
onceki bolimde detaylar ile acgiklanmistir. Bu boliimde ise sirket degerlemesinde
karsilasilan ve Ozellik arz eden durumlarin uygulamali analizi yapilarak sonuglar

degerlendirilmis ve oneriler agiklanmistir.

Ozellik arz eden durumlarda genel bir sinirlayici faktorler bulunmamakla birlikte sirket
degerlemesinde son yillarda degisen firma yapilari, satis kanallar1 ve teknolojinin

etkisiyle bu durumlarda artis bulundugu soylenebilir.

Boéliim ii¢ baslik altinda ele alinmaktadr. ilk olarak firmalarm mali yapilarindan ve tiizel
yapisindan kaynaklanan o6zellik arz eden durumlardan zarar eden bir firmanin

degerlemesi yapilmstir.

Ikinci olarak ise sektdrel bazli olarak sirket degerlemesi ¢alismalarinda karsilasilan ve
Ozellik arz ettigi disiiniilen sirketler toplulugunun degerlemesi ve analizi yapilmustir.

Yapilan analiz ¢aligmasi sonrasinda ¢éziimler i¢in 6neriler bagliklar igerisinde verilmistir.

Ugiincii olarak ise startup firmalarinin yapisindan kaynakli olarak degerlemede

karsilasilan sorunlar uygulamali olarak incelenmistir.

Uygulama 6rnekleri lilkemizde faaliyetlerini stirdiiren firmalardan derlenmistir.

4.1. Zarar Eden Sirketlerin Degerlemesi

Sirketler genel olarak kar elde amaciyla faaliyetlerini yiiriitiirken sirketin degerini de
maksimize etmeyi amaglarlar; ancak her zaman bu amacglarini gergeklestiremezler.
Sirketlerin 6zelliginden kaynakli olarak baz1 durumlarda karsilasilan sorunlar, finansal
tablolara yansimayabilir. Bu durumda zarar eden firmalarda bu zararin nedenleri

oncelikle arastirilmal1 ve sirket degerleme ¢aligmasi yapilmalidir.

Faaliyet yapisindan dolayi zarar eden firmalarin sirket degerlemesi ¢alismasi yapilmadan
once firmanin yapisi analiz edilmelidir. Firmanin yapisindan kaynakli zarar durumu
tespit edildikten sonra sektor analizi ve benzer firma arastirmasi yapilarak degerleme

calismasi yapilmalidir.

68



Asagida, siber giivenlik sektoriinde 2015 yili basinda kurulan ve 2019 yilinda pay satisi

yoluyla yatirim alan bir firmanin deger tespit ¢calismas1 yapilmistir.

4.1.1. Zarar Eden Sirket Degerleme Uygulama

Halka kapali olan TSD Anonim Sirketi teknoloji alaninda faaliyet gostermek tizere 2015
yilinda kurulmustur. Sirketin is ortaklarinda kamu ve 0&zel sektor kuruluslar
bulunmaktadir. Sirketin faaliyet alanlari; siber giivenlik sistemleri, veri isleme ve analiz
etme sistemleri ve Big Data sistemleridir. Sirket 2019 yilinda potansiyel bir yatirimei ile
goriismelere baslamis, yatirimei sirket tarafindan goriismeler sonucunda yatirim tutarinin

belirlenmesi icin girket degerleme ¢alismasinin yapilmasina karar verilmistir.

TSD AS’nin gerceklesen aktif yapis1 Tablo 4’te asagidaki gibi olusmustur. Sirket mali

islemlerini VUK a gore raporlamaktadir.

Tablo 4: TSD Gergeklesen Aktif Yapisi

AKtif Yapisi 2015G 2016G 2017G 2018G
Donen Varhklar 50.000 337.213| 478.828 813.006
Hazir Degerler 25.000 300.000| 450.000 600.000
Bankalar 25.000 300.000| 450.000 600.000
Ticari Alacaklar

Alicilar

Diger Alacaklar 10.000 20.000 740 80.000
Ortaklardan Alacaklar 10.000 20.000 80.000
Diger Cesitli Alacaklar 740

Stoklar 15.000 25.000 100.000
Verilen Siparis Avanslari 15.000 25.000 100.000
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tah.

Gelir Tahakkuklar1

Diger Déonen Varhklar 15.000 2.213 3.088 33.006
Devreden KDV 1.000 2.500 25.000
Is Avanslar 1.213 588 8.006
Personel Avanslari 15.000

DURAN VARLIKLAR 20.000 40.000| 212.000| 1.774.000
Maddi Duran Varhklar 20.000 40.000 62.000 270.000
Demirbaglar 25.000 50.000 | 100.000 400.000
Birikmis Amortismanlar (5.000) (10.000) | (38.000) (130.000)
Maddi Olmayan Duran Varhklar 150.000 | 1.504.000
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 150.000 1.500.000
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.000
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 70.000 377.213| 690.828| 2.587.006

Sirketin aktif yapis1 incelenmesi sonucunda dikkat ¢eken hususlar agsagidaki gibidir.
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Sirketin ilk yillarinda, donen varliklart duran varliklarindan fazladir. Gergeklesen
son yil donen varliklart igesinde nakit ve benzerleri 600.000 TL ortaklardan

alacaklar ise 80.000 TL dir

Duran varliklar i¢erisinde aktiflestirilmis Ar-Ge giderleri bulunmaktadir.

TSD AS’nin gerceklesen pasif yapisi Tablo 5’te asagidaki gibi olusmustur.

Tablo 5: TSD Gerceklesen Pasif Yapisi

Pasif Yapisi 2015G 2016G 2017G 2018G
KISA VADELiI YABANCI KAYNAKLAR 23.650 346.313 697.178 | 2.658.656
Ticari Borglar 10.000 5.909 25.000 8.580
Saticilar 10.000 5.909 25.000 8.580
Diger Borg¢lar 13.650 25.000 47.000
Ortaklara Borglar 13.650

Personele Borglar 25.000 30.000
Diger Cesitli Borglar 17.000
Alinan Avanslar 334.404 633.178| 2.568.075
Alnan Siparig Avanslari 334.404 633.178| 2.568.075
Odenecek Vergi ve Diger Yiik. 6.000 14.000 35.000
Odenecek Vergi ve Fonlar 2.500 5.000 10.000
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 3.500 9.000 25.000

Borg ve Gider Karsiliklar:

Dénem Kari Vergi ve Dig. Yas. Yiik. Kar.

Dénem Kar.Pes. Ode. Ver. ve Dig. Yas. Yiik.

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

OZKAYNAKLAR 46.350 30.900 (6.350) (71.650)
Odenmis Sermaye 50.000 50.000 50.000 50.000
Sermaye 50.000 50.000 50.000 50.000
Odenmemis Sermaye (-)

Gegmis Yillar Karlari

Gecmis Yillar Zararlar (-) (3.650) (15.450) (40.900)
Gegmis Yillar Zararlar (-) (3.650) (15.450) (40.900)
Diénem Net Kari (Zarari) (3.650) (15.450) (40.900) (80.750)
Donem Net Kari

Donem Net Zarari (3.650) (15.450) (40.900) (80.750)
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 70.000| 377.213| 690.828| 2.587.006

Sirketin gerceklesen pasif yapisi incelendiginde asagidaki hususlar dikkat ¢ekmektedir.

Sirketin, kisa avanslar hesabinda yillar itibariyle devam eden bir artis
bulunmaktadir.

Sirketin, banka veya benzeri kuruluslardan kullanmis dis finansmani
bulunmamaktadir.

Sirket 6z kaynaklari, pay sahibi tarafindan 6denen sermayeden ve geg¢mis yil
zararlarindan olusmustur.

Sirketin, kurulusundan itibaren zarar ettigi ve son iki yilda 6z kaynaklarinin

negatif degere dondiigii tespit edilmistir.
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TSD AS’nin gerceklesen kar zarar durumu Tablo 6’da asagidaki gibi olugsmustur.

Tablo 6: TSD Gerceklesen Kar Zarar Goriiniimii

Gelir Tablosu 2015G 2016G 2017G 2018G

Net Satislar - - - -
Satislarin Maliyeti - - - -
Diger Satiglarin Maliyeti - - - -
Briit Kar - - - -
Faaliyet Giderleri (3.500) (15.000) (40.000) | (80.000)
Genel Yonetim Giderleri (3.500) (15.000) (40.000) | (80.000)
Faaliyet Kar1 veya Zarari (3.500) (15.000) (40.000) |  (80.000)
Diger Faal. Olagan Gel. ve Karlar - - - -
Diger Faal. Olagan Gid. ve Zararlar - - - -
Kambiyo Zararlari (-) - - - -
Diger Olagan Gider ve Zararlar (-) - - - -
Olagan Kar veya Zarar (3.500) (15.000) (40.000) | (80.000)
Olagandisi Gel. ve Karlar - 50 - 750
Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar - 50 - 750
Olagandis1 Gid. ve Zararlar (150) (500) (900) (1.500)
Onceki Donem Gider ve Zararlari (-) - - - -
Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-) (150) (500) (900) (1500)
Dénem Kar veya Zarari (3.650) (15.450) (40.900) | (80.750)
Vergi - - - -
Doénem Net Kar/Zarar (3.650) (15.450) (40.900) | (80.750)

TSD sirketinde degerleme ¢alismasinin asamalar1 asagidaki siralanmastir.

e Oncelikle sirketin mali tablolar1 {izerinde gergeklesen sonugclara iliskin
degerlendirmeler yapilmustir.

e Yapilan degerlendirmeler sonrasinda sirket yetkilerinden bilgiler alinarak
karsilagilan 6zellik arz eden durumlar degerlendirilerek analiz g¢alismasina
baslanmistir.

e Sirketin icinde bulundugu sektérde halka acik firmalarin finansal yapisi
incelenerek sirketin degerleme de kullanilabilecek veri seti arastirilmistir.

TSD sirketinin mali tablolarini inceledigimizde gecmis dort yil boyunca zarar ettigi ve
aym dénemde FAVOK olusmadigi sonucu ortaya ¢ikmustir. Aktif yapisi incelendiginde
ise Ar-Ge giderlerinin aktiflestirildigi, pasif yapisinin incelenmesinde ise Alinan

Avanslar hesabinin pasif yapisi i¢erisinde dnemli seviyede arttid1 tespit edilmistir.

Bu degerlendirmeler sonucunda sirketin degerinin tespitinin yapilmasi i¢in 6zel durumlar

belirlenmelidir.

TSD AS’nin degerleme ¢alismasi yapilmadan 6nce karsilasilan 6zel durum olarak sirketin

1 yildan fazla siireli olarak 2016, 2017 ve 2018 yillarinda iki projeye basladig1 ve 2019
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yilinda da iki proje sozlesmesi daha imzalamasinin muhtemel oldugu sonucuna sirketin
is planlarindan ulasilmistir. Big Data sektoriinlin son yillarda diinyada hizli gelisme
gosterdigi ve ilerleyen yillarda da sektoriin biiylikliigiiniin artacagi tahmini yapilarak bu
durumun sirketin degerlemesinde 6nem arz ettigi sonucuna ulasilmistir. Ancak baglanan
bu projelerin gerceklesme olasiliklar1 {izerinde yatirimci ile goriisiilmiis sirket ve

yatirimci agisindan farkli gergeklesme tahminleri ortaya ¢ikmustir.

Ozellik arz eden durumlar tespit edildikten sonra sirket degerlemesi i¢in projelerin 5 yillik
siirecte duyarlilik analizi yapilarak sirket degerleme yontemlerinden indirgenmis nakit
akimlart ve piyasa carpanlarinin kullanilmasi yoluyla sirket degerlemesi c¢aligmasi

yapilmasina karar verilmistir.

4.1.1.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Sirket Degeri

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gére, sirketin dncelikle nakit akislar1 tespit edilmis,
sirkete saglanan serbest nakit akislar1 hesaplanmis ve sermaye maliyeti iskonto orani

uygulanarak sirketin nihai degeri tespit edilmistir.
Birinci Asama: Nakit Akiglarinin Tahmini

Nakit akislar1 sozlesmesi imzalanan projeler ve yapilmasi planlanan soézlesmeler
tizerinden hesaplanmistir. Projelerde tamamlanma olasilig1 yatirimci ve sirket arasinda

mutabik kalian oranlar lizerinden hesaplanmistir.

Projelerden elde edilecek nakit akisi, reel bir yaklagimla Ar-ge yazilim projesi sonunda
olusan haklar satildiginda kurumlar vergisinden ve katma deger vergisinden istisna
olacaktir. Proje boyunca olusan haklarin amortismani ise hakkin ortaya ¢ikmasindan
sonra hesaplanacaktir. Proje maliyetleri; proje personel maliyetleri, proje yazilim ve
donanim maliyetleri, proje hizmet alimlar1 gibi dogrudan maliyetler ve diger dolayl

maliyetlerden olusmaktadir.

Is planlarmin incelenmesi sonucu proje bazl gelir ve maliyetler asagida Tablo 7 iizerinde

gosterilmistir.
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Tablo 7: TSD is Plam Projeksiyonlar1 Proje

Projeler/Uriin Adi Proje veya iiriin tamamlanma olasiligi %100 alinmigtir.
PROJE 1 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Gelir 1.500.000 450.000 | 5.500.000| 450.000 300.000
Prj Maliyet (1.050.000) | (337.500) | (4.400.000) | (360.000) (240.000)
Briit Kar 450.000 112.500| 1.100.000 90.000 60.000
Briit Kar Marji 30% 25% 20% 20% 20%
Projeler/Uriin Adi Proje veya iiriin tamamlanma olastligi %100 alinmigtir.
PROJE 2 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Gelir 250.000 300.000 350.000

Prj Maliyet (175.000) | (225.000) | (280.000)

Briit Kar 75.000 75.000 70.000

Briit Kar Marji 30% 25% 20%

Projeler/Uriin Ad1 Proje veya tiriin tamamlanma olastligi %100 alinmigtir.
PROJE 3 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Gelir 200.000 225.000

Prj Maliyet (140.000) | (168.750)

Briit Kar 60.000 56.250

Briit Kar Marji 30% 25%

Projeler/Uriin Ad1 Proje veya tiriin tamamlanma olasiligi %80 alinmistir.
PROJE 4 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Gelir 1.250.000 650.000

Prj Maliyet (937.500) | (520.000)

Briit Kar 312.500 130.000

Briit Kar Marji 2504 20%

Projeler 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Toplam Gelir 1.950.000| 2.225.000| 6.500.000| 450.000 300.000
Satiglarin Maliyeti (1.365.000) | (1.668.750) | (5.200.000) | (360.000) (240.000)
Briit Kar 585.000 556.250 | 1.300.000 90.000 60.000
Briit Kar Marji 30% 25% 20% 20% 20%

Projelerden elde edilen gelirler ve projeler i¢in harcanan maliyetler baz alinarak tahmini

gelir tablosu varsayimlar1 Tablo 8’de asagidaki gibidir.

Tablo 8: TSD Gelir Tablosu Varsayimlari

Gelir Tablosu Varsayimlari 2019T 2020T| 2021T| 2022T 2023T
Maliyetlerin Satiglara Orani 0,70 0,75 0,80 0,70 0,60
Faaliyet Giderleri (-) 0,40 0,30 0,30 0,10 0,10
Amortisman 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Finansal Gelir/Gider Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Diger Gelir/Gider Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Vergi - - - - -
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Sirketin ge¢mis donem verileri, gelir tablosu varsayimlariin olusturulmasina temel

olusturacak bilgileri icermediginden projelerden elde edilecek gelirler ve olusacak

maliyetler dikkate alinarak yapilacak varsayimlar gelir tablosu varsayimlarini

olusturmaktadir.

Maliyetlerin satiglara orani projeksiyon donemleri itibariyle %60- %80 arasinda
degismektedir.

Faaliyet giderlerinde ise ilk yillarda artisin oranin yiikselecegi sonraki yillarda bir
onceki yila gore artis oraninin azalacagi ancak faaliyet giderlerinin artacagi
tahmini yapilmistir.

Sirketin daha onceden dis kaynaktan bor¢ kullanmadigi bu yiizden de tahmin
déneminde de finansal bor¢ kullanilmayacagi varsayilmistir.

Diger gelir giderlerde sabit bir tutar tahmini, gerceklesen verilerden
faydalanilarak yapilmistir.

Kazanglarin vergiden istisna olmasi nedeniyle vergi hesaplama dis1 birakilmistir.
Briit kar marjinin projeksiyon doneminde tahmin doéneminin ilk yilinda %30,

ikinci yilinda %25 ve sonraki yillarda ise %20 olacagi hesaplanmis ve gelir

tablosu Tablo 9’da asagidaki gibi olusturulmustur.

Tablo 9: Tahmini Kar Zarar Tablosu

Tahmini Gelir Tablosu 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Toplam Gelir 1.950.000| 2.225.000| 1.650.000| 800.000| 850.000
Satiglarin Maliyeti (1.365.000) | (1.668.750) | (1.320.000) | (640.000) | (680.000)
Briit Kar 585.000 556.250 330.000| 160.000| 170.000

Briit Kar Marji 30% 25% 20% 20% 20%
Faaliyet Giderleri (56.000) (72.800) (94.640) | (104.104) | (114.514)
Faaliyet Kari veya Zarari 529.000 483.450 235.360 55.896 55.486
FAVOK(EBITDA) 427.800 372.130 112.908| (78.801)| (92.681)

FAVOK Marji 22% 17% 7% -10% -11%
Amortisman 101.200 111.320 122.452| 134.697| 148.167
FVOK(EBIT) 529.000 483.450 235.360 55.896 55.486

FVOK Marji 27% 22% 14% 7% 7%
Finansal Gelir/Gider - - - - -
Diger Gelir/Gider 10.000 10.000 10.000 10.001 10.002
VOK (EBT) 539.000 493.450 245.360 65.897 65.488
Vergi - - - - -
Net Kar/Zarar 539.000 493.450 245.360 65.897 65.488

Net isletme sermayesindeki degisim;

Ticari alacaklar, ticari borglar ve stok projeksiyon donemi boyunca satiglar ve

satiglarin maliyeti kullanilarak tahmin edilmistir.
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o Sirket tarafindan 6nceki donemlerde alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve
stok bilgisi incelenerek tahminler yapilmistir. Sirketin s6zlesmelerinde belirlenen
O0deme periyotlar1 dikkate alinarak olusturulan net isletme sermayesi degisimi
asagida Tablo 10’daki gibidir.

Tablo 10: Net Isletme Sermayesi Degisimi

Net isletme Sermayesi 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Stoklar 136.500 166.875 132.000 64.000 68.000
Ticari Alacaklar 390.000 445.000 660.000 480.000 595.000
Ticari B‘orglar 136.500 166.875 132.000 64.000 68.000
Net Isletme Sermayesindeki
Degisim 298.580 55.000 215.000 (180.000) 115.000

Ticari alacaklardaki artislar nakit ¢ikisi, ticari alacaklardaki azalislar nakit girisi; ticari
bor¢lardaki artiglar nakit girisi, azalislar nakit ¢ikisi; stoklardaki artilar nakit cikist,

azalislar nakit girisi olarak dikkate alinmistir.
Ikinci Asama: Sirkete Saglanan Serbest Nakit Akislarinin Hesaplanmasti

Indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yonteminde kullanilan sirkete saglanan nakit
akislarinin hesaplanmasi icin dncelikle tahmini gelir tablosu ve net isletme sermaye
degisim tablosu hazirlanmistir. Sirkete saglanan serbest nakit akimlarinin
hesaplanmasinda faaliyet karindan vergi yiikiimliiliikleri, isletme sermayesindeki degisim
(etkisi art1 veya eksi olabilir) ve yatirim harcamasi tutarlari diisiilmiis ve amortismanlar

ilave edilmis ve serbest nakit akiglar1 Tablo 11°de gdsterilmistir.

Tablo 11: TSD Sirkete Saglanan Serbest Nakit Akislari

Devam Eden
Serbest Nakit Akislari 2019T | 2020T 2021T 2022T 2023T Deger
FVOK 529.000| 483.450| 235.360 55.896 55.486 55.486
Vergiler (-)
Amortismanlar (+) 101.200| 111.320| 122.452| 134.697| 148.167 148.167
Yatirim Harcamalari (-) (50.000) | (50.000) | (50.000) | (50.000) | (50.000) (50.000)
Net Isletme Sermayesinde
Deg. (298.580) | (55.000) | (215.000)| 180.000| (115.000) (115.000)
Serbest Nakit Akislari 381.620 | 589.770| 192.812| 420.593| 138.653 138.653

Uciincii Asama: Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasy(WACC)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle 6z kaynak

maliyetinin ve bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir.
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Ozkaynak maliyetinin hesaplanmasinda ise finansal varliklari fiyatlandirma modeli
(CAPM) kullanilmistir. Finansal varliklar1 fiyatlandirma modelinin formiilii asagidaki
gibidir.
E(R)) =17 + Bi[E(Ry) — 77]
E(R;) = Sermaye maliyeti,
s = Risksiz faiz orani,
B; = Risk gostergesi beta katsay:st,
E(R,,) = Risk primi

Risksiz Faiz Orani: Tirk Lirasi cinsinden TRT120820 T12 kodlu 12.08.2020 itfa tarihli
tahvilin 1 yillik ortalamast yaklasitk % 20°dir. (Hesaplamalarda TL Tahvilin

kullanilmasinin nedeni, projeksiyonlarin TL olarak hazirlanmasindan dolayidir.)
Risk Primi: Tirkiye i¢in iilke risk primi %8 olarak dikkate alinmistir.

Beta: Sirketin piyasa ile beraber hareket edecegini tahmini yapilarak beta katsayisi 1

olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Finansal Bor¢ Maliyet Orani: Sirketin gegmis donem faaliyetlerinde bor¢glanma yolunu
tercih etmedigi goriilmektedir. Sirket ile yapilan goériismelerde hedef finansal borg

tahmini sifir olarak dikkate alinmistir.

Vergi Sonrasi Borg¢lanma Maliyeti: Sirket faaliyetlerini Teknopark iizerinden
gerceklestirmektedir. TGB Kanunu uyarinca, bolgede faaliyet gésteren gelir ve kurumlar
vergisi miikelleflerinin, bolgedeki yazilim, tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde

ettikleri kazanclar1 31/12/2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden istisnadir.

Sirketin ~ bor¢lanma  projeksiyonu  bulunmadigindan  borg¢lanma  maliyeti

hesaplanmamustir.
Tablo 12°de sirketin Oz sermaye Maliyet hesaplamasi gdsterilmektedir.

Tablo 12: TSD Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti Tablosu (CAPM) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Risksiz Getiri Orani 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Risk Primi 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08

Oz Sermaye Maliyeti 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28
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Oz sermaye Maliyeti = 0,20+ 1x(0,08) = 0,28 seklinde hesaplanmustir.
WACC = (Borgluluk Oran1*Bor¢lanma Maliyeti)+(Ozkaynak Oran1*Ozkaynak Maliyeti)

Tablo 13: TSD Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirhikh Ort. Ser. Maliyeti
(WACC)| 2019T| 2020T| 2021T| 2022T| 2023T

Oz Sermaye Orani 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Oz Sermaye Maliyeti 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28

Agirlikh Ort. Ser. Maliyeti 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28

Sirketin hedef bor¢lanma orani olmadigindan burada hesaplanan agirliklt ortalama
sermaye maliyeti, 6z kaynak maliyetine esit olmaktadir ve degerleme caligmamizda

iskonto orani olarak kullanilmustir.

Dérdiincii Asama: Iskonto Orami Kullanilarak Serbest Nakit Akiglarinin Bugiinkii

Degerive Terminal Degeri Hesaplanmast

Sirkete saglanan serbest nakit akislari, agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle bugiine
indirgenerek sirketin sonsuza kadar devam eden degeriyle toplanmakta ve nakit

akimlarimin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir.

FCFF, TV
£ (1+wacc)t (1 + wacc)t

Sirket Degeri =

Daha sonra bulunan tutara nakit ve benzeri varliklar ilave edilmekte ve finansal borglar

cikarilmaktadir. Bulunan deger 6z sermayenin degeridir.

Projeksiyon donemi boyunca olusan nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesi ve
terminal degerin indirgenmesi sonucu olusan serbest nakit akimlar1 hesaplamasi Tablo

14°te gosterilmistir.

Terminal deger hesaplamasinda sonsuza giden biiyiime orant %0 olarak kullanilmistir.

Yani sirketin sonsuza giden bir bilylime orani tahmini yapilamamustir.

Tablo 14: TSD Serbest Nakit Akislar:

Serbest Nakit Akislar: Devam Eden
Bugiinkii Degeri 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T Deger
Serbest Nakit Akiglari 381.620 589.770 192.812 420.593 138.653 495,188
Agir.Ort.Ser.Mal.

(WACC) 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Iskonto Faktorii 0,78 0,61 0,48 0,37 0,29 0,29
iNA Bugiinkii Degeri 298.140 359.967 91.940 156.683 40.353 144.119
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Projeksiyon donemi nakit akimlarinin bugilinkii degerinin hesaplanmasinda asagidaki
formiilden yararlanilmistir.

2019 SNA 4 2020 SNA 4 2021SNA 4 2022 SNA 4 2023 SNA
(1 +wacc)t  (1+wacc)?  (1+wacc)®  (1+wacc)* (1 + wacc)?

SNA = Serbest nakit akima,

381620 589770 192812 420593 138653
(1+0,28)1 ' (1+0,28)2 ' (1+0,28)3  (1+0,28)*  (1+0,28)5

Projeksiyon donemince nakit akislarinin bugiinkii degeri toplam1 947.084 TL

hesaplanmustir.

2023 SNA
Devam Eden Deger = ———

wacc — g

D Eden Deger = e 03 = 495.188
evam Eden eger—%28_%0— .
D Eden Degerin Bugiinki Deger = G 144.119
evam Eden Degerin Buginkii Deger = A 1028)° :

Devam eden degerin bugiinkii degeri 144.119 TL hesaplanmuistir.

Nakit akislarinin bugiinkii degerleri toplamina nakit benzeri varliklar ve ortaklardan
alacaklar ilave edilmis ve ¢ikarilacak finansal bor¢ bulunmadigindan indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore nihai deger Tablo 15°te asagidaki gibi tespit edilmistir.

Tablo 15: TSD indirgenmis Nakit Akislari
"INA" Firma Degeri | Tutar (TL)

INA Bugiinkii Degeri 947.084

INA Devam Eden Deger 144.119
Toplam Sirket degeri 1.091.202

Nakit ve Benzeri Degerler (+) 600.000
Ortaklardan Alacaklar (+) 80.000

Finansal Borglar (-)

Toplam Hisse Degeri 1.771.202

Nihai Sirket Degeri = Serbest Nakit Akimlarindan elde edilen sirket degeri + Son Dénem
Mali Tablolardaki (2018 donemi) Nakit ve Benzeri Degerler + Ortaklardan Alacaklar-

Finansal Borglar seklinde formiiliize edilmistir.

TSD sirketinin indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak nihai sirket degeri

1.771.202 TL olarak hesaplanmistir.
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4.1.1.2. Piyasa Yaklasimina Gore Sirket Degeri

TSD AS’nin ikinci bir yonteme gore sirket degeri tespiti ve piyasa yaklasimlarindan
sirkete uygun olan bir ¢arpan analizi yapilmasina ilk basta karar verilmisti. Sirketin
yapisinin analiz edilmesi sonucunda piyasa yaklasimi kapsaminda benzer sirketler
arastirilmis ve benzer sirketlerin faaliyet alanlarinin TSD ile sinirli oranda benzerlik
gosterdigi ve firmanin finansal yapisinin da piyasa c¢arpanlariyla degerlemeye uygun
olmadig1 ve emsal sirketlerin verilerinin olmamasindan kaynakli olarak bu yonteme gore

sirket degeri tespit edilememistir.

4.2. Sirketler Toplulugunun Degerlemesi

Sirketler toplulugu TTK’nin 195. maddesinde tanimlanmistir. Bir ticaret sirketi, diger bir
ticaret sirketinin, dogrudan veya dolayli olarak; oy haklarina, yonetimine veya diger
ortaklarla birlikte kontroliine sahipse ya da bir sézlesme yoluyla hakimiyet kuruyorsa
sirketler toplulugu olarak degerlendirilmektedir.

Sirketler toplulugu ile holdingler arasindaki temel fark tepe sirketin sirketler toplulugunda
herhangi bir ticaret sirketinin olmasi, holdinglerde ise tepe sirketin holding ibareli sirket
seklinde kurulmasidir.

Sirketler toplugu veya holdinglerin sirket degerinin tespitinde 6zellik arz eden durumlar
genel olarak firma cesitliginden dolayr dogrudan tepe sirketi degerlemek yerine 6nce
sahip oldugu ortakliklarin ayr1 ayri sirket degerlemesi yapilmasidir. Sonraki asamada ise
holding ve sirketler toplulugu tepe sirket, sirket degerleme yontemleri kullanilarak tekrar

bir degerleme caligsmasi yapilacaktir.

Bu bagslikta yapilacak degerleme ¢alismalari firma cesitligi fazla olan sirketler ve holding

sirketler i¢in uygulanmaktadir.

4.2.1. Uygulama Varsayimlari

Uygulama c¢alismamizda sirketler toplulugu seklinde faaliyet yiiriten ZT AS’nin sirket
degerinin tespiti yapilacaktir. Uygulama varsayimlari agagidaki gibidir.
e ZT AS. finansal tablolarin1 Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)
kapsaminda olusturmaktadir.
e ZT AS’nin ortaklik yapisi ile bagli ortakliklarinin ortaklik yapisi benzerlik
gostermektedir.

e Sirketin bagl ortaklik ve istirak bilgileri asagida Tablo 16’da gdsterilmistir.
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Tablo 16: ZT AS Sirketler Toplulugu Defter Degeri

< . Odenmis Katihm Pay
Bagh Ortakhklar Faaliyet Alam Sermaye Oran Tutari(TL)
SMT Insaat AS Insaat ve Taahhiit 75.000.000 60% 45.000.000
EMR Turizm Yatirim Igletme | Otel Yatirimlart ve 88.000.000 60% 52 800.000
ve Ticaret AS Isletme
grsen Enerji Elektrik Uretim | ypg plekirik Uretimi | 19.000.000 | 55% 10.450.000
ORN Orman Uriinleri A~ | aPsap  Uriinleri |5 509 000 | 75% 1.500.000
Uretimi
Toplam Defter Degeri | 109.750.000
T Katilim Pay
Istirakler Sermaye Oran Tutari(TL)
Gida Pazarlama ve 0
TME Gida Sanayi AS Dagitim 1.000.000 25% 250.000
Toplam Defter Degeri 250.000

ZT AS’nin farkli sektorlerde faaliyet gosteren dort adet bagl ortakligi ve bir adet istiraki
bulunmaktadir. Ortakliklarinda pay tutarlari toplami Tablo 16’da gosterildigi iizere bagh
ortaklik 109.750.000 TL, istirak 250.000 TL olarak ZT AS’nin finansal durum tablosunda
defter degerleriyle yer almaktadir.

ZT AS ve ortakliklar1 halka agik olmayan sirketlerdir. ZT AS$’nin toplam sirket degeri
hesaplanmasi i¢in tiim ortakliklarinin piyasa degerlerine getirilmesi gerekmektedir. ZT

AS’nin sirket degerlemesindeki 6zel durumlar asagida agiklanmaktadir.

4.2.1.1. ZT AS Sirket Degerlemesinde Ozellik Arz Eden Durumlar

ZT AS’nin degerinin tespit edilmesi i¢in Oncelikle bagli ortakliklar1 ve istirak analiz

calismas1 yapilmustir.
Bagli ortaklik ve istiraklerinde asagidaki gibi 6zellik arz eden durumlar tespit edilmistir.
Baglh Ortaklik SMT Insaat AS

SMT Insaat AS’nin yillara yaygin olarak ingaat projeleri yaptigi ve bu projelerin bir
kismint SMT AS olarak yiiklenirken bazilarini bagka sirketler ile is ortakligi seklinde
iistlendigi tespit edilmistir. SMT AS’nin ayrica sirket olarak yapmis oldugu ve heniiz

tamaminin satis1 ger¢eklesmeyen konut ve AVM projeleri bulunmaktadir.

Burada 6zellik arz eden durum olarak SMT AS, “Arsa Satis1 Karsiligi Gelir Paylasimi
Isi” ihalesini bir kamu kurumundan SMT Ins. AS. & EC Insaat Is Ortaklig: ile almistir.
SMT AS’nin nakit akislarinin bir kismi ihale ile alinan islerde dnceden belli iken diger
islerinin bazilarinda konut ve igyerlerinin piyasa degerlerinin tespit edilerek sirket

degerleme yontemlerine gore deger tespiti yapilmasi gerekmektedir.
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Yukarda agiklanan 6zellikli durumlarda devam eden projeler i¢in tamamlanma yiizdeleri
dikkate alinarak projelerden elde edilecek nakit akiglar1 hesaplanmalidir. Bu
hesaplamanin gerek¢esi VUK’a gore yillara yaygin olan insaat projelerinde kar zarar
durumu proje sonunda finansal tablolara yansitilmaktadir. TFRS’ye gore ise projelerin

gelir ve maliyetleri tamamlanma ytizdelerine gore finansal tablolara aktarilmaktadir.

Gelir paylasimi islerinde ise proje sonunda projeden saglanacak gelirlerin bir kismi
ihaleyi yapan kurum tarafindan alinmaktadir. Bu tarz projelerde nakit akislar1 hesabinda

bu durum dikkate alinmalidir.

Tamamlanmis konut ve AVM projelerinde ise, her bir daire veya is yerinin piyasa
degerleri, bir gayrimenkul degerleme sirketi vasitasiyla yeniden degerlemeye tabi
tutularak varliklar piyasa degerine getirilmelidir. Ayrica bu projeler i¢in marka degeri
hesaplanmas1 ve miisteri sadakat endeksinin kullanilmasi yoluyla net aktif degeri

yontemine gore deger hesaplanmalidir.

SMT AS’nin degerlemesinde INA ydntemi, net aktif deger yontemi ve benzer sirket
karsilastirmalar1 yapilarak sirket degeri hesaplanmaktadir. Calismamizda SMT AS, ZT
AS’nin bagli ortakligi oldugu icin ZT AS$’ nin tespitinde SMT nin senaryolastirilmis nihai

degeri dikkate alinmistir.
EMR Turizm Yatirim Isletme ve Ticaret AS

EMR AS faaliyetlerini, miilkiyetine sahip oldugu otel yatirimlarinda ve iist hakki yoluyla

devlete ait olan alanlarda yiiriittiigii otel isletmelerinde siirdiirmektedir.

Burada karsilasilan 6zel durum ise sirketin otel yatirimlarinin iizerinde yer aldig
arazilerin bir kisminin devlete ait olmasidir. Sirket bu araziler iizerinde iist hakki
kullanmaktadir. Oteller iist hakkinin siiresi sonunda tiim sabit varliklari ile devlete
devredilecektir. Bu nedenle son yillarda ek yatirimlarin yapilmayacagi varsayimi altinda

degerleme calismasi yapilmasi gerekmektedir.

Sirketin kendi miilkiyetindeki arsa ve araziler i¢in ise yeniden degerleme yapilarak cari

degerlere getirilmesi gerekmektedir.

EMR AS’nin degerlemesinde karsilasilan diger 6zel durum ise sirketin uluslararasi arasi
tur sirketleriyle yapmis oldugu s6zlesmelerdir. Bu s6zlesmelere istinaden sonraki yillarda
turistler icin yer tahsisleri yapilmis ve tutarlarin belli bir ylizdesi sdzlesme ¢ercevesinde

onceden tahsil edilmistir.
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Yukaridaki aciklanan 06zel durumlarda indirgenmis nakit akimlari yonteminin
kullanilmas1 geleneksel degerlemeden biraz farklidir. Bu tarz 6zel durumlarda INA
projeksiyonlar1 kullanim degerleri son yilina kadar olusturulmalidir. Ayrica, normalde
INA hesaplamasinda kullamlan TV (Devam eden deger) hesaplamasi yapilmamasi
gerekir. Bu tarz sirketlerde literatiir kisminda agiklanan aktif bazli yaklasimin igerisinde
yer alan net aktif degeri yontemi ve piyasa yaklagimi igerisinde yer alan benzer sirket
carpanlarmin kullanilmasi sirketin degerinin yanlis hesaplamasina neden olacaktir.
Bundan dolay1 6nerimiz belirli bir periyodu olan yatirimlarda indirgenmis nakit akimlari

yonteminin kullanilmasidir.
Oren Enerji Elektrik Uretim AS

Oren Enerji AS faaliyetlerini farkli lokasyonlarda ii¢ adet Hidroelektrik Santrali (HES)
isleterek ylirtitmektedir.

Oren Enerji’nin degerleme calismasindaki 6zellikli durumu ise sirketin gelirlerini
HES’lerden elde etmesi ve HES leri 49 yil siire ile isletme hakkina sahip olmasidir. Sirket
degerleme ¢alismasinin yapildigi yil itibariyle bazi santrallerde bu siirelerin bir kismi
kullanilmis olup her HES igin ayr1 ayr1 nakit akislari hesaplanmalidir. Ornegin A HES
santralinin 33 y1l sonra devlete geri devredilecegi varsayildiginda, burada 33 yillik bir

nakit projeksiyonu yapilmalidir.

Calismamuz, sirketler toplugunun degerinin tespitine iliskin oldugundan bagl ortaklik ve
istiraklere iliskin degerleme calismalar1 6rnek uygulamada sadece senaryo sonuglari

olarak dikkate alinmistir.

4.2.1.2. ZT AS Sirket Degerlemesi Sonuclari ve Analizi

Calismada ZT sirketler toplulugunun degerlemesi yapilirken 3.boliimde agikladigimiz
sirket degerleme yontemlerinden net aktif degeri yontemi kullanilmistir. Diger degerleme

yontemlerinin ¢alismada kullanilmamasinin nedenleri ise sunlardir:

e Piyasa carpanlarinin kullanilmasi i¢in ZT AS’nin ¢arpan olarak dikkate
alabilecegi benzer holding veya sirketlerinin bulunmasi gerekir. Ancak benzer
holding ve sirketlerin firma gesitliligi ZT AS ile paralellik gostermelidir.

e Indirgenmis nakit akimlarmin kullanilmamasinin nedeni ise hesaplamalarmn solo

finansal tablolar iizerinden degil konsolide finansal tablolar {izerinden yapilmasi
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gerektigi ancak INA yontemindeki sermaye maliyetinin hesaplanmasindaki
giicliikten dolayidir.
Net aktif degeri, sirket varliklarinin ve borglarinin tarihi maliyetlerinin piyasa degerlerine
dondiistiiriilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Net Aktif Degeri = Aktiflerin Piyasa Degeri — Bor¢larin Piyasa Degeri

ZT AS’nin net aktif degeri hesaplanirken 6rnek senaryoda yatirim amagli gayrimenkuller
ve maddi duran varliklar i¢erisinde yer alan binalar yeniden degerlemeye tabi tutulmus

ve cari degerlerine getirilmistir.

ZT AS’nin konsolide olmayan TFRS’ye gore hazirlanmis finansal durum tablosu Tablo

17°de gosterilmistir.

Tablo 17: ZT AS Bireysel (Solo) Finansal Durum Tablosu Varliklar

VARLIKLAR Tutar (TL)
Donen Varhklar 17.490.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.150.000
Finansal Yatirimlar 8.500.000
Ticari Alacaklar 500.000
Diger Alacaklar 35.000
Pesin Odenmis Giderler 55.000
Diger Dénen Varliklar 250.000
Duran Varhklar 122.472.000
Diger Alacaklar 12.000
Finansal Yatirimlar 110.000.000
Yatirrm Amagl Gayrimenkuller 5.000.000
Maddi Duran Varliklar 6.500.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 900.000
Pesin Odenmis Giderler 60.000
TOPLAM VARLIKLAR 139.962.000

ZT AS’nin konsolide olmayan finansal durum tablosu igerisindeki finansal yatirimlar,

maddi duran varliklar ve yatirnrm amacgh gayrimenkuller disindaki hesap gruplarinin

giincel degerleri ile tabloda yer aldig1 varsayilmaktadir.

Duran varliklar igerisinde yer alan finansal yatirirmlar dort bagl ortakligin ve bir istirakin

degerleme 6ncesi ZT AS’nin finansal durum tablosundaki defter degerleridir.

Tablo 18’de ZT AS’nin degerleme Oncesi toplam kaynaklar1 gosterilmistir

Tablo 18: ZT AS Bireysel (Solo) Finansal Durum Tablosu Kaynaklar

KAYNAKLAR Tutar (TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.738.000
Finansal Borglar 8.500.000
Ticari Borglar 135.000
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Diger Borglar 35.000
Kisa Vadeli Karsiliklar 68.000
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.974.000
Finansal Borglar 18.803.500
Diger Borglar 2.500
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 168.000
OZSERMAYE 112.250.000
Ana Ortakhga Ait Paylar 112.250.000
Odenmis Sermaye 103.500.000
Gegmis Yillar Kar (Zararlar) 8.000.000
Net Donem Kari (Zarar1) 750.000
TOPLAM OZSERMAYE VE YUKUMLULUKLER 139.962.000

ZT AS’nin varliklar1 igerisinde yer alan yatirim amagli gayrimenkuller ve maddi duran

varliklar ayr1 bir degerleme ¢aligmasina tabi tutulmustur.

Bu degerleme sonucunda yatirim amagh gayrimenkullerde 4.500.000 TL ve maddi duran

varliklarda 4.750.000 TL deger artis1 hesaplanmis ve toplam piyasa degerleri Tablo 19°da

gosterilmistir.
Tablo 19: ZT AS Duran Varhklar Degeri

Yeniden

Degerleme
Deger Artisi Piyasa
Varhk Kalemi Defter Degeri (TL) (TL) | Degeri (TL)
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 5.000.000 4.500.000 9.500.000
Maddi Duran Varliklar 6.500.000 4.750.000 | 11.250.000

Bir sonraki asamada ZT AS’nin baglik ortaklik ve istirakinin piyasa degerlerinin

bulunmasi gerekmektedir.

ZT AS’nin bagh ortaklik ve istiraklerinin degeri senaryo olarak hesaplanmistir. Baglh

ortaklik ve istiraklerin sirket degerlemesi yapilirken firmaya uygun yoOntemin

kullanilmas: gerekmektedir.

sirketlerinin uygun degerleme

Buradaki varsayimlar ZT AS’nin toplulukta yer alan

yaklagimiyla degerlenmis sonuglar oldugu varsayimi kabul

edilerek ZT AS’nin degerleme ¢alismasi yapilmaktadir.

ZT AS’nin ortakliklarina iliskin 4.2.1.1 bir baghginda aciklanan 6zel durumlara uygun

olarak Tablo 20’de yer alan asagidaki yontemler kullanilarak piyasa degerleri

hesaplandig1 varsayilmaktadir.

Tablo 20: Bagh Ortaklik Istirakler Kullanilan Degerleme Yontemleri

Ortakhiklar

Kullanilacak Sirket Degerleme Yontemi

SMT Insaat AS

INA Yontemi, Net Akif Deger, Piyasa Yaklasimi Yéntemlerinden
uygun olani
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SMT 1ins. AS. &EC Insaat Is
Ortaklig1

Projeden edilecek net nakit akiglarinin bugiinkii degeri

Ticaret AS

EMR Turizm Yatirim isletme ve | INA Yéntemi, Net Akif Deger, Piyasa Yaklasimu Yontemlerinden
uygun olant

Ust Hakki

Ust hakki siiresince elde edilecek nakit akislarinin bugiinkii degeri

Oren Enerji Elektrik Uretim AS

Kullanim hakki siiresince devam eden deger hesaplamada
indirgenmis nakit akisi

HES Santralleri

HES kiralama siiresi boyunca elde edilecek nakit akislarinin net
bugiinkii degeri

INA Yontemi, Net Akif Deger, Piyasa Yaklasimi Yontemlerinden

ORN Orman Uriinleri AS

uygun olant

INA Yontemi, Net Akif Deger, Piyasa Yaklasimi Yontemlerinden
TME Gida Sanayi AS uygun olani

Tablo 20’de yer alan yontemler kullanilarak hazirlandig1 varsayillan ZT AS$’nin bagh

ortakliklar ve istirakinin piyasa degerleri ve ZT AS$’nin pay tutarlarinin piyasa degeri

Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21: ZT AS Sirketler Toplulugu Degeri

< Hesaplanan Sirket ZT AS Pa ZT AS Pa

Bagh ORggibklar i Deger? (TL) (.s)ran}; TutarlS (TL})’
SMT Insaat AS 155.000.000 60% 93.000.000
EMR Turizm Yatinim lsletme ve 215.000.000 60%|  129.000.000
Ticaret AS

Oren Enerji Elektrik Uretim AS 58.000.000 55% 31.900.000
ORN Orman Uriinleri AS 12.500.000 75% 9.375.000
Toplam Defter Degeri 440.500.000 263.275.000
istirakler

TME Gida Sanayi AS 4.500.000 25% 1.125.000
Toplam Defter Degeri 4.500.000 1.125.000

ZT AS’nin ortakliklarmin piyasa degerleri ZT AS’nin pay oran yiizdeleri ile ¢arpilarak
ZT AS’nin toplam diizeltilmis Finansal duran varliklar1 264.400.000 TL olarak

hesaplanmigtir. Tablo 22°de ZT AS’nin varliklarinda yapilan diizeltme sonrasi piyasa

degeri gosterilmistir.

Tablo 22: ZT AS Diizeltilmis Toplam Varhklar

VARLIKLAR Defter Degeri (TL) | Diizeltmeler (TL) Piyasa Degeri (TL)

Donen Varhiklar 17.490.000 17.490.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.150.000 8.150.000
Finansal Yatirimlar 8.500.000 8.500.000
Ticari Alacaklar 500.000 500.000
Diger Alacaklar 35.000 35.000
Pesin Odenmis Giderler 55.000 55.000
Diger Donen Varliklar 250.000 250.000

Duran Varhklar 122.472.000 286.122.000
Diger Alacaklar 12.000 12.000
Finansal Yatirimlar 110.000.000 154.400.000 264.400.000
Yatirim Amagh

Gayrimenkuller 5.000.000 4.500.000 9.500.000
Maddi Duran Varliklar 6.500.000 4.750.000 11.250.000
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Maddi Olmayan Duran
Varliklar 900.000 900.000

Pesin Odenmis Giderler 60.000 60.000
TOPLAM VARLIKLAR 139.962.000 303.612.000

ZT AS’nin varliklarinda yapilan diizeltme sonrasinda meydana gelen piyasa artislar1 6z

kaynaklar icerisinde Yeniden Degerleme ve Smiflandirma hesap grubu igerisinde

raporlanmaktadir.
Tablo 23: ZT AS Diizeltilmis Toplam Kaynaklar

KAYNAKLAR Defter Degeri (TL) | Diizeltmeler (TL) Piyasa Degeri (TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.738.000 8.738.000
Finansal Borglar 8.500.000 8.500.000
Ticari Borglar 135.000 135.000
Diger Borglar 35.000 35.000
Kisa Vadeli Karsiliklar 68.000 68.000

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18.974.000 18.974.000
Finansal Borglar 18.803.500 18.803.500
Diger Borglar 2.500 2.500
Calisanlara Saglanan

Faydalara Iliskin Karsiliklar 168.000 168.000

OZSERMAYE 112.250.000 275.900.000

Ana Ortakhiga Ait Paylar 112.250.000 275.900.000
Odenmis Sermaye 103.500.000 103.500.000
Yeniden  Degerleme  ve

Smiflandirma 163.650.000 163.650.000
Gegmis Yillar Kar (Zararlar) 8.000.000 8.000.000
Net Donem Kari (Zarar) 750.000 750.000

TOPLAM KAYNAKLAR 139.962.000 303.612.000

ZT AS. Sirketler Toplulugu’'nun Net Aktif Deger (Pargalarin Toplami) ydntemi
kullanilarak sirket degeri 303.612.000 TL olarak hesaplanmustir.

Holding veya sirketler toplulugunun net aktif deger disinda piyasa yaklasimi yada
indirgenmis nakit akimlar1 kullanilarak hesaplanmak istenirse sirketin ortakliklarinin
TFRS’ye gore konsolide edilmesi gerekmektedir. Konsolidasyon ise ortakliklarda
hakimiyet ve kontrol durumlari dikkate alinarak ortakliklarin VUK’ gore hazirlanan
mizan degerlerinin dikkate alinmasiyla hesaplanan tam konsolidasyon veya ortakliklarin
mali tablolar1 iizerinden 6zkaynak degerleri kullanilarak 6zkaynak yontemi kullanilarak
yapilacaktir. Bu tiir hesaplama yapilmasi durumunda ZT AS tezimizin 3.Boliimiinde
aciklanan degerleme yontemlerinden net aktif deger digindaki yontemler kullanilarak da

hesaplanabilir.
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4.3. Startup Sirketlerin Degerlemesi

Gliniimiizde, teknolojide yasanan gelismelere paralel olarak Startup sirketlerin sayisinda
artis yasanmaktadir. Bu sirketler fikir veya tirtinlerini ger¢eklestirmek i¢in kurulmus olup
kuruluglarinin 6ncesinde veya kurulusundan bir siire sonra yatirim arayisi igine
girmektedirler. ihtiyag duydugu yatirimi gerceklestirebilmeleri icin bu sirketlere yatirrm
yapacak kisilerin Oncelikle startup sirketini degerlemesi gerekecektir.

Tez galismamizin bu boliimiinde startup sirketlerin degerlemesi Ozellik arz eden bir
durum olarak nitelendirilmistir. Bunun nedeni, startup sirketinin ge¢mis verileri olmadigi
icin gelecek donem nakit akis projeksiyonlarin olusmasi normal bir sirkete gore daha zor
ve karmagiktir. Ciinkii bir startup sirketinin diger sirketlere goére normalden ¢ok daha
hizl1 biiylime 6zelligi bulunmaktadir. Bu yiiksek biiylime tahmininden kaynakli normal
bir firmaya gore risk faktorliniin tespitinin de 6nemini artirmaktadir.

Diger bir neden, benzer sirket karsilastirmasi yapmak icin karsilastirabilir firmalarin
bulunmasinin sinirli olmasidir. Startup sirketlerinin yapisinda varliklar genelde maddi
olmayan varliklardir ve aktif bazli sirket degerleme yontemlerinin kullanilmast miimkiin
olmamaktadir.

Startuplarin sirket degerinin tespitinde kullanilan farkli yontemler bulunmaktadir. Tezin
konusu geregi uygulamamizda geleneksel sirket degerleme yoOntemlerinden startup
sirketine uygun olacagi degerlendirilen indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle birlikte
biiyiime orani ve indirgenmis nakit akimlari yontemiyle birlikte EBITDA ¢arpaninin

kullanilmasi tercih edilmistir.

4.3.1. Startup Sirket Degerlemesi Uygulama Varsayimlari

Uygulamada teknokentte 2019 yilinda kurulan gergek bir sirketin is plani varsayimlari
kullanilmistir. MCN startup sirketi is plan1 varsayimlari asagidaki gibidir.

MCN dort miithendis tarafindan kurulan bir startup sirketidir. MCN arastirma ve
gelistirme faaliyetleri yiirlitmektedir. Mobil network kamere sistemleri {izerinde 6 aylik

Ar-Ge sonucunda uygulama beta siirlimiinde, cihaz ise prototip olarak gelistirilmistir.

Mobil network pazarinda Dahua, Samsung, Neutron gibi mobil video kaydedici
konusunda ¢alisan giiclii rakipleri bulunmaktadir. Rakiplerin fiyatlandirma ve satig
politikalar1  kullanicinin  tedarikini zorlagtirmaktadir. Yurtdisi rakiplerine karsi
fiyatlandirma, satig, pazarlama ve hizmet anlaminda bir inovasyon saglamak amaciyla

proje gelistirilmistir.
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Proje basindan itibaren yurti¢i ve yurtdisi pazarlara agilmak i¢in yatirimci arayislarina

baslanmistir. Yapilan goriismeler neticesinde yatirim Oncesi degerleme (pre-money

valuation) caligmas1 yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.

Tezde, MCN’nin is planin incelenmesi sonucu satis tahminleri ve gelir projeksiyonlari

Tablo 24°te gosterildigi gibi olusturulmustur.

Tablo 24: Tahmini Kar & Zarar Tablosu

KAR & ZARAR 2019T 2020T 2021T
Satig gelirleri $500.000 $2.000.000 $5.000.000
GELIRLER TOPLAMI $500.000 $2.000.000 $5.000.000
Uretim Maliyeti -$490.000 -$980.000 -$2.450.000
BRUT KARLILIK $10.000 $1.020.000 $2.550.000
Briit Kar Marji 2% 51% 51%
Genel Yonetim Giderleri -$56.000 -$111.750 -$140.750
Personel Giderleri -$25.000 -$50.000 -$75.000
Disardan Saglanan Fayda ve Hizmetler -$27.300 -$50.000 -$50.000
Cesitli Giderleri -$3.700 -$11.750 -$15.750
Pazarlama Satis ve Dagitim -$25.000 -$35.000 -$35.000
Personel Giderleri ve Diger -$25.000 -$35.000 -$35.000
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -50.000 -100.000 -100.000
GIDERLER TOPLAMI -$131.000 -$246.750 -$275.750
FAVOK (EBITDA) -$121.000 $773.250 $2.274.250
Amortisman Giderleri -$4.000 -$17.780 -$17.780
VERGI ONCESI KAR (EBIT) -$125.000 $755.470 $2.256.470
Kurumlar Vergisi %22 $0 -$166.203 -$496.423
NET KAR -$125.000 $589.267 $1.760.047

MCN’nin ilk y1l negatif EBITDA elde edecegi ve biiyiime doneminde bu durumun pozitif

olarak gerceklesecegi is planindan ¢ikarilmaktadir.

MCN’nin 3. yildan sonra ise uzun dénem biiyiime oran1 %1 olarak tahmin edilmistir. Ug

yillik sabit yatirim 6ngdriisii asagida Tablo 25°te gosterildigi gibidir.

Tablo 25: Sabit Yatirim Tahmini

3 Yillik Sabit Yatirnm Ongoriisii 2019T 2020T 2021T
Demirbaslar -$15.000 -$52.800 -$52.800
IT Harcamalari -$25.000 -$36.100 -$36.100
Toplam -$40.000 -$88.900 -$88.900
Projeksiyon doneminde finansman giderleri tahmini yapilmamistir. MCN’nin i

planindan incelenmesi sonucu swot analizi asagidaki gibi yapilmistir.
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Tablo 26: Startup Swot Analizi

Giiclii Yonler

e Tiirkiye i¢in yerli rekabet olmamasi (tek
kaynak),

e Yurt dis1 i¢in ¢ok kisitli sayida rakip olmasi,
e Uriin ailesinin teknik istiinliikleri,

e Daha avantajli fiyat ve fiyat/performans
oranlarimiz,
e Uctan-uca
Onerebilme,
e Proje ihtiyaclarina 06zel (esnek) c¢oziim|

(anahtar  teslim)  sistem

Zayif Yonler

o Kisitli isletme sermaye / 6z kaynak,
e ilgilenilen projeler i¢in "kiigiik firma"
algisi,

e Yurtdist  projeler icin  referans
yetersizligi,
e Yurtdis1  projeler i¢in  bayi/kanal
yetersizligi,

e Satig-pazarlama faaliyetlerinin zayif]
olmasi,

etmeleri,
e Miisterilerin entegrasyon gereksinimlerinin|
artmasi

gelistirebilme, e Onerilen  ¢oziimlerin  ¢ok  kisith
e Giiglii satig sonrasi destek saglayabilme/miisteriye hitap etmesi,

avantaji, e Tiirkiye’de kamu kurumlarina)
e Uriin ailesinin ¢ok kisa siiredeferisimdeki zorluklar,

tamamlanacak olmasi, ® Yeni lap. ekipman yatirimi
e Her konuda gelistirme  yapabilmegereksinimleri

yetkinlikleri,

e (ok hizl karar ve aksiyon alabilme

[ ]

Firsatlar Tehditler

olYurt dis1 rakiplerinin sistemlerinin eSki. Tiim iiriinlerin sertifikasyon
omast, ) - ) .. |gerektirmesi,

e Miisterilerin ihtiyaca 6zel ¢oziimleri ter01h. Olasi miigterilerin "biiyilk firma”

gbrme istegi,
e Projelerin ¢ok uzun zamana yayilmasi,
e Rakiplerin fiyat kirma potansiyel

4.3.2. Startup Sirket Degerlemesi Uygulama ve Sonugclar:

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle birlikte bliyiime orani ve

indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle birlikte

EBITDA ¢arpani kullanilmistir.

4.3.2.1. Uzun Dénem Biiyiime (LTG) Kullanilarak Hesaplanan indirgenmis Nakit

Akislar1 (DCF)

MCN’nin yatirim Oncesi degerlemesinde projekte edilmis nakit akislar1 Tablo 27°deki

gibi olusturulmustur.

Tablo 27: MCN Nakit Akislari

Nakit Akislar Birim: USD 2019T 2020T 2021T
Net Kar -$125.000 $589.267 $1.760.047
Amortismanlar (+) $4.000 $17.780 $17.780
Isletme Sermayesindeki Degisim $0 $55.050 $110.100
Yatirrm Harcamalari (-) -$40.000 -$88.900 -$88.900
Serbest Nakit Akislar: -$161.000 $573.197 $1.799.027
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Serbest nakit akiglart olusturulurken net kar tutarina amortismanlar ve igletme

sermayesindeki tahmini degisim eklenmis ve yatirim harcamalar1 diistilmiistiir.

Serbest nakit akislar1 tahmin edildikten sonra iskonto orani Tablo 28’de yer alan

parametreler kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 28: iskonto Orami Parametreleri

Iskonto Oram Veri | Veri Kaynag Veri Seti
https://www.isbank.com.tr/TR/fiyatlar-

Risksiz Faiz| 5,7% ve-

Orani EUROBOND TR oranlar/eurobond/Sayfalar/eurobond.aspx

http://www.stern.nyu.
Sektor Beta 1,57 |edu/~adamodar
http://www.stern.nyu.

Global Tiiketici Elektronik

0 1 e .
Piyasa Risk Primi 5,08% edu/~adamodar Global Tiiketici Elektronik
Sermaye

Maliyeti 14%

Sermaye Maliyeti = %5,7+ 1,57X %5,08 = %14 olarak hesaplanmustir.

Startuplarin sermaye maliyeti hesaplanmasi sirasinda startup firmasinin sahip olacagi
riskler de hesaba katilmalidir. Calismamizda yapilan hesaplamalarin dayanaklar1 asagida

aciklanmustir.

Risksiz getiri orant hesaplamasi, ABD Dolari cinsinden ihrag¢ edilen Eurobond 630 kodlu
ve 15/01/2030 vadeli Eurobond getiri orani kullanilmistir. Eurobond getiri oraninin

kullanilmasinin nedeni nakit akislarinin USD cinsinden yapilmasidir.

Beta, Damodaran tarafindan yayinlanan ve gilincellenen degerlemesi yapilan startup’in
icinde bulundugu sektor olarak degerlendigimiz Electronics (Consumer & Office) sektor

betasi olarak 1,57 oran1 kullanilmistir.

Piyasa risk primi, riskli bir yatirima yapilan yatirim ile risksiz bir yatirima yapilan yatirim
arasindaki getiri fark: olarak hesaplanmaktadir. Damodaran tarafindan yapilan arastirma
calismasi (05.01.2019) sonucu hesaplanan Tiirkiye risk primi 5% olup ¢alismada bu oran
%b5,08 olarak dikkate alinmistir. INA degeri Tablo 29°da gdsterilmistir.

Sonsuza giden deger hesabinda asagidaki formiil kullanilarak hesaplama yapilmistir.

Nakit Akimi, 4
k—g

Terminal Deger =
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Tablo 29: indirgenmis Nakit Akislar1 (DCF) Startup Degeri

Siirekli Biiyiime Metoduyla INA 2019T 2020T 2021T
Net Kar -$125.000| $589.267| $1.760.047
Amortismanlar (+) $4.000 $17.780 $17.780
Isletme Sermayesindeki Degisim $0 $55.050| $110.100
Yatirim Harcamalari (-) -$40.000| -$88.900 -$88.900
Serbest Nakit Akislar -$161.000| $573.197| $1.799.027
Basarisizlik orani 15,86% 25,86% 32,37%
Basarma orani 84,14% 74,14% 67,63%
Iskonto Orani 14% 14% 14%
Iskonto Faktorii 0,8801 0,7745 0,6816
Indirgenmis Nakit Akimi (DCF) -$141.689| $443.942| $1.226.229
"INA" Degeri Tutar (USD)
INA Bugiinkii Degeri $1.528.482
INA Devam Eden Deger Bugiinkii Degeri $8.630.591
Toplam iNA Degeri $10.159.073
Likidite Iskonto Orant 40,00%
Likidite Iskontosu $4.063.629
Yatirim Oncesi Startup Sirketi Degeri $6.095.444

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore sirket degeri $10.159.073 hesaplanmistir.
Hesaplanan bu deger tizerinden 40% likidite iskontosu (illiquidity discount, discount for

lack of marketability, DLOM) uygulanmustir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (IVS 105) gore 6zel sirketlerde 6zdes varliklar
karsilastirirken; piyasasi olan bir varlik, (6rnegin hisse senetleri) aninda satin alinabilir
veya satilabilir. Piyasasi olmayan varlik da ise hisse alacak potansiyel alicilar1 tespit
etmek ve islemi tamamlamak i¢in 6nemli bir siire gerekmektedir. Likidite iskontosu
ABD’de genelde yatirim fonlar1 tarafindan %15-%30 arasinda uygulanmaktadir. Likidite
iskontosu hesaplanirken asagidaki parametrelere bakilmaktadir (Fazzini, 2018: 216).

e Sirketin biiyiikliigii: Boyut kiiciildiik¢e, likidite iskontosu ytikselir;
e Nakit akis1 yaratma kabiliyeti: Nakit akis1 yaratma kabiliyeti arttikca, yatirim geri
Odeme stiresi ve dolayisiyla likidite iskontosu azalir;
e Pay sahibi sayisi: Pay sahibi sayisi ne kadar yiiksekse likidite iskontosu o kadar
yiiksektir.
Calismamizda likidite

iskontosu uygulanmasinin nedeni startup hisselerinin

pazarlanabilir bir piyasada olmamasidir.
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Hesaplamalarimizda bu oramin Tiirkiye piyasasinda %40 olarak alinmasi

degerlendirilmistir.
Likidite Iskontosu = $8.146.713x 0,40 = $3.258.685 olarak hesaplanmustir.

Likidite iskontosu uygulandiktan sonra MCN’nin yatirim Oncesi startup degeri

$6.095.444 olarak tespit edilmistir.

4.3.2.2. EBITDA Carpam Yoluyla Hesaplanan Devam Eden Deger (DCF with
EBITDA)

Tezimizin 3.3.1.6 bashginda detaylar1 agiklanan ¢ikis carpani yontemine gore
indirgenmis nakit akimi yonteminde kullanilan terminal deger asagidaki formiilden

hesaplanmustir.
Terminal Deger = FAVOK, x Cikis Carpant

Hesaplamada son yilin faiz, vergi ve amortisman dncesi kar tutar1 alinarak EV/EBITDA
carpan degeri ile ¢arpilmasi sonucu devam eden deger bulunmustur. EBITDA ¢arpani
olarak Damodaran’in ¢alismasi (05.01.2019) kullanilmustir.

Tablo 30: EBITDA Carpam

Carpan Oran Data Kaynag
EBITDA Carpani 6,19 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar

EBITDA c¢arpan1 yoluyla devam eden deger ve yatirim Oncesi startup degeri asagidaki
Tablo 31°de gdsterildigi gibi hesaplanmistir.

Tablo 31: EBITDA Carpam Yoluyla INA Hesaplamasi

Devam

. Eden

EBITDA Carpani Yoluyla INA 2019T 2020T 2021T Deger

FAVOK (EBITDA) -$121.000| $773.250| $2.274.250 |$14.077.608

Serbest Nakit Akislari (FCF) $141.689| $443.942| $1.226.229 i

Iskonto Orani 14,00% | 14,00% 14,00% 14,00%

Iskonto Faktorii 0,8772 0,7695 0,6750 0,6750

Indirgenmis Nakit Akislar -$124.289 | $341.599 $827.670| $9.501.984
Toplam INA Degeri $10.546.964
Likidite Iskonto Orani 40,00%
Likidite Iskontosu $4.218.786
g:g:;;n Oncesi Startup Sirket $6.328.178
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Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore sirket degeri $10.546.964 hesaplanmustir.
Hesaplanan bu deger iizerinden 40% likidite iskontosu (illiquidity discount, discount for

lack of marketability, DLOM) uygulanmistir.
Yatirim 6ncesi MCN’nin startup degeri $6.328.178 olarak hesaplanmistir.

EBITDA ¢arpani yoluyla hesaplanan devam eden deger sonrasinda nakit akislar1 iskonto
edilerek tespit edilen sirket degeri ve sonsuza giden biiylime yoluyla hesaplanan devam

eden deger yoluyla hesaplanip iskonto edilen deger arasinda paralellik bulunmaktadir.

Birinci metot uygulanarak bulunan deger $6.095.444 iken, ikinci metot uygulanarak
bulunan startup degeri $6.328.178dur.

Sonug olarak iki yonteme gore bulunan degerlerin arasindaki fark kabul edilebilir olarak
degerlendirilmistir. Startup degerlemesinde bu hesaplama metotlar1 disinda kullanilan

diger metotlarda bulunmakta olup tezimizin konusu geregi bunlar uygulanmamastir.

93



SONUC VE ONERILER

Sirketler ve girisimler kendi kaynaklariyla faaliyetlerini siirdlirebilmenin zorlugu ve riski
gibi nedenlerden dolay1 farkli yapisal ¢oziimler arama egilimindedir. Son yillarda
yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler sirketlerin karlilik hedefinden daha ¢ok deger
olusturma amacinda oldugunu gostermektedir. Artik giinlimiiz diinyasinda pazarlar
kiiresel dlgekte is yapmay1 gerektirmektedir. Bunu bir okyanus gibi diisiindiigimiizde
kiiciik deniz ulasim araglariyla okyanuslarda ilerlemek hem c¢ok giic hem de riskli
olmaktadir. Sirket sahipleri, girisimciler ve yatirimcilar bunun farkinda oldugundan
operasyonlarini en iyi sekilde yoneterek ortaya bir deger ¢cikarma amacindadirlar. Ortaya
cikan bu degerin ise ¢esitli sebeplerle olclilmesi gerekmektedir. Bu asamada sirketlerin

veya girisimlerin degerlemesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Tez calismamizda degerleme kavraminin 6nemi iizerinde durulmus ve sirket degerleme
yontemleri incelenerek sirket degerlemesinde 6zellik arz eden ti¢ durum analiz edilmistir.
Calismamizin uygulama kisminda ilk olarak zarar eden bir sirketin degerlemesinin
uygulamas: yapilmistir. Uygulama da kullandigimiz sirketin gegmis donemlerinde
FAVOK olusmamis ve gecmis tablolarinda zarar etmistir. Gegmis verilerden hareket
ederek bu sirketin aslinda faaliyetlerinin basarisiz oldugu sonucuna varmak yaniltici
olacaktir. Ilk olarak sirketin mali yapisi incelenmis ve zarar etmesinin nedeni olarak
sirketin 6zellikli projeler yaptig1 ve proje siirelerinin 24 ay ile 36 ay arasinda degistigi
tespit edilmistir. Sirketin gelir elde ettigi ancak uygulamakta oldugu vergi mevzuatindan
dolay1 bu gelirleri kar zararda gostermek yerine alinan avanslar hesabinda takip ettigi,
maliyetleri ise aktiflestirdiginden dolayr kar zarar durumunun negatif oldugu tespit
edilmistir. Uygulamamizda sonraki yillarda elde edilecek gelir ve giderlerin tahmin
yilinda gergeklesecegi varsayilarak projelerden elden edilen kar marjlar1 hesaplanmistir.
Gelecek projeksiyonlar1 olusturulurken is planlar1 analiz edilerek tezimizin iiglincii
boliimiinde agikladigimiz degerleme yontemlerinden indirgenmis nakit akiglar1 yontemi
kullanilarak sonuglara ulasilmistir. Sirketin gergeklesen son yil mali tablolarindaki
eklenmesi gereken nakit ve benzerleri ile ortaklardan alacaklar ilave edilerek nihai degeri
tespit edilmistir. Bu tiir zarar eden sirketlerin degerleme dncesinde tarihi mali verilerinin
iyl analiz edilmesi ve zararin nedenlerin arastirilmasi bu durumlar dikkate alinarak

projeksiyonlarin yapilmasi dnerilmektedir.
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Uygulama calismamizda kullandigimiz 6zellik arz eden durumlardan ikincisi olan
sirketler toplulugunun degerlemesinde ise net aktif deger yontemi kullanilarak sirket
degerlemesi yapilmistir. Oncelikle grup igerisinde yer alan sirketler analiz edilmistir.
Sonrasinda ise grup sirketlerinin toplam piyasa degerleri pay oraninda tepe sirket
dedigimiz sirketin degerlemesinde kullanilmustir. Ulkemizde holding seklinde olusan
sermaye yapilari oldukga sinirli olmasina karsin halka agik olmayan sirket gruplar1 veya
topluluklar1 oldukga fazla sayidadir. Bu sirketlerin degerleme dncesinde olusturulan mali
tablolarn  VUK’a veya TFRS’ye gore yapilmasi sirket degerinin sonucunu da
etkileyecektir. Bu tiir sirketlerin degerlemesinde iki yol izlenebilir. Bunlardan birincisi
tepe sirketin bagh ortaklik ve istiraklerinin konsolidasyon yoluyla finansal tablolara
aktarilmasidir. Burada ise kullanilan konsolidasyon yontemi dnem arz etmektedir. Tam
konsolidasyon mu 0Ozkaynak yontemi mi kullanilacagi tepe sirketin degerini
etkileyecektir. Ayrica sirket degerlemesi sadece tepe sirketin konsolide finansal tablolar
alarak (TFRS’ye gore hazirlanan) yapilacaksa burada sirket degerleme yontemlerinin
uygulanmasi bir takim karmasik durumlar ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin INA yontemi
kullanilmak istenirse sermaye maliyetinin belirlenmesi oldukc¢a giigtiir. Piyasa
yaklasiminda ise firma cesitliligi fazla olan benzer bir sirketin bulunmasinda zorluk
yasanmaktadir. Sonug¢ olarak uygulama 6rnegimizde bagh ortakliklar ve istirakler ayri
ayr1 degerlenmis olarak dikkate alinmis ve tepe sirketin degerlemesinde net aktif deger
yontemi olarak degerlendirilen pargalarin toplami1 metodu kullanilmistir. Bagli ortakliklar
ve istiraklerde ise iigiincii boliimde agiklanan ydntemlerden sirketin yapisina uygun

olanlarin kullanilmas1 onerilmektedir.

Uygulamamizda igiincii olarak teknokentte yeni kurulmus bir startup firmasi
incelenmistir. Firmanin {riin ve mobil uygulama gelistirdigi baslangigta bunu
Ozfinansman ile sagladig1 ancak pazarda yer alabilmek ve biliylimek i¢in yatirimci
goriismelerine baslamis bir sirketin is planlarindan yola cikarak deger tespiti yapilmistir.
Startup sirketlerinde kullanilan ve tez calismamizin {i¢iincii boliimiinde agiklanan
yontemlerden INA yontemi ve EBITDA Carpani yéntemi kullanilarak sonuglara
ulasilmistir. Yapilan projeksiyonlar sonrasinda iki yonteme gore hesaplanan startup
degeri yakin degerler ¢cikmistir. Ancak yatirimer goriismelerinde bu degerler yiiksek
bulundugu igin startuplarin degerlemesinde diinyada da uygulamasi kabul edilen likidite

iskontosu uygulanarak yatirim dncesi sirket degeri tespit edilmistir.
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Sirketlerin degerlemesi esnasinda mutlaka oncelikle sirketlerin yapisi, sektorii ve is
planlar1 ayrintili olarak analiz edilmelidir. Diinyada genelde sirket degerlemede
kullanilan modeller tilkemizdeki uygulamalarda da benzerlik gostermektedir. Ancak bu
degerleme c¢aligmalar1 sirket Ozelinde anlam ifade etmektedir. Sirket degerleme
tahminlerden yapilan bir ¢aligma oldugu icin degerlemeyi yapan uzmana gore degisiklik
gosterecektir. Bir sirketin degerlemesi iki farkli uzman tarafindan yapildiginda iki farkl
sonug ortaya ¢ikabilecektir. Sonug olarak bulunan sirket degeri miizakereye agik bir deger
olup taraflar arasindaki anlasilan deger uygulanacaktir. Ancak degerlemenin miimkiin

oldugunca objektif bilgiler igermesi sonucun daha giivenilir ¢gikmasini saglayacaktir.
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