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ONSOZz

Turkiye ve Dunya Ekonomilerinin gelisimi, sirket el degistirmelerini ve
sirketlerin pay senetlerinin menkul kiymet borsalarindaki islemlerini arttirmistir. Bu
islemlerde belirleyici kriter ise deger unsurudur. Sirketin ve pay senedinin degeri
degerleme sonucu bulunmaktadir. Bundan dolay1r tez c¢alismasinda, degerleme
yontemleri ve yaklagimlari hem teorik hem de uygulamali olarak ele alinmaya
calisilmigtir. Ayrica son yillarda Yyenilenebilir enerji sektoriinde, sirket el
degistirmelerinin artmasi gozlendiginden, bu sektordeki gergek bir sirket ele alinarak

ornek bir uygulama hazirlanmastir.
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katkilardan dolay1 sayin Prof. Dr. Raif PARLAKKAYA’ya ve tez ¢alismasinin
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OZET

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMINE GORE FIRMA
DEGERLEME VE
ENERJi SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Bu tez ¢alismasinin amaci, "Firma Degerlemesini’’ sistematik bir siniflamayla
ortaya koymak ve degerlemede yaygin olarak kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari
Yonteminde yeni bir yaklagim olarak nakit akislarinin olasilik dagilimini dikkate alan
“’Beklenen Firma Degeri’’ yaklagimini uygulamaktir. Ayrica bu yeni yaklagimin
uygulanabilirligini gérmek amaci ile yenilenebilir enerji alaninda bir hidroelektrik

santral firmas1 secilerek uygulama yapilmigstir.

Tez calismasi1 kapsaminda baslangicta, firma degerlemesine iligkin detayli bir
akademik tarama yapilmis ve uygulamalar gozden gegirilmistir. Bu noktada, éncelikli
olarak firma degerlemesine iliskin kavramsal cerceve incelenerek cesitli deger
kavramlart belirlenmeye calisilmigtir. Deger ve fiyat arasindaki iliski agiklanarak
degerleme ve fiyatlama tanimlanmistir. Degerlemede kavramsal ¢erceve
belirlendikten sonra, degerleme yontemleri belirli bir siniflama c¢ercevesinde
aciklanmistir. Bu kapsamda firma degerleme, piyasa temelli degerleme yontemleri,
varliklarin degerine dayali degerleme yoOntemleri, gelirlere dayali degerleme
yontemleri ve gelecekteki beklentilere dayali degerleme yontemleri olarak belirlenmis

ve her bir boliimde yer alan modeller agiklanmustir.

Tezimizde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak firmanin bugiinkii
beklenen degerini hesaplamaya yonelik bir model gelistirilmistir. Gelecekteki
beklentilere dayali degerleme yontemlerinden birisi olarak ele alinan bu modelde,
nakit akimlarina iliskin olasilik dagilimlarini dikkate alan *’Beklenen Firma Degeri’’
aciklanmistir. Ayrica bu modelde, nakit akimlarinin olasiliklarina bagl olarak, firma

degeri her bir olasilik i¢in belirlenmistir. Diger bir ifade ile farkli olasiliklardaki nakit



Xiv

akimlar1 i¢in farkli firma degerinin olabilecegi gosterilmeye calisilmistir. Boylece
yatirnmcilarin farkli beklentileriyle, farkli firma degerlerinin hesaplanabilecegi

gorilmistir.

Yenilenebilir enerji sektoriindeki gercek bir hidroelektrik santral firmasi
uygulama calismasi olarak secilmis ve nakit akimlarinda muhtemel farkliliklar g6z
Oniine alinarak belirli olasiliklardaki farkl: firma degerleri hesaplanmistir. Bu ¢aligma,
farkl1 beklenti ve farkli olasiliklarin farkli firma degerlerini yaratabilecegini
gostermistir. Beklenen firma degeri belirlenirken, dnce belirli olasiliklardaki net nakit
akimlar1 belirlenir. Daha sonra, net nakit akimlar1 kullanilarak firma degerleri
hesaplanir. Hesaplanan her firma degeri, olasiliklar ile carpilarak toplamlar: alinir.
Boylece beklenen firma degeri elde edilmis olur. Sonug olarak alict ve satici kisi ve
kuruluglar beklentileri dogrultusunda hesaplanmis firma degerine dayanarak yatirim
yapma veya satma olanagina kavusacaktir. Beklenen firma degeri beklenti ve bilgi

sahibi olmayan yatirimci ve saticilara kararlarinda 6nemli bir gosterge olacaktir.
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ABSTRACT

COMPANY VALUATION BY DISCOUNTED CASH FLOWS AND

AN APPLICATION IN ENERGY SECTOR

The aim of the thesis is to put into consideration the concept of *’the valuation
of company" by systematic classification, and to implement “expected firm value”
approach considers probability distribution of the cash flows in the method of
discounted cash flow methodology which is widely used in the expected value of the
firm. In order to consider the applicability of this new approach, a hydro-electric power
plant case, in the field of renewable energy, has been selected and a case study were
realized.

At the beginning of the thesis, academic literature has been searched in detail
and the surveys related to the subject have been examined. The conceptual framework
related to the firm valuation have been examined initially and various value concepts
were determined. Valuation and pricing have been identified by explaining the
relationship between price and value. After determining the conceptual framework,
valuation methods were explained within the framework of a specific classification. In
this context, firm valuation market-based valuation methods, valuation methods based
on the value of assets, income -based valuation methods and valuation methods based
on future expectations were determined and the models in each section have been

described.

By employing discounted cash flow method, a model were developed aims
calculating current value of the firm. In this model ss one of the methods based on the
valuation of future expectations, calculation of expected firm value considering the
probability distribution of cash flows, is explained. In addition, depending on the
probability of cash flow, the value of the company is determined for each possibilities.

In other words, it is aimed to show that the value of the company may be different for
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different possible cash flows. Thus, it has been observed that with different

expectations of investors, different firm values can be calculated.

A real hydro electric power plant project in renewable energy sector is selected
as a case study and by taking different possible cash flows into account, different firm
value were calculated at certain possibilities. This study has shown that different
expectations and different probabilities may create different firm values. While
determining the expected firm value, net cash flows from certain possibilities must
have been determined at the first phase. Then, different values of the firm are
calculated using different net cash flows. The each calculated firm values multiplied
by their probabilities, then the results are summed up. Consequently, the expected
value of the firm is obtained. As a result, buyers and sellers have an opportunity to
decide whether to invest or to sell the stocks of the firm regarding their expectations
on the basis of the calculated firm value. The expected value of the firm will be an
important criterion in the decisions of investors and dealers are not familiar with the

expectations and don’t have deeply knowledge about it.
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GIRIS

Kuresellesen diinya ekonomisi giderek karmasik bir hal almaktadir. Bu yap1
icerisinde, sermaye hareketleri siirekli bir artig gostermekte, sermaye hareketlerindeki
canlanma ise yatirimlarin artmasma yol agmaktadir. Artan yatinm faaliyetlerinde
gerek blok satis gerekse hisse devri agisindan firma degerleme unsuru 6n plana
cikmaktadir. Sirketler, kisiler ve fonlar sahip olduklar1 kaynaklar1 olabildigince
verimli yatirim alanlarina yonlendirme c¢abalarin1 her gecen giin daha da arttirmakta
ve yeni yatirim alanlar1 aramaktadirlar. Yapilmasi diisiiniilen yatirimlarin verimliligini
ise sirketin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan finansal gostergeler ortaya koymaktadir.
Tiirkiye ve diinya ekonomisinin geldigi bu noktada sirketlerinin degerini ortaya
koymak ve bu degerler iizerinden degerlendirmelerin yapilmasi finansal bir
gereksinim olarak tiim yatirimecilarca ortak kabul gormektedir. Sonug itibariyla firma
degerleme ekonomiler ve finansal piyasalar agisindan bilyiik onem arz etmektedir.

Firma degerleme, kamusal agidan biiylik 6nem arz etmekle birlikte, 6zel
yatirimer kisi ve kurumlar agisindan da biyuk bir 6neme haizdir. Kamusal agidan
bakildiginda, 6zellikle 6zellestirme ve kamulastirma noktasinda firmaya bir degerin
bicilmesi bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan sirketlerin el
degistirmesi durumunda, sirketi satan kisi ve kurumlarin yaninda, sirketi almak isteyen
kisi ve kurumlara da degerleme sonucu bulunan sonuglar yol gdsterici olmaktadir.
Ayrica, firma degerleme, pazarlarda islem goren sirket pay senetlerinin fiyatlarinin
normal, diisiik veya yiiksek olup olmadigini da gdsterebilmektedir. Dolayist yapilan
degerleme yatirimciya diisiik veya yiiksek degerlenmis bir pay senedine iliskin alim-
satim yoniinde yol da gostermektedir.

Degerleme calismalar1 yalnizca finansal c¢er¢eve g6z Oniine alinarak
gerceklestirilmemeli, ayn1 zamanda, hukuksal yonden 6zellikle ticaret ve vergi hukuku
bakimindan da irdelenmelidir. Ayrica, muhasebe uygulamalarinda olabilecek farkli
uygulamalar da g6z Oniinde bulundurulmali ve ¢alismaya bu bakimdan agiklik
getirilmelidir. Anlasilacag lizere degerlemeyi yapan uzman kisinin elbette ki yeterli
hukuksal, vergisel bilgi birikimin yaninda muhasebe uygulamalarina da son derece

hakim olmasi gereklidir.



Gunimuzde gesitli degerleme yontemlerinin yaninda, indirgenmis nakit akimlari
yontemi de sik kullanilmaya baslanmistir. Calismamizda da belirtildigi gibi,
indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, sirketin gelecekte yaratabilecegi nakit
akimlar1 uygun bir iskonto orani ile indirgenerek, nakit akimlarinin toplam buginku
degeri elde edilmeye calisilmaktadir. Bdoylece sirketin bugiinkii degeri tespit
edilmektedir. Bu yontemin, belki de en 6nemli yoni, para degerindeki degisimleri
diger bir deyisle, sirketin kars1 karsiya oldugu cesitli risk faktorlerini dikkate almakta
ve indirgeme oranini1 da hesaplamalara katmaktadir. Ayrica sirketin ortalama sermaye
maliyeti de iskonto oraninin belirlenmesinde géz 6niinde bulundurulmaktadir.

Bu calismada, ekonomi ve finans diinyasinda giderek biiyiilk 6énem kazanan
firma degerleme konusu ele alinmakta ve kavramsal ¢erceve ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Bir sonraki adimda ise, degerlemede kullanilan yontemler
aciklanmakta, 6zellikle “’Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi>> kapsamli olarak ele
alinmaktadir. Son olarak ise indirgenmis nakit akimlari yonteminde farkli bir
yaklasimla uygulamali bir 6rnek ¢alisma gergeklestirilmistir. GUnimuizde artan enerji
ihtiyaci, yenilenebilir enerji kaynaklarina olan yonelimi arttirmistir. Bu ise
yenilenebilir enerji yatirim kararlarinda bir artisa yol agmistir. Son yillarda g6zlemler,
tamamlanmis yenilenebilir enerji yatirimlarinin yogun olarak el degistirmedigini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle calismamizda uygulama o6rnegi olarak, bir HES
projesi se¢ilmistir.

Calismamizin birinci boliimiinde, degerlemede kavramsal c¢erceve ele
alinmaktadir. Bu boliimde, deger ve deger unsurlart irdelenirken, cesitli deger
kavramlarina yer verilmistir. Degerlemeyi yaratan sebepler yine bu boliimde ifade
edilmistir. Ayrica, deger ve degerlemeyi etkileyen faktorler agiklanirken, degerleme
ve fiyatlama iligkisi agiklanmaya ¢aligilmistir.

Ikinci boliimde, degerleme ve 6nemi ortaya konurken, degerleme ydntemleri
belirli siniflamalar altinda agiklanmuistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi kapsamli
olarak ele alinmstir.

Daérdiincu bolimde oncelikli olarak uygulamada kullanilmasi1 6ngoriilen yontem
aciklanmaya calisilmistir. Bu noktada ii¢ ana boliim bulunmaktadir. Birinci boliim

olan ekonomik degerlendirme, pazar etiidiine dayanmaktadir, ikinci boltim olan teknik



degerlendirme, miihendislik ¢aligmalarini igermektedir ve son boliim ise finansal/mali
degerlendirme bolimudar. Bu noktada ekonomik ve teknik veriler harmanlanmakta ve
finansal verilerle biitiinlestirilerek finansal sonuglar elde edilmektedir.

Calismamizin sonu¢ boliimiinde genel bir degerlendirme yapilmakta ve
uygulama Ornegine iliskin sonuglar, yatirimci agisindan yorumlanarak ortaya

konulmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

DEGERLEMEDE KAVRAMSAL CERCEVE

Bu calismada temel amag, firma degerinin belirlenmesine iliskin bir model
caligma ortaya koyabilmektir. Bu nedenle; firma degerinin belirlenmesinde anahtar rol
ustlenecek kavramlar oncelikli olarak ele alinmaya galisilacaktir. Bu amagla alt
bolimlerde, deger-fiyat, degerleme-fiyatlama ve g¢esitli deger kavramlar1 ele

alinmustir.

1.1. Deger

Cagdaslasan dlnyada, gunumuz insanin gerek ekonomik yasamda gerekse
sosyal yasamda en ¢ok merak ettigi konulardan birisi “’deger’’ olmustur. Ancak,
sadece giliniimiizde degil tarih boyunca da insanoglu “’deger’’ kavrami Uzerinde
duragelmistir. Bunun ana sebebi ise; ekonominin tanimi olan “’sonsuz ihtiyaglarin kit
kaynaklarla karsilanmasidir.”” Insanoglu sonsuz ihtiyaglar1 var iken, bu ihtiyaclari
kargilamak i¢in eldeki kit kaynaklari rasyonel bir bigimde kullanmalidir. Bu ise,
kaynaklarin yapilan tahsislerin varliklarin degerlerine gore yapilmasi gerekliligini
getirmektedir.

Deger kavrami zaman igerisinde, degisik kiiltiirlere sahip toplumlarda
irdelenmis ve farkli anlamlar almistir. Zaman igerisinde deger, bazen bugdayla, bazi
donemlerde giimiisle, baz1 donemlerde ise altinla ifade edilmistir. Ancak; gunimiz
ekonomik alaninda deger para ile ifade edilmektedir (Yazici, 1997: 5).

Deger; bir varliktan elde edilen toplam yarar, kullanimindan saglanan fayda ve
bu varligin bir baskasina verildiginde o kisiden alinabilecek nesne tutari ile ifade
edilmektedir (Akyiiz ve Ertel, 1990: 64). Diger bir deyisle, bir malin, diisiincenin veya
hizmetin degeri, o malin tasidig1 faydali 6zelligidir (Gage, 1999: 15). Kullanim deger,
herhangi bir nesnenin baska birine verildiginde karsiliginda alinabilecek nesne

miktarimi ifade etmektedir. Degisim degeri, verilerek, karsiliginda alinan nesne para



ise, verilen nesnenin fiyatr, o nesnenin degeridir. Tersi belirtilmemisse, deger
sozcuglinden genellikle degisim degeri anlasilir (Aypek vd., 2009: 130).

Bir baska tammu ise; deger, bir varligin veya bir hakkin gelecekteki yararini
gorebilmek igin, bugiinden yapilan bir 6deme veya harcanan para toplamini ifade
etmektedir (Smith, 1988: 65).

Deger, kisiden kisiye degisen farkli anlamlar tasir. Ayni kisinin farkli amaglari
icin, farkli anlamlar ifade edebilir. Diger bir deyisle giizellik gibi goreli bir kavramdir
(Pratt vd., 1996: 23). Goriildiigi gibi, deger kavrami kisiden kisiye degismektedir.
Deger olgusunun objektif ve subjektif yonii bulunmaktadir. Siibjektif yoni ile
bakildiginda, deger, kisiye sagladig1 yarar ile dlciilmekte olup, kullanim degeri olarak
adlandirilir. Bilgisayar kullanimini bilmeyen bir kisi i¢in bilgisayar bir kullanim degeri
ifade etmeyecektir. Buna karsilik bilgisayara bagimli ¢alisan bir kisi i¢in son derece
degerli bir varlik olarak addedilecektir. Kavram, objektif yonuyle ele alinmasi
durumunda ise, s6z konusu varlik i¢in maliyet bedeli esas alinacak ve deger olarak bu
bedel degerlendirilecektir.

Deger kavraminin kisiden kisiye degismesinin bir nedeni de, alic1 ve saticilarin
s6z konusu varlik hakkindaki ekonomik biiytikliik, ¢aligma sahasi veya sektor ve
sirkete iliskin farkli degerlendirmeleridir (Fernandez, 2002: 1). Bu konudaki farkliligin
sebebi ise; bir varligin satici igin tasidigi degerin, piyasa mekanizmasi kapsaminda
davranan alic1 ve saticilar i¢in her zaman dogru belirlenmeyebilmesidir.

Bir varligin degeri, bu varligin kullanilabilirligi, faydasi veya Onemi ile
dogrudan iliskili olmak zorunda degildir. Ornegin, su; cok faydali bir varlik olmasina
karsin diinyanin birgok bolgesinde, satin alma giicii agisindan diger kimi mallara gore
diisiik deger tasir (Gurbiz ve Ergincan, 2008: 4).

Bir varligin degisim degeri; o varliktan bir birim sahip olabilmek i¢in verilmesi
gereken bagka bir varlik veya para tutar1 kadardir. Deger olgusu; s6z konusu varligin
istem derecesi ve azlik-gokluk gibi iki unsura baglidir. Bir varlik bir sekilde istenmesi
durumunda bir degere sahiptir. Bu varlik ¢ogaldik¢a veya istenme diizeyi diistiikge, bu
malin degeri de diisecektir. Bu sebepten 6tiirii, varligin azlik-¢coklugu deger olgusunu

etkileyen énemli bir unsurdur (Seyidoglu, 1992: 141).



Deger konusunda literatiirde temel olarak {i¢ goriis bulunmaktadir. Bunlardan
ilki Genel Kullanim Teorisi, ikincisi Emek Teorisi ve {igiinctisi de Marjinal Fayda
Teorisidir:

-Genel Kullanim Teorisi: Bu teoride varligin degeri, o varligin kullanim alanina
bagldir. Burada, malin degerini belirleyen iki unsur bulunmaktadir. Ilki kullanim
degeri, ikincisi ise de8isim degeridir. Degisim degeri ¢ok yiiksek olan bir varligin
kullanim degeri ¢ok diisiik veya degisim degeri ¢ok yiiksek olan bir varligin kullanim
degeri ¢ok diisiik olabilir. Bu goriisi Adam Smith ve Ferdinando Galiani
savunmuglardir.

-Emek Teorisi: Bu teoriye gore, deger, emek cinsinden belirtilen iiretim
maliyetine baghdir. Karl Marx, degeri; bir mali imal etmek i¢in gereken emek olarak
belirtmistir. Emek fiyatinda bir degisim olmamasina karsin, varligin fiyatinda olusan
bir degisimin normal sartlardan bir sapma olarak ifade etmistir. Isci emegi ile meydana
getirdigi deger ile kazandigi iicret arasindaki farkin, sermaye sahibi tarafindan
alindigini ve sermayenin birikmis bir emek oldugunu belirtmistir. John Locke, suyun
cok faydali bir varlik olmasina karsin, degerinin az, buna karsin, elmasin degerinin
cok yiiksek olmasina karsin, yararinin ¢ok az oldugunu belirtmis ve bundan dolay1 da
faydanin degere temel olamayacagini soylemistir. David Ricardo ise, Uretimin
gereksinime ve talep dogrultusunda belirlenebilecegi varliklarda, degerin esasini
emegin belirleyecegini, emegin varligin dogal fiyati olacagimi ve piyasa
mekanizmasinda olusan fiyatin ise; dogal fiyatin etrafinda dalgalandigini iddia
etmistir.

-Marjinal Fayda Teorisi: Bu teoride, arz ve talepte olusan kiigiik artiglarin
yarattig1 yarar, degisim konusu olan mallarin degerini belirler (Seyidoglu, 1992: 142).
Bu goriisii benimseyen Marshall, yarar ile maliyetin bir arada degerin kendisini
olusturdugunu sdylemistir. Bu konuya 6rnek olarak da makasi vermistir. Buna gore,
makasin iki bacagindan tek basina birisinin kesme islemini gergeklestiremeyecegini,
ancak birlikte, kesmenin olabilecegini belirtmistir. Buradan hareketle, degeri, maliyet
ve marjinal faydanin birlikte olusturabilecegini belirtmistir. Dolayist ile birinin
digerine herhangi bir 6ncelik veya ustiinliigii s6z konusu olamaz. Samuel Bailey de,
deger, bir nesnenin gordiigi itibardir demistir. Deger, karar veren kisinin, alacagi

varlik veya hizmet igin 6deyecegi bir karsilik olmakla birlikte, objektif ve subjektif



olmak uzere, iki bakimdan ele alinabilir. Kavramin objektif niteligi, s6z konusu mal
veya hizmetin elde etme maliyeti ve sagladig: yarar ile orantili olarak belirlenmesine
durumunda ortaya ¢ikmasina karsin, karar veren kisinin kendi istek ve goriisiinden
kaynaklanan degerin belirlenmesi durumunda ise, subjektif nitelik ortaya ¢ikmaktadir.
Henuz yeni bir pazara girecek olan firmanin, pazardan pay alabilmek ve tutunabilmek
i¢in eski bir markay1 maliyetinin ¢ok iizerinde bir fiyatla satin almasi veya piyasadaki
bir rakibin ¢ekilmesini saglamak i¢in bu firmanin ¢ok yliksek bir fiyatla satin alinmasi

bu duruma 6rnek olarak verilebilir (Cesur, 1993: 56).

1.2. Degerin Unsurlan

Deger kavramina iliskin aciklamalar yapildiktan sonra, Onemle {iizerinde
durulmasi gereken bir konu da, deger kavraminin sahip oldugu nitel ve nicel
unsurlardir.

Deger unsurunun nitel unsurlar1 denince, bir sirketin, sahip oldugu ve para ile
ifade edilmesi gii¢ olan 6zellikler anlagilmalidir. Nitel unsurlar, sayisal olarak zor ifade
edilmekle birlikte, sirketin, nicel olarak ifade edilen degerini etkilemektedir. Bu katki
genellikle, nicel degeri artiric1 yonde olmaktadir. Ancak, zaman zaman da olsa, nitel
unsurlardan dolayi, sirketin nicel olarak ifade edilen degerinde olumsuz etki, diger bir
deyisle diisiis etkisi yasanmaktadir (Kog, 1998: 78-79).

Degerin nitel unsurlarinin bazilar1 agsagida siralanmistir;

— lyi bir yonetim yapisina ve kadrosuna sahip olma

— Giincel ve modern yonetim uygulamalar1

— Sabhip olunan, royalty, imtiyaz, telif hakki, vb. haklar

— Yeni ve iyi bir Uretim teknolojisine sahip olma

— Yeterli ve etkin pazarlama-dagitim kanalina sahip olma

—  Uriin gesitliliginin fazlahig

— Kurum igi uygulanan toplam kalite yonetimi

— Teknolojik altyap1

— Ar-Ge caligmalar1 ve kapasitesi

—  Uriinlerinin piyasa ve marka imaj



Deger kavraminin nicel unsurlart ise; rakamsal olarak belirlenebilen ve para
olarak ifade edilebilen 6zelliklerdir. Belli basli degere iliskin nicel unsurlar1 sdyle
siralanabilir;

— Sirket piyasa degeri

— Tahmini kér ve biiyiime hiz1

— Tahmini nakit akislar1

— Dagitilacak temettii

— Defter degeri

— Sirket varliklarinin degeri

— Net ve Briit isletme sermayesi, vb (Diyarbakirlioglu,1996: 70).

Yukarida belirtilen faktorlerin s6z konusu varlik veya sirketin degerini
belirlemede anahtar rol oynayacagi oldukga agiktir. Ancak, bu analizi yapacak olan

kisi veya kisilerin yeterli bilgi ve deneyime sahip olmalar1 da gerekli bir sarttir.

1.3. Fiyat

Fiyat, bir varlik veya hizmet saglamak i¢in kars1 tarafa verilen para ve/veya para
benzerlerinin toplamidir (Aypek vd., 2009: 234). Bu tanimdan da anlasilacag tizere
fiyatta, edinilen veya edinilecek bir mal veya hizmet icin bir bedel 6deme soz
konusudur.

Fiyatin bir bagka tanimi ise; mal ve hizmetlerin para ile belirtilen degisim degeri
olarak ifade edilmektedir (Yalvag, 1996: 416-417).

Fiyata iligkin bir tanim da soyle ifade edilmektedir; fiyat, bir varlik veya hizmet
I¢in istenen, Onerilen veya ddenen bir tutardir. Ayrica, belirli kosullar altinda alict ve
satici tarafindan herhangi bir mal veya hizmet i¢in belirlenen degerin ifadesi olarak da
belirtilmektedir (Chambers, 2009: 5).

Fiyat kavraminda, s6z konusu bir mal ve hizmet bulunmakta ve bu mal ve hizmet
icin, bir bedel verilmekte veya onerilmektedir. Ayrica, 6zgiir kosullar altinda alic1 ve

saticinin bu bedele razi gelmeleri gerekmektedir.



1.4. Deger ve Fiyat

Yukar1 boliimde ifade edildigi gibi fiyat, herhangi bir mal veya hizmetin para ile
belirlenen degisim degeri olarak ortaya konmustur. Buradan anlasilacagi iizere, fiyat,
s0z konusu varligin veya hizmetin degerini ifade etmez. Bunun sebebi ise; degerin
fiyat olarak ifade edilmesi icin, mutlak surette bir doniisiimiin olmas1 gereKkir.
Dontisiim sonucunda, fiyat olarak belirlenen deger, her zaman kendi basina fiyati
aciklama niteligi tagimaz. Clinkii fiyat, secilen bir malin sadece degeri ile degil, aym
zamanda i¢inde bulundugu ekonomik kosullara bagli olarak olusan talep ile de
aciklanmaktadir (Colak ve Cermikli, 1998: 108). Deger ve fiyat kavramlarina birlikte
bakildiginda, fiyatin daha dar kapsamli ve anlik bir kavram oldugu goériiliir (Karsl,
1989: 345). Deger, bir varlik, mal veya hizmetin bir uzman kisi tarafindan belirlenen
para karsiligidir. Fiyat ise, olmus bitmis, ger¢ek bir kavramdir. Diger bir deyisle, fiyat
kesinlesmis ve tektir. Oysa takdir edilen deger, kullanilan degerleme yontemine ve
degerleme ilkelerine gore belirlenir. Bunun dogal bir sonucudur Ki; takdir edilen deger
tek ve kesin degildir. Diger bir deyisle, takdir edilen deger degerlemede kullanilan
yontem ve ilkeler ile degerlemeyi yapan kisinin amaci1 dogrultusunda farklilik gosterir.

Sonug olarak fiyat ve deger kavrami ¢ok fazla i¢ ice gegmis olmakla birlikte,
fiyat, arz ve talep kosullariin belirledigi bir rakamsal biiyiikliigii ifade etmektedir.
Buna karsilik; deger ise, belirli yontemlere gore ve belirli ilkeler dogrultusunda
hesaplanan biiyiikliigii ifade etmektedir. Buradan da anlasilacagi iizere, bir varlik i¢in,
farkli yontem ve ilkeler s6z konusu olmasi durumunda farkli farkli degerler
hesaplanabilir. Oysa fiyat, bir sonug olup, kesinlesmis bir rakamsal tutardir. Diger bir
deyisle, olusmus gercek bir rakamsal ifadedir. Deger ve fiyat kavramlari her zaman
birbirlerini dogrulayip Ortiismeyebilirler. Tam rekabet kosullarinin yasandigi
piyasalarda bu iki kavram birbiri ile tutarli ve Ortiisen nicel tutarlar alirken, tam
rekabetin yasanmadig1 piyasalarda birbirlerini dogrulayip Ortiismeyebilir. Buradan
hareketle, fiyat, tam rekabet piyasasina yakinlik Olciisiinde degere yaklasirken, tam
rekabetten uzaklasildig: dlctide de, degerden uzaklasmaktadir. Buradan da goriildiigii
gibi, piyasa mekanizmasinin gii¢lii oldugu piyasalarda, fiyat ile deger birbirine yakin

olmakta, buna karsilik, piyasa mekanizmasinin gii¢lii olmadig1 piyasalarda, fiyat ile
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deger farkli olabilmektedir. Bu farklilik ise fiyatin gercek degerin altinda veya

Uzerinde olusmasi seklinde ortaya ¢ikabilmektedir.

1.5. Deger Kavramlar

Deger kavramina iligkin aciklamalarda bulunduktan sonra, ekonomi ve finans
literatiiriinde kargimiza ¢ikabilecek belli baslt deger kavramlarinin da ele alinmasinin

faydal1 olacag: diisiincesi ile agagida bu kavramlara yer verilmistir.

1.5.1. Defter Degeri

Belirli bir tarihte, isletmelerin sahip olduklar1 toplam aktiflerinden,
amortismanlar, tilkenme ve itfa paylar1 vb. diisiilmesi sonucu bulunan degere defter
degeri denilmektedir.

Bilangoya gore firmanin net degeri, defter degeri olarak da tanimlanmaktadir
(Brealy vd., 2001: 283).

Defter degeri, bir varligin muhasebe kayitlarindaki degeridir. Bu deger, bilango
kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir (Sarikamis, 1995: 232).

Varliklarin, muhasebe esaslarina gore gosterilmis ve belirlenmis degeri ile
kayitlara almirlar. Bilancoda, tarihi orijinal maliyetlerle hesaplara gegirilen bu
varliklar uygun goriilen ekonomik Omiirlerine gére amortismana tabi tutularak
tiketilirler. Iste bu, tiiketilen tutarlari olusturan birikmis amortismanlarin tarihi
maliyetli orijinal varlik degerinden diisiilmesi sonucu bulunan bu degere, de defter
degeri denilmektedir (Babcock, 1994: 788). Aymi zamanda defter degeri, sirket
sahiplerinin 6z varlik degeri olarak da adlandirilmaktadir (Bolak, 1991: 79). Bir
sirketin 6z varlik degeri, diger bir deyisle defter degeri, sirketin aktif toplamindan
yabanci kaynaklar diisiilmek suretiyle de bulunabilmektedir. Hisse basi deger ise
bulunan bu degerin hisse senedi sayisina boliinerek bulunan degerdir (Yalvag, 1996:

84).
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Defter degeri hesabi yapilirken, isletmelerin kullanmis oldugu muhasebe
uygulamalari biiylik 6nem tasimaktadir. Farkli yontemlerin uygulanmasi durumunda,
0zdes sirketlerde dahi farkli degerler gosterebilmektedir. Bu konuya en belirgin
ornekler ise, kullanilan amortisman, stok degerleme, kur farki ve finansman giderleri
uygulamalaridir. Bu farkli uygulamalar sdyle 6zetlenebilir, farkli amortisman yontemi
uygulayan firmalar farkli degerlere ulasabilirler. Dahas1 ayn1 amortisman ydntemi
uygulansa dahi farkli uygulanan amortisman oranlar1 yine farkli degerler gosterebilir.
Bu konuya diger bir 6rnek, yatirinm dénemi finansman giderlerinin kayit yontemindeki
farkliliktir. Yatirim donemi kur farki ve finansman giderlerini aktiflestiren bir sirket
ile bunlar gider yazan sirketin farkli degerlere ulagmasidir. Yine bu konuda
klasiklesmis bir uygulama farklilig1 da, uygulanan farkl stok degerleme yontemleridir.
LIFO (Last In First Out), FIFO (First In First Out) vb. uygulamalar1 farkli deger

olusumlarina yol agacaktir.

1.5.2. Diizeltilmis Defter Degeri

Defter degeri kavraminda varliklar, tarihi maliyetlerle finansal tablolarda
goriillirler. Bu durumda varliklar gercek degerlerini yansitmakta yetersiz olurlar. Bu
sebepten dolayi, defter degerinde gerekli diizeltmelerin yapilmasi gerekir. Boylece,
bilancoda kalemleri Gizerinde ¢esitli diizeltmeler yapilarak yeni bir bilango hazirlanir.
Bu duzeltmeler, stoklar, karsilik hesaplar1 ve maddi-maddi olmayan varliklar igin
yapilabilir (Blackman, 1992: 60). Yeniden diizenlenmis bilanco {izerinden belirlenen
degere, diizeltilmis tefter degeri denir.

Sirketin arazi-arsa ve makine-techizat gibi sabit varliklarin tarihi maliyetlerle
kayitlama, enflasyon gibi nedenlerden dolayr cari degerlerini yansitmamasi
durumunda, varliklarin degerini daha gergek¢i oldugu diisiiniilen isleyen tesebbiis
degerine yaklastirmak i¢in “’amorti edilmis yenileme maliyeti’’ oldukca yaygin olarak

kullanilmaktadir.
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1.5.3. Nominal (Orijinal) Deger

Nominal deger, kavram olarak itibari deger, ihtiyari deger, kayith deger ve
orijinal deger olarak da ifade edilmektedir. Zaman zaman deger kavrami yerine
maliyet kavrami da 6rnegin; orijinal maliyet gibi, kullanilmaktadir

Deftere kaydedilmis olan herhangi bir varligin iiretim veya satin alimi igin
gerceklestirilmis hammadde, isgilik, faiz ve diger giderlerinin toplami o varhigin
nominal degerini olusturur.

Nominal degerin bir bagka ifadesi ise; s6z konusu varligin, kurulmasi, satin alimi
ya da bu varligin olusturulmasi igin gereken hammadde, yonetim, is¢ilik, faiz giderleri
ve vergilerin belli bir donemdeki deftere kayith maliyetidir (Smith, 1988: 68).

Nominal deger, bir menkul kiymetin iizerinde yazili olan deger olarak da
tanimlanabilmektedir. Ornegin bir tahvil veya hisse senedi iizerinde yazili olan deger
o varligin nominal degerini olusturur. Hisse senedi iizerinde yazili olan ve pay
sahiplerince atfedilen deger olarak ortaya c¢ikan nominal deger, sirketin toplam
sermayesini belirleme ve kayitlarda gosterilmesi agisindan son derece 6nem tasir. Zira
hisse senetleri nominal degerler toplami, o sirketin toplam sermayesini belirler.

Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore bir pay senedinin itibari degeri en az 1
kurus (0,01 TL) olabilir. Daha biiyiik tutarlarda da nominal deger saptanip

yayinlanabilir. Ancak, bu itibari deger 0,01 TL ve katlar1 olmak zorundadir.

1.5.4. Yeniden Yapma Degeri

Yeniden yapma degeri, degerleme tarihinde, degerlenecek olan varligin
tiretilmesi i¢in katlanilmas1 gereken bir maliyettir (Bealmear, 1992: 112).

Yeniden kurma degeri olarak da adlandirilan bu kavram, mevcut bir tesisin yeni
bastan kurulmasi i¢in yapilmasi gereken giderlerin toplami olarak da tanimlanmaktadir
(Yazici, 1997: 59).

Bir varligin benzerinin veya tamamiyla 6zdesinin meydana getirilmesi icin

gerekli harcamalarin toplam degerine yeniden yapma degeri veya yeniden yapma
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maliyeti denir. Bu konuda gzden kagmamasi gereken husus, yeni olusturulan varligin,
eski varlik ile tam olarak 6zdes olmasi gerekliligidir.

Yogun teknolojik gelismeler, kullanilan makine ve techizatin kapasite, verim ve
maliyetlerinde hizli degisimler, bu varligin hemen tiim 6zellikleri ile ayn1 olan varligin
maliyetini 6l¢li olarak kullanan yeniden iiretim maliyeti yonteminin kullanilmasini
sinirlt hale getirmektedir. Bu kavram, diger ol¢iitlerin yaninda bir baglangi¢ noktasi
olarak gorulebilir (Smith, 1988: 67).

Goriildiigii gibi, teknolojilerin yogun olarak uygulandigi sektorlerde bu degeri
belirlemek son derece zordur. Hatta baz1 durumlarda neredeyse olanaksizdir. CUnki
gerek kapasite gerekse verim ve teknolojik olarak ayni varligi cari olarak bulmak son
derece zor olabilir.

Bu kavram sik sik yerine kurma degeri ile karistirilmaktadir. Oysa bu iki kavram
farkliliklar gostermektedir. Yerine kurma degeri s6z konusu oldugu zaman, varligin
kapasite ve verim agisindan 6zdesi aranir. Oysa yeniden yapma degerinde, tam bir
0zdeslik s6z konusudur. Diger bir deyisle, hem fiziksel benzerlik hem de kapasite ve

verim esitligi aranir (Yazici, 1997: 55).

1.5.5. Yerine Koyma Degeri

Degerlemeye tabi varliga her bakimdan egdeger bir varligi elde etmek igin
katlanilan tiim maliyetlerin toplami, degerlemeye tabi tutulan varligin yerine koyma
veya ikdme degerini olusturur.

Yerine koyma veya ikame maliyeti olarak da adlandirilan bu kavram,
degerlemeye tabii varlik ile o varliktan saglanabilecek yarar1 verebilecek bir varligin
satin alinmasi, taginmasi ve isler duruma getirilmesi i¢in katlanilan harcama ve
maliyetlerin toplamidir (Babcock, 1994: 731).

Bu kavram agisindan bakildiginda, bilancoda bulunan varliklarin degerini
faaliyetteki tesis esasina gore degerlemede iyi bir ara¢ oldugu goriliir. Tarihi
maliyetler nedeni ile enflasyondan kaynaklanan deger bozulmalarini 6nlemekte
kullanilabilir. Fakat kavram kendi iginde bazi sakincalar1 da bulundurmaktadir

(Copeland ve Coller, 1995: 295).
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Yalnizca maddi varliklarin yenilenebilir olmasi ve tek tek ele alinarak degerleme
yapilmasi, sirketin Orgiit sermayesinin géz ardi edilmesine ve dolayisi ile firma
degerinin olmasi gerekenden daha diisiik belirlenmesine neden olmaktadir. Diger
yandan teknolojideki gelisme, daha diigiik maliyetli ve yiliksek kapasiteli makine veya
techizatin varlig1 yenileme maliyetinin kullanilabilirlik alanini kisitlamaktadir. Ayrica,
bir¢ok isletme i¢in isletmenin degerinin 6nemli bir béliimiinii olusturan "serefiye" gibi
maddi olmayan duran varliklar i¢in yenileme maliyetini hesaplamak miimkiin degildir
(Atasagun, 1991: 25).

Baz1 endiistri kollarinda, makine techizatin 6zelliklerinden dolayr yenileme
maliyeti ¢ok yiiksek olacaktir. Bu nedenle, isletme varliklarinin tamaminin
yenilenmesi temeline dayanan bu kavrama gore belirlenen deger her zaman dogru ve

objektif sonuglar vermeyebilir.

1.5.6. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, pazar degeri, borsa degeri veya rayi¢ deger olarak da adlandirilan
bir kavramdir.

Hisse senedinin sermaye pazarinda sahip oldugu fiyat o hisse senedinin piyasa
(piyasa rayi¢ degerini) degerini olusturmaktadir. Bir baska deyisle piyasa degeri,
borsaya kote edilmis bir sirketin pazar degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu deger,
sermaye piyasasinda arz ve talebe gore olusmus bir deger olup, hisse senedi sayisi ile
hisse senedi piyasa fiyatinin ¢arpilmasi yolu ile hesaplanir.

Yasal agidan bakildiginda bu kavram, Vergi Usul Kanunu’nun 263. Maddesinde
yerini bulmaktadir. Bu maddede bu kavram, “Borsa rayici, gerek menkul kiymetler ve
kambiyo borsasina gerekse ticaret borsalarmma kayitli olan iktisadi kiymetlerin
degerlemeden evvelki son muamele giiniinde borsadaki muamelelerin ortalama
degerini ifade eder. Normal temevvii¢ler disinda fiyatlarda bariz kararsizliklar goriilen
hallerde, son muamele giinii yerine degerlemeye takaddiim eden otuz giin i¢indeki
ortalama rayici esas olarak aldirmaya Maliye Bakanlhigi yetkilidir” olarak

tanimlanmaktadir.
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Piyasa degeri, iilkenin genel ekonomik kosullarinin yaninda, iginde faaliyet
gosterilen sektoriin 6zelliklerinden de etkilenmektedir. Bu iki etmene bagl olarak,
sirketin pazar degeri, ger¢ek degerinden farklilik gosterebilmektedir.

Herhangi bir sirketin piyasa degeri alt sinir1 olarak tasfiye degeri kabul
edilebilirken, iist sinirt olarak da o sirketin degeri kabul edilebilir. Sirkete ait hisse
senedinin pazar degeri, sirket hakkindaki beklenti ve tahminleri de kapsadigindan,
defter degerine gore farkli bir deger almaktadir (Bolak, 1991: 79).

Defter degeri daha oOnceki boliimde de anlatildigi gibi, tarihi verilerle
muhasebelestirilmis degeri ifade etmektedir. Bu nedenle, piyasa degeri, defter degerine
gore daha yiiksek veya daha diisiik bir deger alabilir. Piyasa degerinin gercek degere
yakinlig1 ise, piyasalarin etkin calismasi ile ¢ok yakindan ilgilidir. Diger bir deyisle,
piyasalardaki etkinlik diizeyi tam olmasi durumunda, piyasa degeri gergek degerle ayni
olacaktir (ivgen, 2003: 28).

Pazar degeri, isletmenin etkinliginde bir degisme olmadan da piyasa
kosullarindaki degismelere bagli olarak degisiklikler gosterebilir. Diger bir deyisle
piyasa kosullar1 bir hisse senedinin pazar degerini ger¢cek degerinin {izerine
cikarabilecegi gibi altina da diisiirebilir (Aydin, 1990: 48).

Hisse senetlerinin ger¢ek degeri ile pazar degeri arasinda piyasa kosullarina
bagli olarak olusan fark, kisa donemli spekiilatif amaclardan kaynaklanabilir.
Yukarida da bahsedildigi gibi uzun donemde spekiilatif amaglarin elimine olarak,
gercek degerlere ulagilmasi beklenen bir durumdur.

Piyasa degeri, alic1 ve saticinin, almaya ve satmaya istekli olduklar1 ve bu
konuda herhangi bir baski olmadan hareket ettikleri bir durumda ve konuya iligkin her
iki tarafinda yeterli bilgiye sahip olmasi durumunda olusan fiyattir. Piyasa degerinin
belirlenmesi, sartlara bagl olup, iyi bir degerleme ¢aligmasinin yapilmasi ve biitiin

degiskenlerin goz oniinde bulundurulmasi bir gerekliliktir.
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1.5.7. Tasfiye Degeri

Likiditasyon degeri olarak da bilinen tasfiye degeri, bir isletmenin devam eden
faaliyetlerine son verilerek, elde bulunan varliklarin her birinin satilarak bulunan
degerden, borglar, satis giderleri, vergiler, satis komisyonlar1 ve personelin isten
ayrilmasit durumunda 6denecek kidem tazminatlar1 diistildiikten sonra bulunacak
degerdir. Hisse basina tasfiye degeri ise, bulunan degerin, hisse sayisina boliinmesi
yolu ile bulunur.

Defter degeri, esas itibartyla tarihi maliyetleri dikkate alir ve kayitl degerlerden
hareket eder, buna karsilik, tasfiye degeri cari piyasa degerini esas alir. Ozellikle,
enflasyonun yiksek oldugu donemlerde, firmanin maddi duran degerleri ve stok
kalemleri genellikle piyasa degerini tam olarak yansitmazlar. Bu nedenle, tasfiye
degeri, genellikle defter degerinin iizerinde bir deger alir.

Yasamini basarili bir bi¢imde siirdiirmekte olan bir sirket i¢in tasfiye degerinden
bahsetmek son derece anlamsiz bir yaklasimdir. Tasfiye degeri, gelecekte kar elde
etmesi pek miimkiin goériinmeyen ve sosyal bir fayda da saglamayan sirketler icin
tasfiye degeri hesaplamak anlamli bir yaklasim olabilir. Sirketin nakit akimlarini
indirgemek sureti ile elde edilen firma degeri, tasfiye degerinin altina diigmesi
durumunda ise sirketin tasfiyesine karar vermek son derece mantikli olacaktir.

Tasfiye degeri, iflas gibi zorunlu nedenlerle veya bu metotla bulunan degerin
piyasa degeri i¢in 6nemli bir gdsterge olusturdugu inancinin bulunmasi durumunda
onem kazanir. Sirketin tasfiyeye gitme siireci fiyatin olusumunda etkili olacaktir.
Firma, tasfiye islemi i¢cin makul bir zaman dilimine sahip ise, sirket varliklarinin her
birinin en uygun fiyatin saglanmasi olasilig1 olduke¢a yiiksektir. Fakat tasfiye isleminin
miimkiin oldugunca kisa siire icerisinde yapilmasina iliskin zorlayict kosullarin
bulunmasi, diger bir deyisle, zorunlu tasfiye mevcut ise, varliklarin daha diisiik bir
bedelle zararina satilmasi dahi kabul edilebilecektir (Smith, 1988: 72).

Tasfiye degerinin hesaplanabilmesi i¢in, saglikli isleyen ikincil bir piyasanin
bulunmasi bir zorunluluktur. Aksi bir durumda, bu degere ulasmak olduk¢a zor
olacaktir. Ayrica, varliklarin, tek tek isletme biitiinliigiinden ayrilarak fiyatlarinin

belirlenmesi de baska bir zorluktur. Ikincil bir piyasanin olmadigi durumda,
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degerlemeyi yapan kisi, belli varsayimlarda bulunarak tahmin yolu ile varlik fiyatim
belirlemelidir. Tasfiye degeri, piyasa degerinin belirlenmesinde kullanilir ve piyasa
degeri icin bir alt sinir olusturur (Gonenli, 1991: 30).

Tasfiye degeri sirketlerin en alt degerlerini olustururlar ve defter degerinin

tizerinde bir deger alirlar.

1.5.8. Net- Aktif Degeri(Ozvarhk)

En genel anlamada net aktif degeri, belirli bir faaliyet dénemi sonunda
diizenlenen bilancodaki net aktif tutarinin hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan
degerdir (Aypek vd., 2009: 468). Bu tanimda sirketin borg ve varliklarinin cari degeri
tasidigr kabul edilmektedir.

Bir sirketin net aktif degeri, s6z konusu sirketin variliklarinin cari degerinden,
yine bu sirketin bor¢larinin cari degerinin diisiilmesi yolu ile bulunan degeridir.
Bulunan bu deger, hisse senedi sayisina boliindiigli zaman ise hisse bagina net aktif
deger bulunur.

Diger taraftan, bir baska ifade ile varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degere
doniistiiriilmesi durumunda bulunan deger, isletme degerini gosterir. Isletme
degerinden bor¢larin cari degerinin diisiilmesi durumunda ise, 6z varlik degeri veya
net aktif degeri elde edilir. Net aktif deger, sirketin aktiflerinin tasfiye degerinden
borglarin cari degerinin ¢ikarilmasi ile elde edilebilir (Yazici, 1997: 49).

Bazi durumlarda, net aktif degeri tasfiye degeri ile karigtirilmaktadir. Bunun asil
nedeni aralarinda benzerliklerinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Tasfiye degeri
dikkate alindiginda, firmanin varliginin sona erecegi, diger bir deyisle tasfiyeye tabi
tutulacagini ve firmanin tiim varliklarinin elden ¢ikarilarak elde edilen paradan
firmanin tiim bor¢larmin 6denecegi kabul edilir. Kalan tutarin da tasfiye degeri olarak
alinmasi bu kavramda esas alinir. Net aktif degeri, mevcut sirketin varligin siirdiirmesi
halinde veya firma yeniden kurulmus olsa idi, yatirim tutarinin ne olacagi noktasindan
hareketle tespit edilmekte ve genellikle tasfiye degerinden daha biiylik bir deger
almaktadir (Sagmanli, 1991: 65). Net aktif deger ile tasfiye degeri arasindaki diger bir

fark ise, tasfiye degerinde tiim varliklarin piyasada satilacagi ve nakde donistiiriilecegi
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esastir, oysa net aktif degerinde, varliklarin sirket icinde tasidigi deger onem arz
etmektedir. Goriildiigii gibi birinde pazardaki satis tutari esas alinirken digerinde firma
i¢i deger gdz Oniine alinir.

Net aktif degerinin tasfiye degerine benzer yonlerinin yaninda, diizeltilmis defter
degeri ile de belli anlamda benzerlikler tasimaktadir. Defter degeri, hem aktif hem de
pasif olarak ele alinmakta ve bu veriler, enflasyon muhasebesi ve uluslararasi
muhasebe standartlar1 géz ontine alinarak yapiliyorsa, hesaplanan deger diizeltilmis
defter degerini olusturur. Fakat diizeltmeler, piyasa verilerine gore yapiliyor ise, bu

durumda bulunan deger, net aktif degerini olusturur.

1.5.9. Isleyen Tesebbiis Degeri

Tasfiye degerinin belirlenmesinde isletmenin faaliyetlerinin durdurulmasi
esas1 temel alinmaktadir. Ancak, isletmenin ana sdzlesmesinde aksine bir hiikiim
bulunmamasi veya yonetim kurulunun faaliyetlerin durdurulmasi kararin1 almamasi
halinde isletme Omriiniin sonsuz olacagi kabul edilmektedir. Muhasebe prensipleri
acisindan da bakildiginda, muhasebenin devamlilig1 prensibi isletmenin devamlilig
prensibini yansitmaktadir.

Isleyen tesebbiis degeri, sirketin bir biitiin olarak devredilmesi halinde
bulunacagi deger olarak tanimlanir.

Calisir durumda olan bir isletmenin degeri, tek tek varliklarinin degerinin
toplamindan daha biiyiikk bir degere sahiptir. Bunu bir sebebi; isletmelerin maddi
degerlerine, igletmelerin islemleri nedeni ile elle tutulamayan bir degerin katilmasidir.
Diger bir sebebi ise sinerji etkisi ile isletmenin biitiin olarak degeri pargalarin degerinin
toplamindan daha fazla olmasidir.

Isletmenin degerinin varliklarin toplam degerinden diisiik olmasi1 durumunda,
isletmeyi bir kurum olarak tutmak makul bir davranis bi¢imi degildir.

Tasfiye degeri ve defter degeri ile ¢alisan tesisin degeri arasindaki deger farka,
asagida belirtilen ii¢ temel sebepten kaynaklamaktadir (Brealey vd. 2001: 111-112);

1-Fazla Kazanma Guci: Sirket, sahip olduklari varliklari ile yeterli gérulen bir

getiri oraninin daha yliksek bir kazanma giiciine sahip olabilir. Bu durumda sirketin
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degeri defter degerinden daha fazla olacaktir. Bu farki yaratan en 6nemli husus; 6nemli
ve basaril1 bir organizasyon yapisina sahip olmaktir.

2-Maddi Olmayan Varliklar: Sirketlerin bilangolarinda yer almayan ancak
sahip olduklart baz1 degerler vardir. Bu varliklarin kullanilmasi veya bunlara sahip
olunmasi ek bir yaratacaktir. Buna en iyi 6rnek isim hakki veya marka degeri olarak
belirtilebilir.

3-Gelecekteki Muhtemel Yatirimlarin Degeri: Yatirimer kisi veya kuruluslar,
yatirrm yapmayi disiindiikleri sirketin gelecekte kérli yatirnm firsatlaria sahip
olacagina inanirsa, bu durumda sirkete bugiin itibartyla daha yuksek bir bedel
Odeyecektir.

Defter degeri hesaplanirken sirketin organizasyon sermayesi dikkate
alinmamaktadir. Diger bir deyisle is¢iler, miisteriler, saticilar ve yoneticiler bir biitiin
olarak uyumlu bir ¢alismanin vazge¢ilmez pargalaridir ve bunlarin toplami bir deger
olustururlar. Iste bu nedenlerden dolayr ¢alisan isletmenin degeri defter degerinden
daha biiylik bir deger tasir. Aralarindaki bu fark ise yukaridaki agiklamalardan da
anlagilacagi gibi “’serefiye’’ degeri farkindan kaynaklanmaktadir.

Serefiye ise agsagida belirtilen ii¢ temel degerden olusmaktadir.

i. Isletme ile ilgili olan ekonomik, sosyal ve psikolojik etmenlerin parasal ifadesi
ii. Ileriki dénemlerde muhtemel karlarin bugiinkii degeri
iii. Sinerji etkisi nedeni ile isletme degerinin pargalarin toplami degerinden biiytik
olmasi.

Isleyen tesebbiis degeri pazar degerinin belirlenmesinde iist degeri olustururken,
tasfiye degeri de en alt sinir1 belirleyecektir. Defter degeri de bu iki deger arasinda yer
alacaktir.

Etkin hisse senedi piyasasinin olmasi durumunda piyasada olusan fiyat
kullanilarak, isletmenin degeri bulunabilir. Etkin pazarda isletmelerin degerinin, hisse
senetlerinin pazar degerine esit olacagi kabul edilmektedir.

Hisse senedi piyasasinin etkin olmadigi veya etkin piyasanin olmasi durumunda
piyasada yeterli hisse senedi bulunmayan (islem gdérmeyen) isletmelerin degerinin
tespiti icin isletmenin yaratabilecegi muhtemel gelirlerden yararlanilmasi daha uygun

bir yontem olacaktir.
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1.5.10. Ekspertiz Deger

Ekspertiz degeri, belirli bir bilgi ve deneyime sahip eksperlerce sirket
varliklarinin rayi¢ degerlerinin tespit edilmesi sonucunda bulunan degerdir (Yalvag,
1996: 52). Ekspertiz degeri, piyasadaki somut verilerine dayanarak uzman bir ekip
tarafindan belirlenir. Piyasadaki somut ger¢ekler deger hesaplamasinda kullanildigi
icin, sirketin {irlinleri ve yonetim kapasitesini de iceren, gelecekteki potansiyel degeri
hakkinda bir fikir saglamaz. En genel kullanimi alani, sirket varliklarmin piyasa

fiyatlari ile satigidir (Alp ve Y1lmaz,2000: 201).

1.5.11. Gercek Deger

Gergek deger, herhangi bir hisse senedinin diger bir deyisle sirketin sahip oldugu
varliklarinin karliligi, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi, beklenen biiyiime orani,
yoneticilerin nitelikleri ve diger degiskenlerin analizi sonucu belirlenen bir degerdir
(Oztuna, 1987: 188).

Bu deger, s6z konusu sirkete ait beklenen gelirlerin, uygun bir indirgeme orani
ile bugiine getirilerek toplanmasi sureti ile belirlenir. Bu noktada sirketin gelecekteki
gelirleri ve sirketin risk diizeyini de yansitan indirgeme orani gibi iki degisken bu
yontemde kullanilmaktadir.

Gergek deger tespitinde kullanilan faktorler her yatirimcr tarafindan farkl
algilanabileceginden, farkli yatirimecilar i¢in farkli ger¢ek deger kavrami ortaya
cikabilir. Bu konu tamamen analizi yapan uzmaninin bilgi birikimi ve anlama bigimine
bagl olarak degisecektir. Goriildiigii gibi, <’gercek deger’’ kavrami kendi i¢inde bir
subjektiflik tasimakta ve buna bagl olarak birden fazla gergek deger kavrami ortaya
¢ikabilmektedir.

Gergek deger belirlenirken, piyasa degeri ile ger¢ek deger arasinda olusan bir
farkin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Piyasa degeri, piyasadaki arz ve talep
kosullarina gore olustugundan siirekli degismektedir. Gergek deger piyasa degerinden

biiyiik ise, sirket piyasada diisiik degerlendirilmistir ve sirketin veya hisse senetlerinin
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satin alinmasi makul bir davranis olacaktir. Sirket veya varlik sahipligi devam ediyorsa
bu durum korunmalidir. Eger gercek deger, piyasa degerinden kiiciik ise, varlik veya
sirket piyasada degerinden daha fazla degerlendirilmistir. Bu durumda varlik veya
sirket (hisse senedi) satin alinmamalidir. Varlik veya sirkete bir sahiplik var ise, hemen
satilmalidir. Ugiincii olarak da, gercek deger ve piyasa degeri esit ise, piyasa sirketi
dogru algilamis ve degerlemis diyebiliriz.

Gergek deger, teorik bir kavram olup, uygulamada, faaliyette olan tesisin degeri
kavramini da igermektedir (Gonenli, 1988: 310 ).

Bir sirketin gergek degeri, tasfiye degeri ve calisan tesisin degeri ile de
karsilastirilmalidir. Bu iki kavramdan hangisi daha biiylik ise cari ve gecerli olan o
deger olacaktir. Gelecekteki nakit akimlarimin bugiinkii degeri, tasfiye degerinden
kiiciik ise, sirketin tasfiye degeri, ¢alisan tesisin degerinden biiyiik olacaktir ve cari
olan bu deger olacaktir. Bu durumda sirketin varligini slirdiirmekte israr etmemek
gerekir. Eger, isletmenin gercek degeri, tasfiye degerinden biiyiikk ise sirket

hayatiyetini stirdurmelidir.

1.5.12. Thrac Degeri

Hisse senetlerinin birincil piyasalardaki satis fiyatlari, ihrag degeri olarak
tamimlanmaktadir (Yalvag, 1996: 497). Hisse senetleri yeni ¢ikarildiklar1 zaman
genellikle nominal degerle satilirlar. Ancak, borsada islem géren ve piyasa degeri
yiiksek olan bir hisse senedi s6z konusu ise, yeni ¢ikarilan hisse senedi nominal
degerin lizerinden satilir, riighan hakkini kullanilmas1 bu kapsam i¢inde olmayacaktir.
Ciinkii riichan hakki, nominal bedelle satin alma hakkini dogurmaktadir. Nominal
degerin lizerinde satilmasinda ise goriildiigli gibi bir art1 prim s6z konusudur. Bu prime

emisyon primi adi verilmektedir.

1.5.13. Hurda Degeri

Hurda deger, gergeklestirilen bir yatirnm kapsamindaki varliklarin, s6z konusu

yatirimin ekonomik Omrii sonunda satilmasi ile elde edilen parasal tutar olarak
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tanimlanabilir. Belirli bir tutarda para 6demesi yapilan varligin ekonomik omri
sonunda muhasebe kayitlarinda degeri tamamlanir. Ancak, bu varliklar yine de bir
satis degerine sahip olabilirler, iste bu deger yatirnm projelerinde dikkate alinmasi

gereken énemli bir unsurdur.

1.6. Degerleme Kavramm

Degerleme, bir isletmenin bina, arazi-arsa, makine-techizat, mamul stoklar1 vb.
varliklariin degerinin para olarak saptanmasi, takdir ve tahmin edilmesi islemi olarak
tamimlanmaktadir (AKyiz vd.,1990: 15). Diger bir ifade ile degerleme, bir fikrin, bir
malin veya bir hizmetin kendisinden beklenen fayday1 saglama seviyesini aragtirmak,
varligin degerini belirlemek i¢in, ilgili varligin oOzellikleri hakkinda bir goriis
bildirmektir (Gage, 1999: 15). Bir varlik, kalitesi, sekli, agirhigi, blylkligi vb
yonlerden degerlendirilebilir. Ayrica, bu deger zaman igerisinde degisim gosterebilir.
Degerleme kavraminda subjektif ve objektif yonler bulunmaktadir. Subjektif yon,
degerin kisi ve isteklere gore belirlenmesidir. Objektif yon ise, mal ve hizmetlerin,
maliyet ve saglanan faydaya gore belirlenmesidir. Ornegin, yatirimcinin piyasada tekel
olmak icin rakip firmaya normalin {izerinde deSer bigmesi subjektif bir karardir.
Objektif deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak belirlenen
degerdir. Iyi bir degerlemede, analiz yapan uzmanin objektif yorumlari ile subjektif
yargilarini birlestirmesi gerekmektedir. Bu nedenle, bu degerleme konusunun hem
bilimsel hem de sanatsal niteligi vardir.

Degerleme calismalarinda amag, sirket degerinin tespit edilmesidir. Sirket
degerinin belirlenmesindeki amag ise, sirketin uygun ve makul pazar degerinin
belirlenmesidir. Uygun ve makul pazar degeri ise, pazardaki varliklarin degeri
hakkinda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilari, herhangi bir baskiya maruz
kalmaksizin, o varlik i¢in pazarda uygun goérdiikleri alim ve satim degeridir (Cornell,
1993: 7).

Basit anlami ile sirket degerlemesi bir isletmenin, hisse senetlerinin piyasa
degerinin tahmin edilmesidir. Bu degerin tek ve kesin bir rakam olarak ifade edilmesi

miimkiin degildir. Her yonteme gore farkli sonuglar elde edilir.
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Degerlemede genel kabul gormiis formiillerin bulunmamasi zaman zaman
subjektifligin 6n plana ¢ikmasina sebep olmaktadir. Sirket degerlemede, degerleme
amaclan ve sirket ozelliklerinin farklilik gdstermesi ve sirket degerinin zaman ve
mekana gore farklilik gostermesi bu konunun son derece karmagsik bir yapiya
blrinmesine yol agabilmektedir.

Sirket degerini etkileyen unsurlar1 kisaca asagidaki maddeler halinde
siralanabilir;

i.  Sirketin i¢inde faaliyet gosterdigi sektor ve genel ekonomik kosullar,

ii.  Sirketin iginde faaliyet gosterdigi sektore girme kosullari ile sektdriin boyutu ve
biiyiime hizi,

iii.  Teknolojik altyapisi ve Ar-Ge faaliyetleri,

iv. Sirketin ge¢mis performansi, sermaye yapisi, temettii politikalari, dikey ve yatay
biitliinlesme,

v. Maliyet yapisindaki sabit-degisken paylari,

vi. Uriinlerin satilabilme potansiyeli,

vii.  Muhtemel yeni yatirimlarin durumu vb.

Yukarida sayilan unsurlar sirketin risk diizeyini ve k&rliligini etkileyerek sirketin
pazar degerini belirlemektedir. Bu unsurlarin analizi uzmanin beceri ve deneyimine
bagli olarak degisiklik gosterecektir. Goriildiigii gibi, degerlemede teorik bilgiye
paralel olarak deneyimin de blylk 6nemi mevcuttur. Teori yonii geligskin kisiler,
uygulamayi, uygulayicilar da, teoriyi ihmal ederek gereksiz gormektedirler (Cornell,
1993: 5-7). Ancak iyi bir degerleme ¢alismasi i¢in teori ve uygulamanin birlestirilmesi

o6nemli bir gerekliliktir.

Bir sirketin degeri, sirket tarafindan gelecekte elde edilecek nakit akimlar: ve
bunlarin elde edilmesindeki risk dizeyine baghdir. Sirket yonetimi tarafindan alinan
kararlar ve iiretim politikalar sirketin gelecekte elde edecegi nakit akimlarini ve risk

duzeyini etkileyecektir. Bu iki unsur da sirket degerini etkileyecektir.

Degerlemede 6nemli nokta, degerlemede amag ve icinde bulunulan kosullara

goOre en uygun yontem ve yontemlerin secilmesidir.
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Sirket degerlemesi i¢in ¢cok farkli yontem ve yaklasimlar olmasina karsin, cagdas

finans teorisinde ve giiniimiizde sirketin gelecekte elde edecegi nakit akimlarinin

belirli bir iskonto orani ile indirgenerek bugiinkii degerinin tespiti, en uygun yontem

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.7. Degerlemeyi Doguran Nedenler - Degerleme Amaclari

Degerleme caligmalar1 ¢esitli hedefler dogrultusunda ve belli amaglar

gozetilerek gergeklestirilirler. Degerleme galismalarini doguran olaylari ana hatlari ile

asagidaki sekilde siralamak mimkundar (Hitcher, 2003: 2).

Bu ana gerekgeler;
Mali yapidaki yeni diizenlemeler; Ekonomik yasam igerisinde faaliyetlerini
gosteren sirketlerin zaman zaman mali bilinyelerinde bozulmalar s6z konusu
olabilir. Sirketler mali biinyelerini diizeltmek i¢in kendi varliklarini satma geregi
duyabilirler, iste bu varliklarin degerinin belirlemek noktasinda degerleme
calismasi bir zorunluluk olmaktadir.
Yeni yatirimlarin finansmani; sirket, getirisi daha yiiksek yeni yatirim alanlarina
yatinm yapmak istemesi durumunda, yeterli kaynagi mevcut degilse, bu
durumda, sirket/varlik satis1 yoluna gidilebilir. Fiyat belirlemede degerleme ise
bir zorunluluk olmaktadir (Samiloglu, 2002: 45).
Iflas; Sirketin iflas etmesi halinde, sirket varliklarmin tamamini tasfiye ederek
degerini bulmalidir.
Ipotek; ipotek tesis edilmesi gerekliligi durumunda, s6z konusu varlik veya
sirketin degerinin belirlenmesi bir gerekliliktir.
Sirketlerin biiyiime arzulari; biiyiime arzusunda olan sirketler son dénemlerde
diger firmalar1 tamamen veya kismen satin almaktadirlar. Sirket birlesmeleri ve
satin almalardaki amag, birlesme sonrasinda sirketin biitlinlesik degerinin, ayri
ayr1 degerler toplamindan daha biiyiik olmasidir. Bu ise sinerji etkisi olarak

degerlendirilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 7).
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Ortaklarin ayrilmasi, yeni ortak alimi ve hisse senedinin halka arzi; sirketten
ayrilmak isteyen bir ortak kendi payina diisen hisse degerini bilmek isteyecektir.
Sirkete yeni ortak olan kisi i¢in de hisse basi bedelin yine belirlenmesi bir
gerekliliktir. Bu durumda degerleme bir zorunluluk halini alacaktir.

Ortaklar arasinda kar dagitim oraninin degistirilmesi gerektiginde; sirket
ortaklar1 bilgi ve deneyimlerini sirket i¢in kullanarak, sirket serefiye degerinin
ve kar olusumuna katkida bulunurlar. Sirket ortaklarmin bilgi, yetenek ve
calismalarinda bir degisim olmasi durumunda kar ve serefiye degerine katkilari
degisecektir. Bu durumda, yeni bir kar dagitim oranmin belirlenmesi
gerekecektir. Bunun i¢in ise de sirketin toplam degerinin ve serefiye bedelinin
belirlenmesi gerekir. Bu konuya, ortaklardan birisinin yaglanmasi veya sagligini
kaybetmesi sonucu tam olarak ¢alisamamasi ve sirkete yeterli katkida
bulunamamasi 6rnek olarak verilebilir.

Odenecek veraset, bagis, emlak ve gelir vergisi belirleme durumunda; sirket
degerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Kamu yarar1 olan dernekler ve vakiflar ile hayir kurumlarina yardimlarda; sirket
hisse senetlerinin veya varliklarinin bir boliimiinii hayir kurumlarina
bagislanmast ve bu tutarin da vergiden diisiilmesi olanaginin bulunmasi
durumunda, degerleme yapilmasi bir gerekliliktir.

Bosanma ve miras davalarinda; sirket ve/veya varliklarin esler ve varisler
arasinda adil olarak paylastirmak i¢in varlik veya sirket degerinin tespit edilmesi
gerekir (Kissin ve Zulli, 1989: 39).

Ozellestirme; Ekonomide belirli bir agirhig1 olan devletin, ekonomiden ¢ikarak,
piyasa mekanizmasini ¢alistirmak ve verimliligi arttirmak istemesi durumunda
kamu mallarin1 6zel sektdre devredecektir. Bu devir isleminde ise hangi bedelin
esas alinacagi yine degerleme galismasi sonucu bulunacaktir (Kissin ve Zulli,
1989: 39).

Is géren hisse sahipligi planlarinda (Employee Stock Ownership Plans), sirket
calisanlarinin nasil ve ne 6lciide, sirkete ortak edileceginin belirlenmesinde
degerlemeye ihtiya¢ duyulacaktir (Hitcher, 2003: 2).

Itilaf ve ortaklik anlasmazliklari

Finansal raporlamalar icin
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xv. Serefiyedeki deger kayb1 durumunda
xvi.  Aile sirketlerindeki ortaklik pay1 belirlemede
Xvii.  Pay senedi satin alma opsiyon planlar1 i¢in
xviii.  Tazminatlarin s6z konusu olmasi durumu
xix.  Hisse haklari ile ilgili davalar
xX.  Alis bedelinin alinan sirketin aktif ve pasifteki kalemlere tahsisi

XXi.  Satisa kars1 olan ortaklara 6demelerin belirlenmesi

1.8. Degerleme Kimler icin Yapihr

Degerleme ¢alismasinin amagclar1 ve degerlemeyi doguran nedenler bir 6nceki
bolimde ana hatlar1 ile belirtilmekle birlikte, bu ¢aligmanin kimler igin
gergeklestirilecegi ortaya konmamistir. Ancak degerlemeyi doguran her nedenin kendi
basina incelenmesi durumunda, degerleme c¢alismasinin kimler igin yapilacagi
anlasilabilir. Clinkii degerlemeyi doguran her durumda, bu c¢alismanin yapilmasini
isteyen kisi/kisiler ortaya gikacaktir.

Degerleme caligmasini isteyen kisi veya kurumlarin isteklerine bagli olarak,
kullanilacak degerleme yontemi farklilik gosterecektir.

Degerlemenin kimler icin ve kimler tarafindan yapilacagimi agik olarak
belirtmenin faydali olacag: diisiincesi ile degerlemedeki taraf ve kisileri asagidaki
bicimde siniflandirmak miimkiin goriilmektedir.

i. Sirket Ortaklar1 ve Hisse Senedi Almak Isteyenler
ii.  Kreditorler
ii.  Kamu Kuruluslari
iv. Mali Misavirler
v. Kalkinma ve Yatirim Bankalar1

i. Sirket Ortaklar: ve Hisse Senedini Almak Isteyenler

Sirketlerin dolayist ile ortaklarin amaci, sirketin pazar degerini maksimum

yapmaktir. Bu yolla ortaklarin portfoy degeri de maksimum olacaktir. Ortaklarin diger
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bir beklentisi de ileri tarihlerde yiksek temettl elde etmektir. Bu iki nokta ortaklarin
yani1 sira, sirketin hisse senedini almak isteyenler acgisindan da 6nem arz eder.

Gerek sirket ortaklar1 gerekse ortak olma arzusu tasiyanlar, sirket hakkindaki
bilgileri tarihi kayitlara dayali mali tablolardan elde edebilirler. Ancak, bu bilgiler
geemisi aydinlatmaktadir. Bu kisiler i¢cin ge¢misle birlikte gelecege ait tahmin
degerlerde yatirimlarin degerlendirilmesi agisindan biiyiik dnem tasimaktadir. Iste bu
noktada, degerleme caligmasi bu kisilerin bu ihtiyacina cevap verecektir. Degerleme
caligmasi1 sayesinde ortaklar ellerindeki hisse degerini anlayabilecek, ortak olma
arzusu tastyanlar ise sirketin gelecekteki ulagabilecegi degeri gorerek yatirim karari

alabilecektir.

ii. Kreditorler

Sirketler faaliyetlerini siirdiiriirken giliniin kosullar1 ve gelecek Ongoriilerine
bagli olarak c¢esitli yatirim ihtiyaglar1 duyabilirler. Bu yatirimlar, yenileme yatirimlari
olabilecegi gibi yeni yatirim, tevsi yatirimi veya tamamlama yatirimi olabilir. Elbette
olusacak bu sabit yatirim ihtiyacina bagli olarak ek isletme sermayesi ihtiyac1 da
dogacaktir. Sirketler kaynaklarin optimum kullanimi ¢ergevesinde, 6zkaynaklardaki
yetersizlik, optimum sermaye yapisi ve finansal kaldira¢ etkisi gibi nedenlerle
yatirimlarin finansmaninda uygun yabanci kaynak kullanmak isteyecektir.

Sirketlere kredi saglayacak olan, finansal kiralama hizmeti verecek olan veya
gerekli finansmani saglayacak olan finansman kurulusu, sirkete saglanan finansman
destegi karsiligi listlenecegi riski azaltmak i¢in teminat isteyecektir. Teminat olarak da
miilk veya sirketin kendisi kabul edilebilecektir. Gerek sirket gerekse miilkiin teminat
olarak kullaniminda bir degerleme yapilarak s6z konusu sirket ve varliklarin degerinin

tespiti goriildiigl gibi bir zorunluluktur.
iii.  Kamu Kuruluslan
Mahkemelere gelen kimi davalarda dava konusu miilk veya sirket hakkinda

karar verilebilmesi i¢in bu varliklarin degerinin belli olmasi gerekebilir. Boyle

durumlarda, mahkeme bilirkisiler yardim ile deger tespitleri yaptirabilir. Ornegin ayni
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sermaye olarak bazi degerlerin sirkete konulmak istenmesi durumunda s6z konusu
varliklarin degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Iste bdyle durumlarda, mahkeme

karari i¢in degerleme ¢alismasi bir bilir kisi tarafindan hakim talebi ile gergeklestirilir.

iv.  Mali Miisavirler

Gerek kamu kurumlarinda gerekse Ozel sektorde ortaya c¢ikan cesitli
anlagsmazliklar veya belirli kararlarin alinmasi i¢in degerleme ¢alismalarinin dogru ve
bilimsel prensip ve hayat gergeklerine uygu hazirlanmasi bir zorunluluktur. Bu
noktada goriildiigii gibi degerlemeyi yapacak uzman kisilerin muhasebe teorisi, analiz
metotlari, denetim ve finansman konularinda yeterli bilgi ve deneyime sahip olmalari

gerekmektedir. Uygulamada bu kisiler genellikle mali miisavir diizeyindeki kisilerdir.

V. Kalkinma ve Yatirnm Bankalari

Sirket birlesme ve satin almalarda, sirket hisselerinin sermaye olarak
konulmasinda, halka acilmalarda veya sirket ortaklarmin sermaye artirimlarinda
riichan haklarin kullanimi durumunda ve menkul kiymetler borsasina kota olmayan
sirketlerin borsaya kota olmak istemesi durumunda genellikle yatirim ve kalkinma
bankalarma basvurarak bu islemin gerceklestirilmesi konusunda yardim etmeleri
beklenir. Boyle durumlarda, tarafsiz bir degerlendirici olarak kalkinma bankalarinin
bu fonksiyonu yerine getirmesi son derece de uygun bir uygulamadir. Clinki kalkinma
ve yatirim bankalarinda yeterli, yetismis, bilgi ve deneyime sahip uzman kisiler
istihdam edilirler.

Yatirim ve kalkinma bankalar1 6zellestirme kapsaminda satisa sunulan kamu
sirketleri ve varliklarini satin almak isteyen girisimcilere de ekonomik, mali ve teknik
konularinda danigmanlik hizmetleri verirler. Gerektigi durumlarda bu sirketlere iligskin
degerleme de yapabilirler. Burada Onemle bahsedilmesi gereken bir husus da,
Ozellestirilecek olan sirketlerin hangi alt fiyattan satilabilecegine iliskin kamu
kuruluglar1 (Turkiye’de Ozellestirme Idaresi Baskanligi’dir) deger tespiti icin
degerleme caligsmalarini kalkinma ve yatirim bankalarina yaptirabilirler. Elbette acilan

degerleme ihalesine cesitli 6zel mali miisavir ve danisman kuruluslar da katilarak bu
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kapsamda bir caligmayr kendilerine boyle bir gorev verilmesi durumunda

yapacaklardir.

1.9. Degerlemeyi Etkileyen Faktorler

Firma degerini etkileyen c¢esitli faktorler mevcuttur. Bu faktorler 6nem

derecesine bagli olarak firma degeri iizerinde etkide bulunurlar. Ayrica degerlemeyi

etkileyen faktorler degerleme uzmanma ve zamana bagli olarak farklilik

gosterebilmektedir.

Firma degerini etkileyen faktorleri asagida agiklandigr siralamak mumkandur;

Firmamin hukuksal yapist ve kurulug yeri, sirketin anonim, limited sirket veya
sahis sirketi olup olmamasmna bagli olarak sirketin yasal ve vergisel
yiiktimliiliikleri farklilik gosterecektir. Diger taraftan sirketin kurulus yerinden
kaynaklanan hukuki diizenlemelerde farkliliklar s6z konusu olabilir. Bu iki
unsurdaki farkliliklar da 6denecek vergileri, yararlanilabilecek cesitli tesvik
unsurlarini degistirecektir. Bunun bir sonucu da sirketin degeri degisecektir.
Sirketin halka aciklik durumu, halka agik sirketler, hisse senetlerin halka daha
kolay ulastirma sansina sahip olduklarindan daha diisiik maliyetlere
katlanacaklardir. Bu sebepten otiirii de halka acik sirketlerin degeri halka agik
olmayanlara gore daha yiiksek ¢ikabilmektedir (Aydin, 2004: 195-196).
Sirketin icinde bulundugu sektor; sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin 6zellikleri,
blytikligl, gelismislik diizeyi, de§isim hiz1 vb. unsurlar firma degerine etki
etmektedir (Akgiig, 1998:3). Icinde bulunulan sektdrdeki degisim hizi arttiginda
firmanin kars1 karstya oldugu risk de buna paralel olarak artar. Bilindigi iizere,
risk ve getiri arasinda paralel bir iliski mevcuttur. Risk arttikga getiri de
artacaktir. Getiriyi arttirmak igin alinan kararlar, getiriyi arttirirken riski de
arttiracaktir. Bu noktada 6nemli olan konu optimum risk ve karlilik diizeyini ve
bilesenini olusturmaktir

Sermaye piyasalarinin gelisme diizeyleri, gelismekte olan piyasalarda faaliyette

bulunan bir sirketin gelirleri, gelismis bir piyasada faaliyette bulunan sirketin
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gelirlerine gore daha ¢ok degisme gosterebilmektedir. Bu sebepten dolayi,
gelismekte olan piyasalarda faaliyette bulunan sirketler, gelismis piyasadaki
sirketlere gore daha yiiksek risk tagiyacaktir. Bunu bir sonucu olarak da
gelismekte olan piyasada faaliyette bulunan sirketin degeri daha diisiik olacaktir
(Aydin, 2004: 196).

Mali kararlar, sirket hakkinda alinan Kararlar ve belirlenen politikalar da sirket
degerine etkide bulunmaktadir. Sirket degerini etkileyecek finansal kararlari
asagidaki belirtildigi gibi ii¢ ana baslikta toplamak miimkiin goriilmektedir;

Sermaye Bltcelemesi: Sirketin hangi varliklara ne kadar yatirim

yapacaginin tespiti, bu yatirimlarin termin ve uygulama planlari, yatirim yapma
kararinin alinmasi ve izleme faaliyetleridir (Akgug, 1998: 3). Yatirim kararlari,
yatirimlarin riskini, Karliligini ve sonug olarak da sirket degerini etkileyecektir.
Burada gézden kagmamasi gereken nokta, riski artan sirket i¢in daha ¢ok risk
primi 6n plana ¢ikacag: i¢in degerlemede kullanilacak iskonto orani daha
bliyliyecektir. Buna bagli olarak da daha kii¢iik bir sirket degeri ortaya
cikacaktir. Yatirnmlar incelenirken segilen teknolojinin de uygunlugu firma
degerini etkileyen bir faktor olarak giindeme gelecektir.

Sermaye yapisi: Sirket degerinin belirlenmesinde, sirketin finansman

yapisi, bor¢-6zkaynak yapisinin durumu ve hedeflenen sermaye yapisi dnemi
etkiye sahiptir (Ureten ve Ercan, 2000: 18). Optimal bor¢ 6zkaynak bileseni
kuramina gore her sirket, kendisine ait optimum sermaye yapisini belirlemeli ve
yatirim projelerinde bu yapiya uygun bir kompozisyonu benimsemelidir. Bir
sirket i¢in optimal sermaye bileseni, sirketin pazar degerini maksimum yapan ve
sermaye maliyetini minimum seviyeye indiren yapidir (Akgig, 1998:500).

Isletme sermayesi yonetimi: Bir sirketin kisa siireli varliklari ile kisa

stireli yabanci kaynaklarin planlanmasi ve bu siirecin yonetilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Aksoy, 1993: 2). Her isletme i¢in, isletme sermayesi, tesisin
tam kapasitede TUretim diizeyine ulasmada, iiretimin araliksiz devam
ettirilebilmesi, liretim ve satig hacminde arttirilabilmesi, mali yiikiimliiliiklerin
kargilanamamasi riskini azaltmasi, olaganiistii kosullarda sirketin sikintiya
diismesini  Onlemede ve sirket faaliyetlerinin verimli ve Karli olarak

stirdiiriilmesini saglamada ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir (Akglc, 1998: 203).



31

vi. Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki muhtemel degisimler,
vii.  Ar-ge faaliyetleri, kullandig: teknoloji,
viii.  Sirketin gegmis donem Karlar1 ve temettii politikalari.

ix. Uretilen mal ve hizmetin satis kabiliyeti

Degerleme uzmaninin degerleme ¢alismasinda yukarida belirtilen tiim faktorleri
g6z onune bulundurmalidir. Gerekli durumlarda ¢esitli konularda uzman kisi ve

kurumlarin danismanligina da bagvurulmahdir.

1.10.  Degerleme ve Fiyatlama

Degerleme ve fiyatlama kavramlari ¢ok karistirilan iki kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Degerleme ve fiyatlama kavramlarinin temelini fiyat ve deger kavramlari
olusturmaktadir. ilgili béliimlerde anlatildig1 gibi; deger, bir varligin sagladig: toplam
yarar, kullanim degeri veya bir varligin baska birine verildiginde buna karsilik
alinabilecek diger varligin miktari, degisim degeri olarak tanimlanmaktadir. Kullanim
degeri o varliktan saglanan yarara, degisim degeri ise s6z konusu varlig1 isteme ve o
varligin kithik diizeyine baghdir (Aydin, 2004: 194). Bir mal istendigi siirece deger
tasir. Herhangi bir mal bollastik¢a degeri diiser (Dikmen, 2003: 51). Fiyat, mal veya
hizmete satin alinmasinda 6denen para tutaridir. Fiyat her zaman i¢in s6z konusu
varligin gercek degerini gostermeyebilir. Ciinkii fiyat giinlin ekonomik kosullarina,
icinde bulunulan piyasa 0Ozelligine, siyasi kosullara bagli olarak degisim
gostermektedir. Bir malin fiyat1 ger¢ek degerinin {izerinde veya altinda bir noktada
olusabilir (Aydin, 2004: 194). Buradan da anlasilacag: gibi, fiyat piyasa arz ve talep
diizeyine bagl olarak olusurken, deger, bir ¢alisma sonucunda belirlenen bir tutari
ifade etmektedir.

Deger ve fiyat kavramlar1 gibi degerleme ve fiyatlama kavramlar1 da farkl
anlamlara sahiptir.

Sirket degerlemesinin amaci, sirketin makul ve uygun olan pazar degerinin tespit

edilmesidir. Makul ve uygun olan pazar degeri ise, pazarda varliklarin degeri hakkinda
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tam bilgiye sahip alici ve saticilarin, herhangi bir baski olmaksizin bu varliklara
bictikleri alim satim degeridir (Cornell, 1993: 7).

Degerleme kavrami kendi igerisinde subjektiflik 0Ogesini kendi iginde
barindirmaktadir. Sirket degeri zamana ve mekana gore farklilik gostermesine ek
olarak, degerleme amaclar1 ve sirket 6zellikleri farkliliklar tagidig1 icin degerleme zor
ve ¢aprasik bir hal almaktadir. Degerleme ¢alismasinda, uzman kisilerin deneyim ve
yetenekleri, degerleme unsurlarini analiz etme bakimindan biiyiik 6nem tasiyacak ve
firma degerinin belirlenmesinde son derece etkili olacaktir.

Degerleme, para disindaki varliklarin degerinin para ile ifade edilmesi, bir sirket
acisindan, sirketin, arazi, arsa, makine vb. sabit varliklarinin para ile ifade edilerek
tahminde bulunulmasidir (Aydin, 2004: 51). Diger bir anlatimla, herhangi bir mal
veya hizmetin saglayabilecegi faydanin Olglilmesi ve degerinin belirlemesi
caligsmasidir.

Fiyatlama, degerleme caligmasindan sonraki asamasi olup, pazar kosullarinda
s6zkonusu varligin degisim degerinin belirlenmesi olarak tanimlanabilir. Bu noktada
fiyatlama, mal veya hizmetlerin belirli bir zaman diliminde varligin degerinin para ile
ifade edilmesidir (Dikmen, 2003: 51). Tam rekabet¢i bir piyasada fiyat ve deger
cakisirken, bu piyasadan uzaklastik¢a fiyat ve deger arasinda sapmalar olusacaktir.

Fiyatin degerden farkli olma nedenlerini séyle siralamak miimkiindiir;

i. Eksik bilgi ve ekonomik belirsizlik,
Ii.  Alict sayisindaki azlik,
ili.  Alici ve saticinin makul davranmamasi
iv. Pazarlik giiciindeki azlik veya gokluk
V. Cesitli yasal sinirlamalar ve hiikiimet politikalari,

vi.  Alici tarafin piyasada etkinligini arttirmak istemesi,

Tim bu etmenlere karsin yanlis degerleme ¢alismasindan dolayr diisiik veya
yuksek bir fiyatlama yapilabilecegi gibi, dogru bir degerleme ¢aligmasina karsilik
yanlis fiyatlama da olabilmektedir. Bu duruma ek olarak, sirketinin dogru degerlemis
ve dogru fiyatlama yapilmis olmasina karsin, yanlis zaman ve yerde satisin
gergeklestirilmesi nedeni ile istenmeyen bir sonug ortaya ¢ikabilmektedir. Bu konuda

en iyi ornek yukselen bir piyasada ve donemde arz edilen bir hisse senedinin piyasada
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degerleme fiyatinin ¢ok iizerinde olmasi veya diisen bir piyasada bir senedin arz
edilmesi durumunda, piyasada olusan fiyatin degerleme fiyatinin altinda olmasi yanlis
degerleme yapildigr anlamina gelmez. Yapilan degerleme yontemi de fiyatlamada
etkili olacag icin, se¢ilen degerleme modeli ¢ok 6nemli olup, bu konuda ¢ok 6zen
gosterilmelidir.

Degerleme agisindan degerleme yaklagimlari, degerlemede kullanilan analizler
ve degerlemede giindeme gelebilecek risk ve tiirleri biiyiik onem tasidigindan bu ana

bagliklar sirasi ile asagidaki boliimlerde irdelenmistir.

1.10.1. Degerlemede Yaklasimlar

Degerleme yoOntemleri kapsamli olarak ele alimmadan Once, degerleme
yontemlerine dayanak olusturan degerleme yaklasimlarinin oncelikli olarak ele
alinmasi, konunun daha anlagilabilir olmast agisindan faydali olacaktir. Bu nedenle,
degerleme yaklasimlarina bu boliimde yer verilmistir.

Degerlemede (¢ temel yaklasim mevcuttur. Bunlar, maliyet, gelir ve pazar
yaklasimidir. Her degerleme yontemi bu yaklasimlardan birisini temel alir veya karma

bir yontem olarak birka¢ yaklasimi i¢inde barindirir.

1.10.1.1. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, degerleme konusu varligin yerine koyma veya yeniden
uretim maliyetini tahmin ederek, bir deger elde edilmeye ¢alisilmasidir (Smith, 1988:
73). Bu yaklagim, tanimindan da anlasildigi gibi, yenileme veya yerine koyma maliyeti
olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklasimin ulagmak istedigi nokta, varligin adil-
gercek piyasa degerini belirlemektir.

Degerleme konusu varligin gercek-adil piyasa degerini bulmak igin ilk olarak
yenileme veya yerine koyma maliyetinin belirlenmesi gerekir. Bu deger belirlendikten
sonra, eskime pay1 bu tutardan diisiilerek net deger elde edilir. Eskime payi, fiziksel

bir asinmadan olabilecegi gibi, fonksiyonel-teknolojik veya ekonomik bir sebepten
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kaynaklanabilir. Fonksiyonel yipranma veya teknolojik eskime, o anda piyasada daha
yiiksek kapasiteli ancak daha diisilk maliyetli varliklarin bulunmasina baghdir.
Ekonomik yipranma ise, s6z konusu varligin beklenen verim oranindan daha diisiik bir
getiri veya katki oranina sahip olmasindan kaynaklanir (Smith, 1988: 74-78).

Bu yaklagim, degerlenmekte olan varlik ile tamamiyla ayni veya esit yarar
saglayan yeni bir varligin elde edilmesinin maliyetinin, mevcut varligin ekonomik
Omrii boyunca saglayacagi faydanin ekonomik degeri ile orantili oldugu varsayimina
dayanir. Bu nedenle, adil-gergek piyasa degeri ile belirlenen yenileme veya yerine
koyma degeri esit olmas1 gerekir. Adil piyasa degeri, belirlenen yerine koyma veya
yenileme maliyetinden diisiik olmast durumunda, degerlenen varlifa bir talep
olusmayacaktir. Bu da yapilan degerleme caligmasinin ¢ok anlamli olmayacagi
sonucunu doguracaktir. Diger taraftan, adil piyasa degerinin, belirlenen yerine koyma
veya yenileme maliyetinin iizerinde olusmast durumunda, varligin degeri

yukselecektir. Gergek pazar degerini soyle formiile edilebilir;

(+) Yenileme veya Yerine Koyma Maliyeti (yeni bir tesis igin)

(-) Fiziksel Asinma

(-) Fonksiyonel Eskime

= Yerine Koyma Maliyeti

(-) Ekonomik Asinma

= Gergek Piyasa Degeri

Maliyet yaklasiminda, geg¢miste saglanan gelirlerin ileri donemlerde de
saglanma garantisinin olmamasi varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle, bu
yontemde, 6nemli olan sirketi varliklarinin degeridir. Ge¢mis donemde kar elde eden
bir girketin bu Kérlarindan ziyade, sirketin sahip oldugu varliklarin maliyet degeri ve
pazar degeri onem tasimaktadir.

Maliyet yaklasiminda, varligi yerine koyma veya yeniden yapma ile

ilgilenmekte, soz konusu varliktan gelecekte elde edilebilecek gelirleri dikkate
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almamaktadir. Bu bir eksiklik olarak literatiirde goriilebilmektedir. Ancak hesaplanan
bu degerin piyasa degeri ile tutarli olmasi gerektigi yontemin i¢inde zzmmi olarak
mevcuttur. Piyasa degeri ise; sirketin hem maddi hem de maddi olamayan varliklarini
degerleyerek bir fiyat olusumunu saglamaktadir. Dolayist ile sirketin Srgiitsel varlig
ve maddi olmayan degerleri varligin toplam degerine dahil edilmektedir.

Maliyet yaklasimi; yiksek uzmanlik gerektiren konular igin oldukca elverislidir.
Ornegin; dokiimhane, ¢elik fabrikasi, kdmur madeni gerecleri, niikleer reaktor, telefon
hizmetleri veren merkezi gic santralleri, elektrik tesisleri, uydu ve istasyonlar: igin
oldukca kullanighdir. Ayrica bu yaklasim; bilgisayar donanimi, arastirma gelistirme
programlart gibi belli maddi olmayan varliklar icin de oldukca kullanighidir. Diger

degerleme tekniklerinin uygulanamadigi durumlarda sik¢a kullanilan bir yaklasimdir.

1.10.1.2. Gelir Yaklasim

Gelir yaklasiminda, degerleme konusu varligin ekonomik Omrii siiresince
yaratacagi gelirlerin toplami dikkate alinarak varlik degeri hesaplanir. Goriildigi gibi,
bu yaklasim s6z konusu varligin gelir yaratma giiciine dayanmaktadir. Gelir yaklagimi
gelecekteki muhtemel gelirleri g6z 6niine aldigindan dolayr maliyet yaklagimindan
oldukga farkliliklar géstermektedir.

Firmanin varlik degerinden ¢ok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen
yatirimeilar i¢in bu yaklagim énemlidir.

Bu yaklagim kapsaminda, gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin uygun bir
iskonto orani ile bu giine indirgenmesi ile varlik degeri bulunur. Gelir yaklagimi
uygulamasinda, hangi yontemin segilecegi, degerleme amacina, isletmenin 6zelligine,
degerleme uzmanimin kullanacagi gelir akimlarindan hangisinin daha giivenilir
olduguna baglidir (Gilbert, 1992: 201).

Gelir yaklasiminda gelirlerin bu giine indirmek suretiyle paranin zaman degeri
dikkate alinmaktadir.

Bu yaklagimda, degerleme ¢alismasi i¢in vergi dncesi veya sonrasi Kar, net kar,
briit nakit akimi, serbest nakit akimi, 6zkaynak nakit akimi ve firma nakit akimi gibi

kavramlardan kullanilabilmektedir.
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Gelir yaklasimi uygulamasi i¢in dncelikle isletmenin gelir ve giderlerinin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Bunu miiteakip, belirli bir iskonto orami ile bugiine
indirgenerek deger tespiti yapilir. Bu modelde degerlenen varlifin yaratacagi
gelirlerinin toplam degeri, varlikla iligkilendirilecek gelir akimlarinin toplami

asagidaki formiil yolu ile bulunur (Smith, 1988: 81).

V== (1)
V=Degerlenen Varligin Gelir Akimlarinin toplam Degeri (Varligin Degeri)
I = Varliktan Elde Edilebilecek Gelir (Gelir-Gider)
r = iskonto Oram (ekonomik kosullar ve riski yansitan kapitiilasyon orani)
Yontemde deger tespiti i¢in dikkate alinmasi gereken {i¢ onemli faktor vardir.

Bunlar;

i.  Gelirlerin tutari,
ii.  Gelirlerin siirekliligi,

iii.  Gelirlerin gergeklesme olasilig (riski).

Bir isletmeye, gelir elde etmek amaciyla sahip olundugu disiiniiliirse, elde
edilecek gelirlerin bugiinkii degerinin isletmenin degerini en iyi yansitan 6l¢ii olmasi
gerekmektedir. Fakat 6zellikle gelecekteki nakit akimlarinin tahmininde ve iskonto
oranin belirlenmesindeki giigliikler yaklasimin kullanilabilirligini sinirlamaktadir.

Gelir yaklagimi, sozlesmeler, lisans ve marka anlagmalari, patent, ticari marka
ve telif haklari ile imtiyazlarin degerlemesinde kullanigli bir yontem olarak kabul

edilmektedir.

1.10.1.3. Piyasa Yaklasim

Piyasa yaklasimi, bir varligin veya sirketin degerinin, bu varlik ile
karsilastirilabilir baska bir varligin elde etme fiyati ile temsil edilebilecegi diisiincesine
dayanmaktadir. Menkul kiymetler borsasinda islem goren sirketlerin, fiyatlari

yapilmasi diisiiniilen degerleme ¢alismasi i¢in dnemli bir gosterge olabilmektedir.
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Piyasada islem yapan piyasa oyuncularinin varliga bigtikleri deger, o varligin
degerini olusturur. Degerleme konusu varligin benzerleri i¢in bir piyasa fiyati
olusabiliyorsa, bu model i1yi bir gosterge olacaktir. Sirketlerin veya varliklarin
karsilastirilabilir olmast i¢in kurulu kapasite, sirket veya varlik yasi, yer ve konum,
cografi dagilimlari, kar ve kérdaki artis hizlari, temettii 6deme kapasitesi, faaliyette
bulunulan piyasalar, satilabilirlik ve rekabet gucleri yonlerinden benzer olmalari
gerekir (Mccarter ve Aschwald, 1992: 149).

Degerlemeye tabi tutulacak sirketin karsilastirilabilen bir benzerinin olmasi son
derece onemlidir. Ciinkii ayn1 sektorde faaliyet gosteren bir sirketin Fiyat/Kazang
orani, degerleme konusu sirket icin uygulanabilir bir temeli olusturabilecektir.

Degerlemede pazar yaklasiminin kullanimi, subjektiflikten kurtulup objektif bir
bakis acis1 kazandirmay1 saglamaktadir. Bu modelin basit ve matematiksel olmasi
nedeni ile hesaplanmasi ve anlagilmasi oldukc¢a kolaydir.

Uygun oldugu diisiiniilen piyasa yaklagiminin uygulanabilmesi icin agagida

belirtilen kosullarin olmasi bir zorunluluktur (Smith, 1988: 83).

I.  Aktif bir piyasanin varligi,
Il. Cok sayida degisimin olmasi,
lii. Piyasa tiim yatirimcilara agik olmali,
iv. Piyasadaki degisim kosullar1 tiim yatirimcilar tarafindan bilinmeli,

V. Piyasadaki degerleme konusu benzer varliklar igslem goriiyor olmali.

Bu yaklasim daha ¢ok, gayrimenkul, genel amagli makineler-techizat, bilgisayar
yazilim ve donanimlari, franchise, tasitlar, icin uygun bir model olarak goriilmesine
karsin, 6zel amagli makine-ekipman, maddi olmayan varliklar ve degisik nedenlerle
kullanim1 sinirlandirilmis varliklarin degerlemesine ¢ok uygun bir yontem olarak
gorilmemektedir. Ayrica, bu yontemde, fiziksel, islevsel ve ekonomik asinmalarin
tamami dikkate alinmaktadir (Smith, 1988: 73-85).
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1.10.2. Degerlemede Kullanilan Analizler

Degerleme caligmalarinda teknik analiz, temel analiz ve ¢agdas analiz olmak
tizere li¢ model, finansman kuraminda kullanilmaktadir. Bu analiz teknikleri izleyen

bolumlerde ele alinacaktir.

1.10.2.1.Teknik Analiz

Teknik analiz, hisse senetlerinin ge¢miste olusan fiyatlarini, islem hacimlerini ve
dagilimlarimi vb. verileri inceleyerek gelecekte olusabilecek hisse senedi fiyatini, trend
analizlerini kullanarak belirlemeye ¢alisan bir yontemdir. Goriildiigii gibi, bu model
fiyatlarin zaman igerisinde kendini tekrarlayacagi varsaymmim kabul etmektedir. Bu analizde
onemli olan sirketin kendisi degil, sirketin hisse senetlerinin piyasada gdstermis oldugu
performansidir (Akguig, 1998: 877-879). Teknik analiz yontemini kullanan bir kisi gegmiste
olusan hisse senedi fiyat hareketleri, islem hacimlerini ve dagilimlari ile bu verilerin grafik
uygulamalarim kullanarak hisse senedinin ulasabilecegi fiyati tahmin etmeye calisir.
Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag {izere, bu analiz ancak hisse senetleri borsada
islem goren sirketler i¢in s6z konusu olabilir.

Bu modelde, sirkete ait kar ve dagitilacak kar paylar, sirketin risk diizeyi, 6zkaynak-
yabanci kaynak orani vb. temel finansal verilerin bir 6nemi yoktur.

Bu analiz, “’fiyatlar diiserken sat, fiyatlar artarken satin al’” kuralina dayanur.

Teknik analizde en ¢ok uygulanan yontem ve olcller, Dow Teorisi, Fiyat Grafikleri,
Cizim Cahsmalari, Formasyonlar ve Indikatdrler olarak siralanabilir (Karan, 2004: 501-
531).

1.10.2.2.Temel Analiz

Temel analiz, degerleme konusu sirketin i¢inde bulundugu sektor, genel

ekonomik kosullar ve sirketin durumunu gosteren oOrgiitsel ve finansal verilere
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dayanarak yapilan analiz sonucu sirkete deger bigme c¢aligmasidir. Bu yolla sirketin

gercek degerine ulasilmaya calislir.

Bu modelde sirketin degerini belirlemek i¢in oncelikli olarak, genel ekonomik
kosullar makro ve mikro diizeyde incelenmelidir. Ayrica, genel ekonomik kosullarda
yurt i¢i ve uluslararasi konjonktiir de gézden uzak tutulmamalidir. Diger taraftan,
yalnizca genel ekonomik kosullarin irdelenmesi yeterli olmayacagindan, sirketin
igerisinde faaliyet gosterdigi sektor ve alt sektorlerin de ayrintili olarak ele alinmasi
bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sektoriin gosterebilecegi biiyliime ve
daralma ihtimalleri ve bunun gerekgeleri ortaya konmalidir. Sektor analiz yapilirken
gozden kagmamasi gereken Onemli bir husus da, alt sektor ile alternatif Grin ve
sektorlerin de analize dahil edilmesinin gerekliligidir. Firmaya 6zgii kosul ve
Ozelliklerin de temel analize dahil edilmesi degerlemede son adimi olusturmaktadir.
Firmanin ge¢mis ve cari finansal kosullari, orgiitsel yapisi, satis pazarlama modeli vb.

degerlemede temel analiz i¢in son derece dnem tagimaktadir.

Temel analizin dogru sonuglar {iretebilmesi i¢in dogru ve tam bilgiye
ulasilmalidir. Ancak, uygulamada zaman zaman kurumlar ayn1 konuda farkli degerleri

iceren bilgiler yayinlamaktadir.

Temel analiz, genel ekonomi, sektdrel analiz ve firma analizi olmak (izere g

faktoriin bir bileskesi olarak da ifade edebilir.

Temel analiz caligmasinda degerlendirme yapilirken, asagida belirtilen kriterler

g0z oniinde bulundurulmalidir (Karan, 2004: 442).

I.  Genel Ekonomik Analiz; ekonomik trend, para ve maliye politikalari, ekonomik

gostergeler, hiiklimet, siyasi istikrar, uluslar arasi olaylar, halkin iyimser veya
kotiimserligi, dis ticaret, ulusal yasalar, enflasyon, GSMH biylmesi, verimlilik,
petrol fiyatlari, cari denge, IMF ve Diinya Bankasi raporlari, Avrupa Birligi
iliskileri, kurumlar aras1 uyum, bolgesel gelismeler, secimler, vb.

ii.  Sektér Analizi; sanayinin yapisi, rekabet kosullari, triin hayat egrisi, yasal

duzenlemeler, arz-talep iliskileri, Uriin kalitesi, maliyet faktorleri, rekabetci ve
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tamamlayict sektorler, satiglarin biiyiime potansiyeli, finansal norm ve
standartlar, girdilerin temini, cerceve, vb.,

iii.  Firma Analizi; bilanco, gelir tablosu analizleri, firma ile ilgili haberler,

muhasebe politikalari, gelirlerin tahmini, uzmanlarin gorisleri, temetti

O0demeleri, iskonto oranlari, fon akis analizi, beklentiler, yonetim, getiri, risk, vb.

Yukaridaki {ic ana unsur dikkate alindiktan sonra risk ve getiri baglantisi

kurulduktan sonra nihai olarak firma degerine ulasilir.

Temel analiz kullanilarak sirkete bir deger bigilir. Ve bu deger ilgili sirketin hisse
senetlerinin piyasadaki degeri ile karsilastirilir. Piyasada olusan fiyat, belirlenen
fiyatin altinda ise, hisse senedi piyasada fazlaca degerlenmis oldugu diisiiniilerek bu
hisse senedine yatirim yapilmaz. Ancak, analiz sonucu bulunan deger piyasa da olusan
degerden yliksek ise, piyasada hisse senetleri ulasilmasi1 gereken degere ulasmadigi

diistiniilerek bu hisse senedine yatirimin yapilabilecegi karari verilebilir.

1.10.2.3. Modern Yaklasim

Modern yaklasimin finans alaninda diger iki adi da Random Walk (rassal yiiriiytis)
veya Etkin Pazar Teorisidir. Modern yaklasim biiylik ve etkin bir hisse senedi piyasasmnin
oldugunu temel bir dayanak olarak kabul eder. Bunun bir sonucu da fiyat hareketleri de
rassal, yani, tesadiifi olarak olusacagimi kabul eder.

Bu yaklagimin 6nemli bir 6zelligi de, temel analiz ve teknik analizin firma degerini
belirlemede uygun bir yontem olmadigmi savunmasidir. Piyasadaki islem goren hisse
senetlerinin hafizasiim olmadig1 ve belli bir formatin bu degisimlere uygulanamayacagi
fikri egemendir. Bu yaklasimda, degisik yontemler kullanilarak olusturulan bir portfoy ile
tesadlifi olusturulan bir portfoyiin ayni getiriye sahip olacagi savunulmaktadir. Bunun
yaninda, firma degerini genel ekonomik kosullar, endlstriyel analiz ve firma
degerlendirmesi yolu ile belirlenemez fikri de bu goriiste yer almaktadir. Bu goriiste daha
once de bahsedildigi gibi fiyatlar piyasada kendiliginden olusmaktadir. Piyasada bilgi
yayilimi tamdir. Bilgi yayilimi hizhi ve bedelsiz olarak ger¢eklesmektedir. Yeni edinilen bir

bilgi, herkes tarafindan ve bedelsiz olarak ¢ok kisa bir siirede edinilmekte ve bu bilgiden
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kaynaklanan avantaj ve arbitraj olanaksiz hale gelmektedir. Bu teoriye gore etkin bir
piyasada yatirimcinin anormal bir getiri elde etmesi miimkiin degildir.

Isleyen bir piyasamn ideal olmasi icin, yatirmmeilarin, tiim bilgilere maliyetsiz
ulagabilmeli ve islem maliyetinin de sifir olmasi gerekir. Ancak, giiniimiizde bdyle bir
piyasa olusumundan bahsetmek olduk¢a zordur. Her yatirimet tiim bilgileri elde edemez ve
yatirim yapan her yatirnmei farkli oranlarda islem maliyetlerine katlanirlar (Karan, 2004:
269-300).

Etkin piyasa kurammin geregi, piyasa oyuncular siirekli olarak hisse senetlerinin
gercek degerini bulmaya calistiklar igin hisse senetlerinin pazar degeri gergege oldukca

yakin degerler alacaktir.

1.10.3. Degerlemede Risk ve Turleri

Degerleme calismalar1 yapilirken belirlilik, belirsizlik ve risk kavramlarini
ortaya koymakta fayda olacagi diisiincesi ile bu kavramlara bu boliimde yer
verilecektir. Bunun nedeni; ¢ok sik¢a bu kavramlar karigtirilmakta be birbirlerinin
yerine kullanilmaktadir.

Finansman alaninda belirlilik hali, verilecek kararlarda, sonuglarin 6nceden
bilinmesi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile, yapilan yatirimdan saglanacak,
nakit giris ve c¢ikiglarinin 6nceden tek bir rakamsal ifade olarak, % 100 olasilik
dahilinde belirlenebilmesidir. Belirlilik durumu gergek yasamda ¢ok fazla
gorilmemekle beraber, hesap kolayligi bakimindan bu yaklagimlar sik sik
kullanilmaktadir. Ancak risk ve belirsizlik hallerinin yiiksek olmasi durumunda
ihtimal hesaplar1 ¢aligmalara dahil edilmektedir (Ceylan vd.,2004: 193).

Risk, yatirim araglarinin beklenen getirilerini olumsuz etkileyebilecek olaylarin
meydana gelme olasiligidir (Aypek vd.,2009: 550). Bir baska tanim ise, gelecekte
beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilii, yaralanma, incinme ve zarara
ugrama ihtimali veya istenmeyen bir durumun olma olasiligidir. Finansal acidan ise,

risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir. Yatirimcinin,
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bekledigi getirinin iizerinde veya altinda bir getirir elde etme olasilig1 vardir. Iste bu
olasilik yatirnmin riskini gosterir. Beklenen getiri ile tahmin edilen getirir arasindaki
fark ne kadar yiiksek ise yatirimin riski de o derece yiiksek olur.

Kimi zaman ise bazi kisiler riski kaybetme ihtimali olarak gérmektedirler. Oysa
risk, belirli bir faaliyet doneminde veya belirli bir siire sonunda, sonuglar hakkinda
kesin bir tahminde bulunamadigimiz durumlarda goriiliir. Risk, gelecekte birden fazla
sonucun olabilecegini 6ngérmektedir. Her bir sonucunda olma olasilig
hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla, elde edecegimiz getirinin, bekledigimiz getiriden
az olma olasilig1 olmakla birlikte, elde edecegimiz getirinin beklenen getiriden daha
yiiksek olma olasiligi da mevcuttur. Dolayisiyla bu iki degerlendirmenin de goz
oniinde bulundurulmasi gerekir. Buradan hareketle, riski yukarida da belirttigimiz
gibi, beklenen getiriden daha farkli getiri elde etme olasilig1 olarak tanimlayabiliriz.
Buradan da anlagilacagi iizere, bir yatirnmdan elde etmesi muhtemel getiriler
mevcuttur ve her bir getirinin de olma olasiligi vardir. Muhtemel getirilerin
degiskenligi ne kadar fazla ise, yatirnmin riski de o derece yiiksek olur (Gurblz ve
Ergincan, 2008: 21-22).

Risk kavrami yukarida agiklandiktan sonra belirsizlik kavrami daha anlagilir
hale gelmistir. Belirsiz olan gelecegin tahmininde, her tahmini sonuca atanan
olasiliklar objektif ve amprik calismalara dayaniyorsa burada riskten bahsedilirken,
subjektif ve sirf 6n yargi ve hislere dayali olasilik hesabinda ise belirsizlikten
bahsedilebilir. Goriildiigii gibi, gelecegi 6ngdrmede, mevcut bilgileri kullanarak
olasiliklar belirleniyorsa risk s6z konusu olmakta, buna karsilik, elde hi¢ veri olmadan
sadece subjektif 6gelere dayaniliyorsa belirsizlik meydana gelmektedir.

Riskin ve getiri yatirnm kararinin verilmesinde 6nemli iki unsurdur. Bundan
dolayi, yatirnmcilar sadece beklenen getiri degil ayn1 zamanda risk faktoriinii de
dikkate almalidirlar. Risk ve getiri arasinda ayni1 yonlii bir iligki vardir. Risk arttikea,
beklenen getiri artacaktir. Veya beklenen getirinin yiiksek olmasi durumunda risk de
yiiksek olacaktir. Yatirimlarda vadelerin de risk faktorii ile baglantist mevcuttur. Vade
uzadikga, gelecegin bugiinden bilinmemesi nedeni ile risk unsuru da biiyiiyecektir.
Diger bir ifade ile vade uzadikga risk faktorii de yiikselecektir (Ceylan, 2004: 193).

Yatirnmcilar gelecegin belirsizliginden dolay1 bir takim risklerle karsi karsiya

kalirlar. Karsilagilacak muhtemel risklerin bilinmesi konunun analiz edilebilirligi
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acisindan son derece dnem arz etmektedir. Yatirimcilarin karsi karsiya olduklar
riskleri temel olarak iki bashik altinda toplamak mimkiinddr. Bunlardan ilki;
sistematik risk, digeri ise sistematik olmayan risktir. Her bir ana baslik da kendi iginde

alt bagliklar halinde incelenebilir.

1.10.3.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ekonomik, sosyal ve siyasi vb. cevresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanan ve sirketlerin tamamini ayni dogrultuda farkh
diizeylerde etkileyen risk olarak tanimlanmaktadir. Yapilmas: planlanan yatirim
araclarinda cesitlendirme yaparak veya yatirim araglarinin sayisini arttirip, azaltarak
bu riskten kurtulmak miimkiin degildir (Bolak, 1991: 104-106).

Sistematik risk, bir finansal varligin, dagilim ile giderilemeyen riski olarak da
tanimlanmaktadir (Aypek vd., 2009: 582).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi iizere, tiim yatirimcilar sistematik riske
maruz kalmaktadirlar. Bu riskten ka¢inmak miimkiin degildir. Yiikselen piyasalarda,
genel fiyatlar ve getiriler yikselir, alcalan piyasalarda ise tersi yasanir. Bu yiikselme
ve diigmelere bagl olarak menkul kiymet ve diger yatirim araglarinin bir¢ogu ayni
seyri izler. Elbette, her yatirim aracinda tam bir etki biitiinligii goriilmez. Her varlik
kendi sinifi i¢inde benzer etkileri yasarlar.

Sistematik riski asagida belirtildigi gibi ii¢ ana baslikta siralamak miimkiindiir.

I. Enflasyon (satin alma giicii) riski,
ii. Faiz orani riski,

iii. Pazar riski.

Sann Alma Gucu Riski; Satin alma giicii riski, enflasyondan kaynaklanan ve

paranin zaman degerine bagl olarak paranin belirli bir tutarda degerini yitirmesidir.
Bu kavramin diger bir kullanimi1 da enflasyon riskidir. Bu riskte, yatirim i¢in ayrilmis
olan paranin zaman igerisinde heniiz yatirirma aktarilmadigindan otiirii enflasyon
nedeni ile satin alim giiclinde azalma ortaya ¢ikmaktadir. Herhangi bir yatirim satin

alma guciindeki azalma nedeni ile verim degiskenligi ihtimali ile karsilasabilmektedir.
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Diger bir ifade ile para degerindeki diisme bir projenin verimliligini
etkileyebilmektedir (Sarikamig, 1995: 289).

Menkul kiymetler 6zelliklerine bagli olarak enflasyon riskinden farkli oranlarda
etkilenebilirler. Enflasyonun yiiksek seyir ettigi donemlerde, tahvil ve finansman
bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetler, degisken getiriye sahip hisse senetlerine

oranla daha ¢ok etkilenirler.

Faiz Orani Riski, Faiz orani riski, satin alinan menkul kiymetin fiyatinin diger

bir ifade ile getiri oranin piyasada olusan cari faiz oranlarindan olumsuz yoénde
etkilenmesidir. Piyasa faiz oranlarin degisimi, menkul kiymetin piyasa degeri etkiler.
Bu olusan degisim kaynakli risk, 6zellikle, degisken faizli tahviller agisindan son
derece 6nemlidir (Aypek, 2009: 219-220).

Glinlimiizde yatirimcilar iistlendikleri ortadan kaldirmak i¢in sabit getirili devlet
tahvili, hazine bonosu ve 0zel sektor tahvil ve finansman bonolarini tercih
etmektedirler. Fakat bu varliklarin da faiz orani riski tasidiklar1 bir gergektir.

Faiz orani riski ekonomideki enflasyon orani ve enflasyona iliskin beklentilerle
yakindan ilgilidir (Bozkurt, 1988: 85).

Faiz oranindaki oynamalardan kaynaklanan bu risk, beklenen getiri oran1 ve
ortalama sermaye maliyeti lizerinde degisimlere yol agcacaktir. Bu risk iki tarafli etkiye
sahiptir. Faiz oran1 yiikselmesi durumunda, beklenen getiri oran1 yiikselecek ve eldeki
sabit getirili menkul kiymet olumsuz etkilenecektir. Bu durumda daha 6nce yaptigimiz
degerlemede olumsuz yonde etkilenerek degerde diisme yasanacaktir.

Sabit getirili menkul kiymetler giiniin kosullarini yansitan cari faiz oranindan
ihrag edilirler. Bu kiymetlerin degerlemesi yapilirken de bu cari faiz haddi esas alinir.
Dolayist ile sabit getirili menkul kiymetin fiyatinda belirleyici olan cari faiz haddi
olmaktadir. Ancak zaman igerisinde cari faiz oraninda olusan oynamalar elbette ki
sabit getirili menkul kiymetin fiyatinda oynamalara yol acacaktir. Bunun nedeni ise,
menkul kiymetin satis1, yani ikincil bir isleme tabi olmasi durumunda yeni cari faiz
haddinden degerleme yapilarak fiyat belirlenmesi durumundandir. Iste bu durumda,
faizler yilikselmis olmasit durumunda menkul kiymetin degeri diisecektir. Faiz oram
diismiis ise daha 6nceden ihrag edilmis olan menkul kiymetin degeri yiikselecektir. Bu

ise goriilecegi Uzere bir risk olusturacaktir.
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Yukaridaki bilgiler 1s18inda yatirimeilar ellerindeki sabit getirili menkul
kiymetlere iliskin kararlar1 gelecekteki faiz orani1 beklentilerine bagli olarak
almalidirlar. Elbette faiz orani riskini almak istemeyen veya en az oranda katlanmak
isteyen bir yatirnmer daha ¢ok kisa vadeli veya vade bitimine yaklagmis olan menkul
kiymetleri tercih etmelidir. Riskin getiri ile paralel oldugu da gézden kagirilmamasi

gereken dnemli gercektir.

Pazar Riski: Pazar riski, iilkenin ekonomik kosullarinda, tiiketim davranig
bicimlerinde olusabilecek degisimlerden kaynaklanir. Uzun dénemde ekonomide
durgunluk veya asir1 canlilik yasanma ihtimali olabilir. Ulkede cesitli sosyal ve
kiiltiirel sebep ve etkilerden dolay1 tiiketim bigcim ve kaliplar1 ve aliskanliklar1 da
degisebilir. Ulke savas vb. dénemler yasayabilir. Diger taraftan yatirimcilarda olusan
psikolojik degisimler de fiyatlan etkileyebilir.

Pazar riskini ylikselen ve diisen piyasalar riski olarak da tanimlamak
mimkiindiir. ki piyasadaki giic ve etkinliine baglh olarak getiriler ve bunun bir
gostergesi olan pazar riski de olusacaktir (Francis, 1991: 4).

Menkul kiymet etmis olan bir sirketin mali bilinyesinde hi¢ bir degisim
olmamasina karsin, sadece pazar riskini olusturan etmenlerden dolayi, sirketin
pazardaki hisse senetlerinin fiyatinda dolayis1 ile sirketin degerinde oynamalar

olabilir.

1.10.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sirketin i¢inde faaliyet gosterdigi sektérden ve sirketin
kendisinden kaynaklana riskleri ifade etmektedir. Sektérde yasanan grevler, teknolojik
ilerlemeler, sektordeki finansal destek ve kisitlamalar ve sirket yonetiminin yapmis
oldugu yonetim hatalar1 vb. baslica sistematik olmayan riskin kaynaklarini
olusturmaktadir.

Sistematik olmayan riski asagida belirtilen dort ana baslikta toplanabilir (Bolak,
1991: 104-406);

I. Finansal Risk,

ii. Isletme Riski,
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lii. Yonetim Riski,
iv. Sektor Riski.

Yasanan bu riskler de sistematik riskte oldugu gibi sirkete ait menkul kiymetin
getirisi Uzerinde etkili olmaktadir. Getiri oraninda dalgalanmalara yol agmaktadir.
Dalgalanmalar da riskin meydana gelmesine yol agmasi da son derece dogaldir.
Ancak, sektor ve sirketten kaynaklanan risk diizeyi sirketler arasinda farklilik
gOsterecektir.

Yatirimcilarin sistematik ve sistematik olmayan risklere maruz kalmaktadirlar.
Sistematik riskin sistemin kendisinden kaynaklandigindan dolayi, yatirimcilarin bu
riskten kaginmalar1 miimkiin goriinmemektedir. Ancak sistematik olmayan riskin
onemli bir boliimii menkul kiymet farklilastirilmasi suretiyle azaltilabilir. Portfoy
cesitlendirme ne kadar ¢ok yapilirsa yapilsin riski yok etmek miimkiin degildir. O
halde yapilmasi gereken riski minimize etmek icin ¢aba gostermektir (Okka, 2005:
319).

Finansal Risk: Finansal risk, sirketlerin 6zkaynak/yabanci kaynak oranlarina

bagli olarak ortaya ¢ikar. Ozkaynak/yabanci kaynak oraninda yabanci kaynagin payi
biiyilidiikge risk de biiyiiyecektir. Bunun nedeni, bor¢ vadesi geldiginde anapara ve
faizin ddenememesi durumunun ortaya ¢ikabilmesidir. Bu da finansal riski ortaya
cikartir. Finansal riskin bir tanimlamasi da, isletmenin ylikiimliiliiklerini yerine
getirememesi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bir sirketin bor¢ 6deme giicii zaman
iginde kiigiiliiyorsa, sirketin riski artiyor demektir. Tersi bir durum ise, girketin finansal
riskinin distiigiinii gosterir.

Isletmelerin amaci, sirketin degerini maksimize etmektir. Bunu saglamak icin de
minimum maliyetli optimum sermaye yapisini yakalamak isterler. Elbette bu amaca
ulasmada kullanilan en 6nemli araglardan birisi de finansal kaldira¢ katsayisidir.
Finansal kaldiracin kaldirag etkisini faiz giderleri gerceklestirmektedir. Ancak,
yabanci kaynak maliyeti, sirket ka@rliligimi asmasi1 durumunda, kaldira¢ olmaktan
ziyade, 6zkaynak karliliginda ve gelirlerde diismelere neden olabilir.

Faaliyet Riski; Faaliyet riski, sirketin varliklarinin igerisinde ne oranda sabit

varligin olduguna baglidir. Sabit varliklar1 yiiksek olan isletmelerin faaliyet riski,
dolayis1 ile faaliyet kaldirag katsayisi yiiksek olur. Burada kaldirag etkisini ayni

zamanda faaliyet riskini sabit varliklar olusturmaktadir. Sabit varliklarin
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biiyiikliigiinden dolayi, birim bagina sabit maliyet pay1 biiylik oldugu i¢in daha yiiksek
uretim dlzeylerinde kara gecebilmektedirler. Negatif etki gibi gorilmekle birlikte,
ekonominin biiytidiigii donemlerde ise, sabit maliyetleri karsilayan sirketler ¢ok ama
cok daha yuksek kér diizeylerine kolaylikla erigebilirler. Bunun karsit1 bir durumda ise
ekonomik durgunluk donemlerinde sabit maliyetleri karsilayacak iiretim diizeyini
yakalayamamasi durumunda sirket kolaylikla zarar edebilir. Bunun bir sonucu olarak
da, sirketlerin piyasa degerleri de kolaylikla diisebilir.

Faaliyet riskinden anlasilmasi gereken bir baska anlam ise, firmanin faaliyet
gosterdigi faaliyet alan riskidir. Yatirimcilar portfoyiinii olustururken veya yatirim
yaparken cesitli faaliyet alanlarina yatirim yaparak faaliyet riskini azaltabilir. Ornegin;
ilag alaninda veya turizm alaninda yatirim yapan bir sirket bu faaliyet alanlarinin
gelecege iliskin risklerini tistlenmektedir (Ercan, 2005: 180).

Yatirnmcr kisi veya kuruluslar faaliyet alanlarini genisletmeyip, diger bir
deyimle yeni faaliyet alanlarina da yatirim yapmaz ise, icinde bulundugu sektoriin tiim
risklerini tasiyacak ve bu sektorde olusacak bir riskten dolay1 tiim yatirimlari yok olup
gidecektir. Bu nedenle, yatirnmcilarin faaliyet alanlarinda cesitlendirme yapmalari
faaliyet riskini azaltma bakimindan oldukga etkili olabilecektir (Ercan, 2005: 180).

Yonetim Riski: Sirketlerde yonetim tarafindan verilen kararlarin basar diizeyi,

sirketlerin pazar degerini etkilemektedir. Sirket yoneticileri ve yonetim kurullar1 her
zaman dogru ve isabetli kararlar veremezler. Yoneticilerin bazi yatirnm ve isletmeye
yonelik kararlarinin basar1 ve isabetli olmamasi sirketin degerinde diismeye yol
acabilir. Buradan da anlasilacagi gibi, firmalarin bagarilar1 yoneticilerin yonetme ve
karar alma becerilerine baglidir. Sirketler yasamlari boyunca konjonktiirel
dalgalanmalardan dolayr zaman zaman olas: firsatlarla karsilasabilir. Iyi yonetici bu
firsatlar1 kullanabilen yoneticidir. Aksi bir durumda sirketler ele gegen firsatlardan
yararlanamaz ve sirketin degerinde olusabilecek artiglarin 6niine ge¢ilmis olur. Boyle
bir durumda ise sirketin muhtemel gelirleri de olusmaz ve gelirlerinde goreli bir
azalma olusur. Sektordeki daha basarili yoneticilere sahip firmalarin bu durumu
lehlerine gevirmesi ise sirketimizin pazar degerini de diisiirecektir. Ciinkii, sz konusu
sirkete iliskin beklenen gelirler diisecektir. Bu da sirketin pazar degerine, hisse senedi

fiyatina yansiyacaktir.



48

Finansal ¢alismalar ve yapilan arastirmalar, sirket basarisizliklarinin biiyiik
oranda yonetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Yonetim hatalari
hisse sahiplerinin senctlere bictigi degeri belirleyen degiskenleri 6nemli 6l¢iide
etkilemektedir. Yonetim hatalar1 sonucu, sirketin satislari ve dolayisi ile kér
diisebilecegi gibi, sirketin riski de yukselecektir (Akgug, 1998: 839).

Sektor Riski; Isletmeler, faaliyet gosterdikleri sektoriin yasamis oldugu

degisim ve gelisimlerden etkilenmeden yollarina devam edemezler. Bir sektoriin
gecirebilecegi ekonomik, sosyal, teknolojik, vb. degisimler o sektoriin riskini belirler.

Sektor riskine iliskin 6rnekleri soyle siralamak miimkiindiir;

I.  Yurtici ve yurtdis1 pazardaki rekabetin degisimi,
ii. Ulkede ve sektdriin gegirdigi grev ve lokavt olaylari,
ii.  Sektorde Uretilen trtnlere yeni ikdme tiriinlerin gelisimi,
iv.  Uretilen iiriinlerin arz ve talebinde olusan degisimler (moda degisimi),
v. Yeni vergi ugulamalari,
vi. Hammadde, isletme malzemesi ve yardimc1 madde temin kosullarinin degisimi,

vii.  Teknolojik gelismeler.

Isletmelerin kars1 karsiya olduklar riskleri asagida sekil-1’de goruilmektedir.
Sekilde goriildiigii gibi, sistematik risk, bir dogru seklinde olup sahip ve her sirketin
maruz kaldig1 bir risk unsurudur. Ancak, sistematik olmayan risk ise her ne kadar
kiiciiltiilebilse de sistematik olmayan gelecegin belirsizliginden de kaynaklanan belli
bir miktar riskleri her isletme tasiyacaktir. Belli bir noktaya kadar alinan 6nlemlerle
sistematik risk diisiiriilebilmesine karsin, bir miktar sistematik olmayan risk var

olacaktir.

Nihai olarak, sirketlerin sahip olacaklari toplam risk sistematik risk ile sistematik

olmayan riskin birlesimi olarak her zaman ortaya ¢ikacaktir.
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IKiINCi BOLUM

FiRMA DEGERLEME

2.1. Degerleme ve Onemi

Glintimiizde finansal yonetim ogretileri incelendiginde, hemen tiim yaklasimlarda
isletmelerin amacinin  firma degerini maksimize etmek’ oldugu gériilecektir. Isletme
yonetiminin aldig1 kararlar isletmelerdeki nakit hareketlerini etkilemekte ve bunun
sonuglari da firma degerini belirlemede temel dayanag olusturmaktadir. Iste bu nedenden
dolayz, isletme yonetimi agisindan firma degeri oldukga biiyiik bir neme sahiptir. Isletme
yonetimleri aldiklar1 kararlar dogrultusunda isletmenin degerini arttirabilecekleri gibi,
firma degerinde bir diisiise de yol agabilmektedirler.

Menkul kiymetler borsalarinda veya serbest alim satim islemlerinde, herhangi bir
sirketin hisse senedini satin almak isteyen bir bireysel veya kurumsal yatirimci agisindan
da degerleme 6nem arz etmektedir. Zira sirketin degerini bilmeden o sirketin hisse
senetlerine 0denecek degeri belirlemek miimkiin olmayacaktir. Gerek kurumsal
yatirmmeilar gerekse bireysel yatirimeilar sahip olduklar fonlart degerlendirmek isteme
giidiisii ile mevcut sirketlere yatirnm yapmak isteyebilirler. Bu noktada amaglari, kér pay1
elde etmek ve sirketlerin degerinde meydana gelecek artislardan yararlanmak olmalidir.
Bu sebeplerle, yatirimceilar kar payi ve gelecekteki sirket degerini de goz 6niine alarak,
sirketin bugiinkii degerini belirlerler ve gelecege yonelik kérli bir durumu gdérmeleri
halinde sirket ortakligina yonelirler. Goriildiigli gibi, tim bu karar mekanizmalarinda
firma degerinin olduk¢a 6nemi vardir.

Yukarida belirtildigi gibi, sirket degerlerinin dogru ve giivenilir bir bigimde
belirlenmesi, sermaye piyasalarinin etkinligi ve giivenilirliginin artmasint ve dolayzist ile
de sermaye piyasalarinin daha fazla gelisip biiylimesini saglayacaktir.

Bankalar ve finans kuruluslar1 agisindan da degerleme biiyiik 6nem tagimaktadir.
Finans kuruluslar sirketlerin risk diizeylerine gore fiyatlandirma, vade ve teminat alma

politikalarini olustururlar. Risk diizeyi yiiksek sirketlerden yliksek getiri ve yiiksek teminat
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istemelerine karsin tersi bir durum i¢in daha diisiik bir getiri ve teminata razi
olabileceklerdir. iste boyle karar alma siireclerinde finans kuruluslar1 degerlendirir ve
degerleme yaparlar. Teminat olarak isletme, fabrika binalar1 oldugu kadar hisse senetleri
de alinabilmektedir. Buradan da anlagilacag: iizere, isletmenin degerinin belirlenmesi,
kredi fiyatlama, vade ve teminat agisindan da 6nem tagimaktadir.

Miras, iflas, kamulagtirma ve istimlak davalarinda deger tespiti i¢in degerleme
calismalar kagiilmaz bir uygulamadir. Ayrica vergi davalarinda da matrahin tespitinin
belirlenmesi i¢in ayn1 sekilde degerleme ¢alismasi yapilmasi bir gerekliliktir.

Sirket evliliklerinde degerleme yapilmadan hakkaniyete uygun bir birlesme veya
devir almanin gerceklesmesi olduke¢a giictiir. Bu nedenle sirket birlesme ve devir alma
islemlerinde satin alan ve satic1 veya devir alan ile devir eden arasindaki fiyat belirleme
calismalarinda temel dayanak noktast mutlak surette degerleme raporlari olmalidir.
Sirketler halka acilma karar1 alma agamasinda hisse senetlerinin fiyatin1 belirlemek i¢in
oncelikli olarak degerleme yapilmali ve bu ¢alisma neticesinde pay senetlerinin fiyati
belirlenmelidir.

Degisen ve gelisen diinya ekonomilerinde serbest piyasa ekonomisini benimseyen
yonetimler kamu elinde bulunan kamu iktisadi devlet tesekkiillerini 6zellestirmek
suretiyle Ozel sektore devretmektedir. Bu noktada fiyat belirlemek icin degerleme
calismasinin yapilmasi goriilecegi iizere bir ihtiyactir. Fiyatlamada énemli olan bir husus
da, ozellestirme sirasinda kamuya bir aydinlatma ve ikna mekanizmasi olarak da
degerleme calismalari kullanilabilir. Bu yolla kamuoyu kamu mallarimin adil bir fiyatlama
ile satildigina ikna olabilir.

Degerlemenin, finansal, muhasebe, hukuki, vergisel ve yonetimsel agilarindan
bakildiginda biiylik 6nem tasidig1 goriilecektir. Simdi sirasi ile Gnem tasiyan bu konular

vurgulamaya ¢alisalim;

2.1.1. Finansal Acidan Degerlemenin Onemi

Degerleme, finansal yonden de oldukga buylk onem tagimaktadir. Deger,
gelecekte elde edilen nakit akimlarinin bugiinkii degerleri toplami olduguna gore, firma

degeri ile firmamn yatiriminda kullandigi 6zkaynak ve yabanci kaynak oranlari, segilen
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yatirim projeleri ve kér dagitim politikalar1 arasinda bir iliskinin oldugunu séylemek hig
de glic olmasa gerektir. Isletmelerin tercih ettikleri finansman modeline bagl olarak
isletmelerin degerinde artis veya azalis meydana gelebilecektir. Bunun nedeni ise
Ozkaynak ve/veya yabanci kaynaga 6denen bedellerin goreli farkliliklari yillar itibariyla
sirketlerin nakit akimlarimi farkli kilacaktir. Bu ise sirket degerinde degisimlere yol
acabilecektir. Isletme degeri yiiksek olan bir firma sabit varliklarini yabanci kaynaklarla
finanse etme sansma sahip olabilecektir. Ayrica, degerleme islemi sirketin maddi ve
maddi olmayan varliklarinin degerlenerek kredi temininde ve yeni menkul kiymet ihrag
edilmesinde veya mevcut hisse senetleri ile kaynak yaratiimasinda 6nem arz etmektedir
(Babcock,1994:6-7). Ozellestirme faaliyetlerinde ise degerleme ¢alismalar1 olmaksizin
gerceklestirilmesi miimkiin goriinmemektedir.

Isletmelerin amac1 sadece kér elde etmek degildir. Asil amag isletmelerin pazar
degerinin maksimize edilmesidir. Buradan hareketle, bu amag icin alinan her tiirlii finansal
kararlar sirket degerini etkileyecektir. Sirketler, ellerindeki olas1 yatirim projelerini
incelerken, birlesme ve satin alma kararlarini verirken, yatirimlari i¢in saglanacak yabanci
kaynak veya 6zkaynak kararini verirken, kendilerini halka agarken degerleme unsurunu
mutlak surette gdz dniinde bulundurmalidir (Ureten ve Ercan, 2000:6-7).

Gortildiigi iizere, degerleme kavramu, sirketin verecegi finansal kararlarla cok yakin

bir iliskiye sahip olmakla birlikte i¢sel bir baglantinin varlig1 da géze ¢arpacaktir.

2.1.2.  Muhasebe A¢isindan Degerlemenin Onemi

Degerleme, gerek muhasebe uygulamalari gerekse sirket birlesme ve satin alma ile
iflas ve tasfiye islemlerinde uygulama alan1 bulmaktadir.

Isletmeler, muhasebenin dénemsellik ilkesi geregi; hesap dénemlerinin bitiminde
donem sonu envanter islemlerini yaparlar. Donem sonu envanter islemleri mutlak surette
degerleme ilkelerine bagl olarak aktif ve pasif kalemler yeniden hesaplanmalidir. Donem
sonu envanter islemlerinde ilk olarak, isletmenin mevcutlar, alacaklar1 ve borglarinin
fiziksel tespiti yapilarak muhasebe kayitlarinda goriilen varliklar ile igletme kaynaklarinin
gercekleri gosterip gostermedigi belirlenir. Bu bigimde muhasebe kayitlart ile gercek
degerler arasindaki farklar ortaya ¢ikarilmus olur (Yalkin, 1998: 442). Bu noktadan sonra,
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belirlenen farkliliklara gore diizeltme kayitlari yapilir. Diizeltme kayitlarina bagl olarak
da gelir-gider hesaplar1 Kar-zarar hesab ile karsilastirilarak gergekei sonuglara ulasilir
(Yalkin, 1998: 444- 445). Birlesme ve satin alma islemlerinde satisa konu olan sirkete alici
sirketin bir fiyat bicerek teklifte bulunmasi durumunda bir degerleme caligmasinin
yapilmast bir zorunluluktur. Diger taraftan, satisa konu olan sirketin de bu teklifi kabul
edip etmemesi konusunda bir karar verebilmesi i¢in bir degerleme caligmasina ihtiyaci
vardir. Verilen fiyat degerleme sonucu hesaplanan fiyat ile bir paralellik gosteriyorsa teklif
kabul edilebilir. Aksi durumda ret edilmesi gerekir. Elbette biitiin bu kararlarin altinda
ekonomik hareket etme gilidiisii yatmaktadir. Eger baska amag¢ ve giidiilerle hareket
ediliyorsa farkli kararlara ulagilabilir.

Degerlemede 6nemli olan diger bir husus da birlesme ve/veya satin almada (devir
alma) kullanilmasi diisiiniilen muhasebe yontemidir.

Sirket satin alma ve birlesmelerinde, satin alma veya birlesme sonrasinda, alinan
isletmenin, alan igletmenin kayitlarina nasil kayit edilecegi, diger bir deyisle konsolide
isleminin nasil muhasebelestirilecegi sorunu karsisinda iki kavram gelistirilmistir.
Bunlardan ilki "Sazin Alma Muhasebesi” ve ikincisi ise "Birlesme Muhasebesi"dir.

Satin Alma Muhasebesi yaklasiminda, bir isletmenin satin alinmasi, bir makinenin
satin alimmasi ile benzer bir igslem olarak kabul edilebilir. Satin alma, satin alanin
defterlerine satin alinan varliklarin kayith degerleri ile kayit edilmesi bi¢iminde
gerceklesir. Diger bir deyisle, satin alma yonteminin temelini, birlesilen isletmeye normal
varlik alinmasidaki muhasebe prensiplerinin uygulanmasi olusturmaktadir (Burgkin,
1984: 40).

Birlesme Muhasebesi yontemi, isletme birlesmelerini sadece bir isletmenin digerini
satin almasi olarak degil, ayni zamanda iki isletmenin varliklarinin, faaliyetlerinin tek bir
isletme olarak yiiriitiilmesi i¢in birlestirilmesi seklinde algilanabilir. Her iki isletme de
birlesmis bir bicimde varliklarini stirdiirdiiklerine gore, isletmelerin kayitlarinda temel
degisikliklere gerek duyulmayabilir. Varliklar ve borglar esas degerleri ile gosterilmezler
bunun yerine mevcut kayith deger ve maliyet bazinda birlestirilirler. Boylece bir satin
alma islemi ger¢eklesmedigi i¢in net kazancin {istiinde bir alim fiyati diger bir deyisle
serefiye soz konusu degildir. Bilindigi gibi konsolidasyon isleminde satin alma

muhasebesi benimsenirse net defter degerini asan kisim konsolidasyon serefiyesi olarak
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adlandirilmakta ve konsolide bilangconun aktifinde 6zel bir hesapta gosterilmektedir
(Yonder, 1989: 15).

Tarthi maliyetlerin diger bir ifade ile kayith degerlerin yanhs kayitlanmasi
durumunda veya tarihi maliyetlerin degerlemede kullanilmasinin ¢ok uygun olmamasi
halinde, uygun olan diger ¢esitli degerleme yontemlerinin kullanilmasi gerekebilir (Smith,
1988: 39). Sirketler edindikleri makine-techizatin zaman igerisinde teknolojik uyumu igin
revizyon yatirimlart yapabilirler. Revizyondan kaynaklanan bu yatirnm giderleri de
kayitlara yansitilmamis ise, iste bu durumda s6z konusu varligin veya varliklarin

degerlemeye tabi tutulmasi gerekir.

2.1.3. Turk Ticaret Hukuku Acisindan Degerleme

6102 sayili Tlrk Ticaret Kanunun *’Durist Resim’” baglikli 515. maddesi sirketin
malvarligimi, bor¢ ve yikimlullklerini, 6zkaynaklarin1 ve faaliyet sonuglarini tam,
anlagilabilir, karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde;
seffaf ve giivenilir olarak; gercegi diirlist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak
sekilde ¢ikarilir.”” hikmunu havidir. Buradan da anlasilacag: iizere TTK, bilangolarin
dogruluk ve aciklik ilkesini 6n plana ¢ikartmaktadir. Sirketlerin aktif ve pasif yapist gerek
sirket pay sahipleri gerekse tiglincii kisiler agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bir sirketin aktif degerinin, olandan daha dusiik veya yiiksek degerlenme durumuna
gore sirket ortaklar1 ve ticiincli sahislar farkli yonde etkilenmeye tabi olurlar. Aktiflerin
diisiik degerlenmesi sonucu pay sahipleri daha diisiik bir varliga sahip goriilebilirken, daha
yiiksek degerlenmesi durumunda ise pay sahipleri daha yiiksek bir varliga sahip gibi
goriilecektir. Diger taraftan aktiflerin oldugundan farkli degerlenmesi, ligiincii sahislari da,
Ornegin bu sirkete yatinm yapmak isteyenleri yanlis yonlendirebilecektir. Yatirim
yapmas1 gereken bir sirkete yatirim yapmamaya yol agabilecegi gibi, yatirim yapmamasi
gereken bir sirkete yatirrm yapma durumu da ortaya ¢ikabilir. Ayrica sirket aktiflerinin
olandan daha yiiksek veya diistik degerlenmesi pay sahipleri ve {ligiincii sahislar agisindan

hukuksal bir sorun da yaratmamalidir.
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TTK’nin “’Ticari Defter”” baglikli besinci kisminda (64-88.maddeler) degerleme
hiikiimleri yer almaktadir. Bu degerleme hiikiimleri TUrkiye Muhasebe Standartlarinda
ongoralen ilkelerdir.

1.Genel Degerleme Ilkeleri;

MADDE 78- (1) Finansal tablolarinda yer alan varliklar ile borglarla ilgili
olarak, asagidakilerle sinirli olmamak ve Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda 6ngoriilen
ilkeler de dikkate alinmak tizere su degerleme ilkeleri gegerlidir:

a) Bir dnceki donemin kapanis bilangosundaki degerler ile faaliyet déneminin
acilis bilangosundaki degerler birbirinin ayni olmalidir.

b) Fiili veya hukuki duruma aykirt olmadik¢a, degerlemelerde isletme
faaliyetinin siirekliliginden hareket edilir.

¢) Bilango kapanis giiniinde, varliklar ve borglar teker teker degerlendirilir.

d) Degerleme ihtiyatla yapilmalidir; 6zellikle de bilango giiniine kadar dogmus
bulunan bitiin muhtemel riskler ve zararlar, bunlar bilango giinii ile yilsonu finansal
tablolarinin diizenlenme tarihi arasinda Ogrenilmis olsalar bile, dikkate alinir;
kazanglar bilango giinii itibariyla gergeklesmislerse hesaba katilir. Degerlemeye iliskin
olumlu ve olumsuz farklarin doénem sonuglariyla iliskilendirilmesinde Tiirkiye
Mubhasebe Standartlarindaki esaslara uyulur.

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

f) Onceki yilsonu finansal tablolarinda uygulanmis bulunan yéntemler korunur.

(2) Standartlarda 6ngoriilen hallerde ve istisnai durumlarda birinci fikradaki
ilkelerden ayrilinabilir.

2.Varliklar ile Bor¢larm Degerleme Olgileri.

MADDE 79- (1) Duran ve donen varliklar Tiirkiye Muhasebe Standartlari
uyarinca bu standartlarda gosterilen Olciilere gore degerlenir. Borglar ve diger kalemler

icin de ayni standartlar uygulanir.

3.Iktisap ve Uretim Degerleri
MADDE 80- (1) Degerlemede uygulanacak degerlerin belirlenmesi, tanimlari,
kapsamlari, uygulanacak kalemlerin gdsterilmesi ve degisiklikler Tiirkiye Muhasebe

Standartlarina tabidir.
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Yukarida belirtilen kanun hiikiimlerinden de anlasilacagi gibi varliklar ve
borglarla ilgili olarak Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda 6n goriilen degerleme
hiikiimleri dikkate alinacaktir. Bu standartlara gore temel degerleme Ol¢iisiiniin
gercege uygun deger oldugu sdylenebilir. Bu dlgiiniin disinda standartlarda olayin
ozelligine gore cesitli degerleme Olgiileri de vardir. Bunlar maliyet bedeli, net
gergeklesebilir deger, kullanim degeri ya da isletmeye 6zgii deger, itfa edilmis maliyet
bedeli ya da iskonto edilmis deger, geri kazanilabilir deger, tamamlama derecesi
gibidir. Bahsi gecen gergege uygun deger; "karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve
istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi
durumunda ortaya c¢ikabilecek tutardir”. Standartlarin kavramsal ¢ercevesi
incelendiginde, raporlamanin hedef kitlesi olarak yatirimcilar ile bor¢ ve kredi
verenlerin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Durum boyle olunca pek cok finansal tablo
unsurunun temel degerleme Ol¢iisii "gercege uygun deger" veya gercege uygun degerin
tirevi bir degerleme Olciisii olmaktadir (Net gerceklesebilir deger veya geri

kazanilabilir deger gibi) (Y1ildirim, 2013: 1).

2.1.4. Vergi Yasalarn Acisindan Degerleme

Degerleme, vergilendirmede 6nem arz eden kavramlarin basinda gelmektedir.
Bunun nedeni ise; vergiyi belirlemede kullanilan vergi matrahinin olusmasinda 6nemli bir
rol almasidir. Gerek aktif gerekse pasif kalemlerdeki degerleme islemleri vergi matrahinin
olusmasinda etkili olmaktadir.

Vergi Usul Kanunu geregi isletmeler, donem sonu karlarina gore vergilerini 6demek
durumundadirlar. Donem sonu ké&rinin belirlenebilmesi igin ise, degerleme ve envanter
islemlerinin yapilmasi bir gerekliliktir. Vergi Usul Kanunu degerlemeyi; “’Degerleme,
vergi matrahimin hesaplanmasiyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespiti’® olarak
tanimlamaktadir. Burada, iktisadi kiymet kavramimi genis anlamu ile isletmenin aktif ve
pasifindeki borg ve varliklarin parasal degeri olarak anlamak gerekir. Isletmeler dénem
sonu envanter islemlerinde de zaten aktif ve pasif kalemlerine iligskin ¢aligmalar1 yaparak

vergi matrahina iligkin diizeltmeleri yaparlar.



57

Varligin degeri servet vergilerinde matrahi dogrudan olustururken, gerek kurumlar
vergisi ve gerekse gelir vergisinde vergi matrahimin olusumuna endirekt olarak sonucu

etkiler (Erginay, 1992: 40-41).

2.1.5. Sermaye Piyasasi Kanunu Ac¢isindan Degerleme

Sermaye Piyasasi mevzuati incelendiginde asagida da bahsedilecegi gibi degerleme
oOlgiitli olarak kullanilan birgok kavrama yer verilmistir. Buradan da anlasilacagi gibi
degerleme bu alanda da oldukg¢a biiyiikk bir 6neme haiz olmakla birlikte, biyik bir
uygulama alan1 bulmaktadir.

Sermaye Piyasasi mevzuatinda yer alan degerleme Olgiitleri sdyle siralanabilir
(Ataman, 1995: 24);

Tarihi Maliyet: Varliklarmn, elde etme maliyeti ile net gergeklesebilir degerin veya
elde etme maliyeti ile rayi¢ bedelin diisiik olani ile bilangoda yer alacagini ifade eder.

Elde Etme Maliyeti: Varliklarin satin alma bedeli ile buna baglh olarak yapilan
giderlerin toplamindan olusur.

Uretim Maliyeti: Mamullerin elde edilmesi icin sarf olunan ilk madde ve malzeme
ile iscilik ve iiretimle ilgili diger giderlerinden olusur.

Insa Maliyeti: Isletme tarafindan imal veya insa edilen duran varliklarla dogrudan
iliskilendirilebilen maliyet unsurlar ile imal veya insa isleriyle ilgili olup s6z konusu
varliklara yiiklenebilen giderler toplamindan olusur.

Net Gergeklestirilebilir Deger: Varlik unsurlarinin gergeklesmesi beklenen satis
bedelinden, yapilmasi gerekli tamamlama maliyeti ile satig giderlerinin indirilmesinden
sonra kalan degeri ifade eder.

Tamamlama Maliyeti: Yarit mamullerin tamamlanmast veya mamullerin
satilabilir hale getirilmesi i¢in gerekli ek maliyetleri ifade eder.

Rayic Bedel: Varliklarin degerleme giiniindeki normal alim satim degeridir.
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2.1.6. YOnetim Agisindan Degerleme

Isletmeler karar alma siirecinde zaman zaman degerlemeden iiretilen bilgilere
ihtiya¢ duyarlar. Dolayzsi ile isletme yonetiminde yer alan kisi veya kisiler hayati kimi
kararlar1 alirken mutlak surette bir degerleme ¢aligmasina bagvurmalari alinacak kararin
isabeti a¢isindan biiyiik 6nem tasir. Bu konulara 6rnek olarak; yeni yatirim kararlari, sirket
birlesmeleri, sirket satin almalar1 verilebilir. Burada sirketlerin yatay ve dikey yonli
biiyiimeleri s6z konusu olmaktadir.

Yatay biiyiime, ayn1 sektordeki firmalarin birlesmeleri veya birlikte hareket
etmelerini belirtir. Firmalar, birlikteligin vermis oldugu gii¢ nedeni ve dl¢ek ekonomisi
geregi ve bu yolla maliyetlerini asag1 ¢ekme rekabet sanslarini arttirmak amaci ile yatay
biiyiime yoluna gidebilirler. Diger taraftan, firmalar iiretimde kaliteyi arttirmak, vergi
avantajlarindan faydalanmak, teknik bilgi birikiminden yararlanmak ve 6zel bir imtiyazi
kullanmak igin yatay blyumeyi tercih edebilirler (Miiftiioglu, 1989: 532-534).

Dikey biiyiime ise isletmelerin tiretim asamasindan tiiketiciye kadarki ara agsamalar1
da iceren bir hat boyunca faaliyette bulunan birimlerin elde edilmesi yolu ile
gerceklestirilen biiylime tiiriidiir. Bu tiir biiyiimede amag iiretim asamasindan tiiketim
asamasina kadar olan evrelerin tek elde toplanarak kontroliin saglanmasidir. Bu noktada
isletmelerin kendi {iretimi disindaki yedek pargalar1 ve malzemeleri liretmeye veya kendi
tirtinlerini yeniden isleyerek yeni iiriinler elde etmeye baslamasi bigiminde dikey biiylime
gorulebilir. Ayrica pazarlama i¢in magazalar zinciri kurmak bigiminde de tezahur edebilir
(Blyukmirza, 1999: 527).

Yoneticiler, makine, arazi ve bina gibi sabit varlhigmn; patent, marka gibi maddi
olmayan varliklarin veya bir isletmenin tamamini veya bir boliimiiniin satin alinmasi veya
satilmast halinde, sirket ortaklarina karsi sorumlu olmalarindan dolayr en iyi teklifi
getirmek ve vermek isterler. Bunu gerceklestirebilmek icin de degerleme ¢aligmasini
ciktilarina ihtiya¢ duyarlar (Blackman, 1992: 17-18).

Isletmeler 1980’li yillarin sonlardan itibaren; mevcut finansman ihtiyaglarim
karsilamak, sirket yonetimindeki kontrolii kaybetmeden yeni finansman kaynaklari
bulmak isterler. Diger taraftan, calisanlart motive etmek ve verimliliklerini ytikseltmek,

halka agik olmayan isletmelerin pay senetlerine pazar saglamak, halka arzlarinda maliyet
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ve biirokratik iglemlerden kagimmak ve bu uygulamadan saglanan vergi avantajlarindan
yararlanmak i¢in calisanlar1 sirkete ortak etme planlart uygulanmaya baglanmistir
(Napier, 1992: 390).

Isletmeler yukarida da bahsedildigi gibi, gerek dikey gerekse yatay bilyiimede
gerceklestirilecek yatinnm kararlari alinirken, sirketin ¢alisanlarina veya harici kisilere,
kismi veya biitiin satis1 yapilirken, diger bir deyisle hisse bedeli belirlenirken degerleme

calismasinin yapilmasi bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2. Degerleme Yontemleri

Degerleme yontemlerini bes ana baslikta incelemek miimkiindiir. Bunlar
asagida sekilde siralanabilmektedir;

I. Piyasa Temelli Degerleme Y ontemleri-Karsilastirmali, Katsayilar Degerleme
Yontemler,
Ii.  Varliklarin Degerine Dayali Degerleme Y ontemleri,
iii. Gelirlere Dayali Degerleme Yontemleri,
iv. Gelecekteki Beklentilere Dayali Degerleme Yo6ntemleri,
v. Karma Degerleme Yontemleri.

Asagidaki boliimlerde, yukarida ana basliklar halinde belirtilen degerleme
yontemleri sirasi ile incelenecektir.

2.2.1. Piyasa Temelli — Karsilastirmah - Katsayilar Degerleme YOntemleri

Piyasa temelli degerleme yontemlerinde amag, pazarda fiyat1 olusmus benzerlik
gosteren varliklardan yararlanilarak bir varligin  degerinin  belirlenmesidir
(Damadoran, 2002: 453).

Bu yontemlerin temel varsayimi, benzer varliklarin benzer fiyatlarla
satilacagidir. Bu varsayima gore, aktiflerin dogru degerlendirildigi, alic1 ve saticilarin
bu degerlemeleri kullanarak karsilagtirma yapabileceklerini ve kendi aktiflerinin
degerini dogru bir bigcimde tespit edebilecekleri kabul edilmektedir (Cornell, 1993:

56). Bu yontemde borsada islem gormeyen sirketlerin degerlemesi yapilmaktadir. Bu
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noktadan hareketle, degerleme calismasinda bu modelin uygulamasi, degerlemesi
yapilan sirketin degerinin karsilastirilabilir diger bir isletmenin degeri ile ayni
olacaginin kabuliinii gerektirmektedir.

Piyasa temelli veya karsilastirmali degerlemede sirket degerinin belirlenmesi,
isletme performansinin tahmin edildikten sonra, belirlenen bu performansin, piyasa
fiyatlar1 kullanilarak degere doniistiiriilmesi seklinde gergeklestirilmektedir (Benninga
ve Sarig, 1997: 306-309).

Katsayilar yonteminde, degerleme konusu sirketin dncelikli olarak finansal
tablolar1 incelenerek uygulamada kullanilacak olan kér, amortisman, nakit akimlari vb.
belirlenir. Bu degiskenler performans kriteri olarak kullanilarak sirketin pazar degeri
tespit edilmeye calisilir. Bu iglem ise; benzer isletmelerin piyasa fiyatlar1 ayni
performans Kkriterlerine bolinerek fiyat/kazang orani, fiyat/satis gelirleri vb. katsayilar
belirlenir. Hesaplanan katsayilar ise ilgili performans 6l¢iisii ile g¢arpilarak firma
degerine ulasilir.

Isletmelerin karsilastirilabilir olmasr icin, dncelikli olarak sirketler ayn1 endiistri
kolunda faaliyet gostermelidir. Diger taraftan, isletmelerin biiyiikliigii, kullanilan
teknolojilerin ve finansal yapilarinin benzerligi, yonetim ve organizasyon uyumu gibi
konular da karsilastirma acisindan biiyiikk Onem tasimaktadir. Karsilagtirilacak
sirketlerin benzerlikleri incelenirken asagidaki unsurlar mutlak surette gz Oniinde

bulundurulmalidir.

I.  Faaliyet gosterilen sektor veya sektorler,
ii.  Faaliyet gosterilen pazarlar,
iii.  Uriin yelpazesi,
Iv.  Dagitim kanallari,
V.  Miisteriler,

vi.  Teknoloji,

vii.  Finansal biyuklukler,
viii.  Net satiglar,
ix.  NetKar,

X.  Sermaye yapisi,

Xi.  Yatirim miktari,
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xii.  Karhlik oranlar,
xiii.  Dis finansman ve bor¢ miktari,

Xiv.  Geg¢mis yillarda ger¢eklesmis biiylime oranlari,

Benzer niteliklere haiz isletmelerin  karsilastirilmasinda  kullanilacak
karsilagtirma Ol¢iitii de Onemli olmakla birlikte, bu konuda bir ortak goriis
bulunmamaktadir. Fiyat / Kazan¢ orani1 yaygin olarak kullanilmakla birlikte, nakit
akim, satiglar, defter degeri, faiz ve vergi oncesi kar (FVOK), faiz, vergi ve
amortisman 6ncesi kar (FVAOK) gibi degiskenler de ¢ok sik kullaniimaktadir. Ancak,
FVOK ve FVAOK bazli katsayilar kullanilirken karsilastirilabilir sirketlerin bu
degerlerinin olusumunda kullanilmis olan muhasebe prensiplerinin tutarlilig
incelenmelidir. Teoride, hesaplanan katsayilar bu farkliliklar1 ortadan kaldiracak
sekilde diizeltilebilir. Ancak uygulamada bu zor oldugu i¢in hesaplamalarda
karsilastirilabilir sirketlerin hesaplanan ortalamasi kullanilir.

Karsilagtirmali degerleme yaklagiminda, iki ana esas bulunur (Damadoran,
2002: 453). Birinci esas, karsilastirilacak sirketler igin ¢esitli standart oranlarin
belirlenmesi gerekir. Ikinci esas ise; karsilastirilabilecek sirketlerin bulunmasidir.
Ancak; benzer sirketlerin elde edilmesi son derece zordur. Ciinkii benzer sirketler, risk
duzeyleri, biiytime potansiyelleri, nakit akimlarinin olusumu vb. bakimlarindan
farklilik arz ederler (Damadoran, 2002: 453). Bunun bir sonucu olarak da, piyasanin
etkinlik diizeyine bagli olarak degerlenen hisse senedi fiyati gergek degerinin altinda
veya Uzerinde bir yerlerde olusabilir. Bu ise goriilecegi iizere degerlemede 6nemli bir
sorun teskil eder.

Degerleme uzmani halka ag¢ik olmayan bir sirketin degerlemesini yapmak igin,
benzer yapidaki halka agik sirketlerin oranlarini dncelikli olarak belirler. Her bir piyasa
orani, sirketin hisse degerini kolaylikla belirlemede, sirketin teknik anlamda tablolar
halinde ortaya konmasinda ve sirketin temel bilgilerinin olusturulmasinda oldukca
yarar daglar (West ve Jeffrey, 1992: 151).

Degerlemede karsilastirma yonteminin sik¢a kullanilmasinin en biiyiik nedeni,
uygulama kolayliginin olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu yontemi kullanmanin ¢esitli faydali yonleri oldugu kadar sakincalar1 da

bulunmaktadir.
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Yontemin avantajlari;

Halka acik sirketlerin finansal tablolar1 ve hayatiyet tasiyan bilgilere ulagsmak
kolaydir,

Cok sayida alic1 ve saticinin yer aldig1 bir piyasada fiyat olugsmaktadir,

Piyasa fiyati azinlik hisselerinin de degerini gosterir. Ozellikle azinlik
hisselerinin degerlemesinde bu yontem kullanilir.

Cesitli sektorlerde ve her sektérde ¢ok sayida halka acik sirket oldugundan,
degerleme konusu sirketin sektdriine iliskin bilgiler kolaylikla elde edilebilir.

Piyasa verilerini baz olarak aldig i¢in objektif bir yontemdir.

Yontemin Sakincalarr;

Degerleme konusu sirketin piyasadaki halka acik sirketlerden ¢ok biiyiik olasi
durumunda temsil edecek sirketleri bulmak son derece zor olabilir,

Hisse senedine iliskin piyasa bilgilerini dogru olarak temin etmek zaman zaman
oldukga gii¢ olmaktadir (finansal tablo ve hisse senedi fiyatlar).

S1g piyasalarda karsilastirilabilir sirket bulmada ve uluslar arasi sirketlerin
karsilastirilmasinda  farkli  iilkelerdeki farkli muhasebe standartlarinin
uygulanmasi gergek piyasa degerini bulmada zorluk yaratir.

Bu yontemde degerleme asamalar1 asagidaki sira ile izlenebilir (Benninga ve

Sarig, 1997:307-309);

Degerlemesi yapilacak sirketin benzeri olan sirketlerin belirlenmesi,
Degerlemede kullanilacak standart oranlarin tespit edilmesi,

Degerleme konusu sirketin dahil oldugu sektérde ortalama degerlerin
bulunmasi,

Degerleme konusu sirketin gelecekte gosterebilecegi performansin 6ngoriilmesi,

Sirket degerinin tespiti

2.2.1.1. Fiyat/ Kazan¢ Oram Yontemi

Bu oran, yatirimcinin, sirketin donem sonu net kérindan, hisse basina diisen

tutaria ne kadar bir fiyat ddemeyi veya bu tutarin kag katin1 6demeyi diistindiigiinii

gosterir (Ivgen,2003: 122). Diger bir ifadeyle, mevcut kosullarmn devami varsayimi
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altinda, yatinmcinin 6demis oldugu bedeli-fiyat1 ka¢ yilda geri alacagini1 gosterir. Bu
katsay1, sirketin 1 TL’lik hisse senedi basina diisen net kérina karsilik, yatirimcilarin
kag TL.- 6demeye razi olduklarini gosteren bir oran olarak da tanimlanmaktadir.

Fiyat Kazan¢ oran1 (F/K), piyasa temelli, karsilastirmali veya katsayilar
degerleme yontemi olarak bilinen yontemlerden birisi olmakla birlikte ¢cok yaygin
olarak kullanilmaktadir. Uygulamasi oldukg¢a basit olan bu yontemde F/K katsayis1 ve
sirketin degeri asagida gosterildigi gibi hesaplanabilir (Damadoran, 2002:462). F/K
hesaplamasinda iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki; hisse senedinin pazar
degerini, hisse senedi basma diisen kara boliinerek bulmaktir. ikincisi ise; sirketin
piyasa degerinin, sirketin vergi sonrasi toplam net karma bolmek suretiyle bulunur.
Sirketin piyasa degeri, s6z konusu hisse senedin piyasa degeri, toplam hisse senedi
sayisi ile garpilarak bulunmaktadir (Akgic, 1998: 86-87). Hisse senedi piyasa fiyati,
piyasada arz ve talep dogrultusunda olusur. Hisse basina net kar, sirketin vergi sonrasi
karmin hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle bulunur.

Degerleme caligmalarinda, uygun F/K orani olarak ge¢mis yil verilerini
ortalamas1 veya aym sektorde, benzer sirketlere ait katsayilarin ortalamasi
kullanilabilmektedir. Degerleme c¢alismas1 yapilan {lkelerin menkul kiymet
borsalarinda ¢esitli sektdrlere ait ortalama F/K oranlar1 yayinlanmaktadir. Bu verilerin
kullanilmas1 degerleme ¢alismasinda zaman zaman oldukga kolaylik saglamaktadir.

Sirket degeri alttaki formiilden de anlagilacagi gibi, temel alinan ortalama,
sektore iliskin veya benzer sirketlere ait F/K orani ile s6z konusu sirketin yilsonu vergi
sonrast net Kari carpilarak hesaplanmaktadir. Diger bir hesaplama yontemi ise F/K

orani, hisse senedi basina Kar ve hisse senedi ile garpilarak bulunmasidir.
Sirket Degeri = F/K Oram x Toplam Net Kéar
Veya
Sirket Degeri = F/K Orani x Hisse Bas1 Net Kar x Hisse Senedi Sayisi

Yukaridaki iki yontemde de goriilecegi lizere, F/K orani hesaplamada anahtar

rol oynamaktadir. Iste bu nedenle F/K oraninin nasil hesaplanacagi énemli bir sorun
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teskil etmektedir. Bu oranin nasil hesaplanacagi deger hesaplamasinda biiyiik 6nem

arz etmektedir.

Genellikle F/K orani, hisse senedinin o anki piyasa fiyatinin, ayni hisse senedine
ait sirketin son 12 aylik krmin hisse basina diisen karina boliinmesi yolu ile hesaplanir

(Ritchie, 1996: 57).

F/K oranmi (Price/Earning Ratio), kapitalizasyon orani (earning capitilization
rate) ve indirgeme orani (discount rate) arasindaki iliski asagidaki sekilde belirlenebilir

(Hitchner, 2003:159-160);

Hisse Basina Net Kar = Toplam Net Kar / Hisse Senedi Sayisi

F/K = Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Basina Net Kar

F/K = Toplam Ozkaynak / Toplam Net Kar

ayni zamanda;

Gelir Kapitalizasyon Orani = Toplam Net Kar | Toplam Ozkaynak

Toplam Ozkaynak = Toplam Net Kar / Gelir Kapitalizasyon Orani

ikinci F/K oraninda yerine konursa,

F/K Orani=(Toplam Net Kar /Gelir Kapitalizasyon oran1) / (Toplam Net Kéar/1)
esitlik sadelesirse,

F/K Oram = 1/Gelir Kapitalizasyon Orani

ayni zamanda,

Kapitalizasyon Orani = Indirgeme Orani(r) — Devamli Biiyiime Orani(g)

F/K Oram = 1/Kapitalizasyon Orani

F/K Oram = 1/(r — g)

olarak yazilabilmektedir. Ancak, biliylime orani ihmal edilmesi durumunda;
F/K Oram = 1/r haline doniisecektir.

Indirgeme oram (discount rate) olarak, sermaye maliyeti veya beklenen getiri

orani dikkate alinmaktadir.

Yukaridaki F/K oram1 hesaplamalarinda donem sonu kérinin tamaminin
dagitilacagi kabul edilmistir. Karin bir kismi sirket biinyesinde kalacak ise, bu

durumda F/K orani formiilleri degisime ugrar. K&r dagitim oran1 “’b’’ olarak alinirsa;
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ornegin, sirket b = 0,75 oraninda kar pay1 dagitacak olup, 0,25’lik kar pay1 sirket
blinyesinde tutabilir. Bu yolda sirketin teamdiilleri olabilecegi gibi, genel kurul kararlari
ile durum belirlenebilir. Bu durumda F/K orani hesaplama formiilleri asagida goriilen

sekle donlisecektir.
F/K Oram = (1xb) / Kapitalizasyon Oram
F/K Oram = (1xb) / (r — g)
F/K Oram = (1xb) / r

F/K orani, formiilde yar alan degiskenlerden anlasilacagi lizere; kar pay1 dagitim
orani (b), kar dagitimindaki sabit biiyliime orani (g), beklenen minimum getiri oranina

bagli oldugu goriilmektedir.

F/K orani, yalmizca sirket degerleme ¢alismalarinda kullanilmamakta, ayni
zamanda bireysel ve kurumsal sermaye piyasasi yatirimcilari tarafindan da karar kriteri
olarak kullanilmaktadir. Asagidaki formiil kullanilarak hesaplanan hisse senedi fiyati
piyasadaki fiyatla karsilagtirilir. Yatirimeilar, belirledikleri uygun F/K oranini
kullanarak hisse senedinin fiyatinin fiyatin1 belirlerler. Belirlenen fiyat, piyasa
fiyatindan yiiksek ise yatirimcilar, piyasadan hisse senedi satin al, hesaplanan fiyat
piyasadan diisiik ise piyasada sat, hesaplanan fiyat piyasa fiyatina esit ise hareketsizlik

karar alirlar.
Hisse Senedi Fiyati = F/K Orani x Hisse Bagina Net Kar

Bu yontemde genel olarak sirketlerin F/K oranlar1 olmasi gereken F/K oranlari
ile veya piyasa ortalamalari ile karsilastiriimakta ve buna gore ucuz veya pahali karari

verilmektedir (Benninga ve Sarig, 1997: 316).

Ornek -1:

Enerji sektoriinde ¢alisan XYZ sirketinin degerlemeye iliskin mali bilgileri

asagida verilmistir. Bu bilgiler 1s181nda sirketin degeri hesaplanacaktir.
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Sirketin 31.12.2010 yil1 ddnem sonu itibariyla

Net Kér 3.000.000 TL
Sirket Sermayesi 1.500.000 TL
Hisse Senedi Nominal Degeri 1.000 TL
Hisse Senedi Sayisi 1.500 ad.
Hisse Basina Kar 2.000 TL

IMKB’de islem goéren enerji sektorii sirketlerinin F/K oran ortalamasi 18,7

olarak belirlenmistir. Kar pay1 dagitim oran1 % 100 olarak alinacaktir. Ayrica karda

gelecek donemler itibariyla bir biiyiime olmayacaktir.

Bu durumda, degerleri formiilde yerine koyarsak;

Hisse Basina Net Kar = Toplam Net Kar / Hisse Senedi Sayisi

Hisse Basina Net Kar = 1.500.000 / 1.400 = 1.071 TL

Sirket Degeri = F/K Orani x Toplam Net Kar

Sirket Degeri = 18,7 x 1.500.000 = 28.050.000 TL

veya

Sirket Degeri = F/K Orani x Hisse Bas1 Net Kar x Hisse senedi sayisi
Sirket Degeri = 18,7 x 1.071 x 1.500 = 28.050.000 TL olmaktadir.

Ornek -2

Asagida verileri bulunan sirketin F/K oranini hesaplayimniz.

Kér pay1 dagitim oran1 % 50°dir (b = % 50).
Kérda her y1l ve sabit olarak % 3 artacaktir (g = % 3).
Sirketin sermaye maliyeti % 12 (r) olarak belirlenmistir. Buradan anlagilmasi

gereken; yatirimei ortagin bekledigi minimum getiri oran1 % 12 olacaktir.

Formiilde degerleri yerine koyarsak;
F/K Oram = (1xb) / (r — Q)
F/K Orani = (1x0,50) / (0, 12-0,03)
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F/K Oram = 5,5 olacaktir.

F/K oraninin hesaplamasinda genelde iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
ilkinde; oranin paydasinda ge¢mis yilin bir yillik net kar1 kullanilir. Bu orana tarihi
(trailing earnings multiple) F/K oram1 denilmektedir. Ikincisinde ise; oranin
paydasinda gelecek bir yilin veya yilsonuna kadar tahmini yapilan bir yillik net karin
kullanilmaktadir. Bu ikincisine tahmini (leading earning multiple) F/K oram
denilmektedir. Her iki yontemde de oranin payinda degerleme tarihi itibariyle piyasa-
borsa fiyat1 kullanilmaktadir. F/K oranlarindan birinci mi yoksa ikincisinin mi
kullanilacagi konusunda geg¢mis kérin (tarihi F/K oraninin) kullanilmasinin daha
uygun oldugu konusunda genel bir goriis vardir. Fakat cagdas degerleme teknikleri
tahmini F/K oraninin gelecekte beklenen gelirleri temel almasi nedeni ile tahmini F/K
oraninin kullanilmasimmin degerleme amaglar1 agisindan daha uygun oldugunu
savunmaktadir. Bu noktada, tarihi F/K oraninin hesaplanmasinin oldukga basit oldugu
sOylenebilir. Ciinkii ge¢cmis verileri igeren mali tablolar1 ve kar rakamlart mevcuttur.
Oysa tahmini F/K oraninin kullanilmas1 durumunda sirketlerin gelecek donemlere ait
gelir ve kér rakamlarinin belirli ¢alisma ve varsayimlar ger¢evesinde tahmin edilmesi
gerekir (Ureten ve Ercan, 2000: 130-131).

F/K orani yontemi agagida belirtilen sebeplerden otiirii kullanilmaktadir (Yazici,
1997: 43).

I. Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeni ile piyasa degerinin firmanin ger¢ek
degerini yansittigint ve olaya subjektiflik girmedigi igin, piyasadaki degerin
degerleme yapan kisilere gore daha etkin tespit edildigi savunulmaktadir.

ii. F/K oram halka agik olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna gore,
sirketin hisse senetlerinin fiyat1 belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu
sektordeki F/K oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit

edilmektedir.

F/K Orani yonteminin 6nemli goriilen sakinca ve eksikleri sOyle siralanabilir

(Ivgen, 2003: 121).

i.  Net karin gosterge olarak almmmast ve nedenle c¢esitli muhasebe
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uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar rakamina dayanan tahminler
ve faaliyet dis1 gelirleri, giderleri fazla olan firmalarda F/K oranlarinin
kullanilmasinin yaniltic1 sonuglar verebilmesi,

Ii.  Firmanin beklenen karlilig1 lizerine herhangi bir sey sdylenmemesi,

lii.  F/K oraninin zaman igerisinde degisebilecegini gdz ard1 edilip, bu oranin sabit
olarak dikkate alinmas1 ve sonugta F/K orani ve ortalama kazan¢ miktar1 sabit
kabul edildiginden risk ile vade arasindaki iligkiyi degerlemeye yansitmanin
miimkiin olmamasi,

Iv. Paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi,

v. Iki firmanin higbir zaman ayn1 olmayacagi,

vi. Segilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme olasiligi, diger bir ifadeyle
spekiilasyona ac¢ik borsalarda olusan F/K oraninin kullanilmasi,

vii. Firmanin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve

yatirimin gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi sayilabilir.

Yukarida belirtilen sorunlar; dénem kar1 yerine isletme faaliyet karinin
kullanilmasi, belli bir donemin F/K orani ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer
sektor orneklerinden yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar dikkate alip, bolge riskinin
hesaplamalara katilmasiyla kismen de olsa asilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
sakincalarina ragmen F/K oran1 yontemi Tirkiye’de araci kurumlarin ve yatirim
bankalarinin en ¢ok bagvurduklari degerleme yontemidir (Babuscu ve Hazar, 2007:
117).

2.2.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Yontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, sirketlerin menkul kiymetler
piyasalarindaki performansint gdstermenin yani1 sira, sirketlerin degerleme

calismalarinda da kullanilmaktadir.
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Bu oran sirketlerin pazar degeri ile defter degeri arasinda baglanti kurmakla
birlikte bir sirketin piyasa degerinin dzvarliklarinin ka¢ kat1 oldugunu gosterir. Bir
sirketin 6zvarligi, toplam varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Yani tim
borglar ¢ikarildiktan sonra sirket sahiplerine kalacak olan yaklasik degeri belirtir.
Oranin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikli olarak sirketlerin pazar degeri bulunmasi ve
akabinde sirketin defter degeri belirlenmelidir. Nihai olarak da sirketin bulunan pazar
degeri sirketin defter degerine boliinmelidir. Bu oran ve sirket degeri asagida verilen
formiil kullanilarak hesaplanabilmektedir (Bolak, 1991: 164). Bu hesaplama ile
bulunan oran ise sirketlerin pazardaki performansini gosterecektir.

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Defter
Degeri(Hisse Basina Ozkaynak)

Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 yontemi kullanilarak, degerlemesi yapilan
sitketin degeri asagidaki formiilde goriilecegi gibi; sektordeki veya piyasadaki
ortalama PD/DD oraniyla, sirketin defter degeri (6zkaynak degeri) carpilarak
bulunmaktadir.

Sirket Degeri= Piyasanin(sektoriin) Ortalama PD/DD Orani*Sirketin Defter
Degeri (07 Sermayesi)

veya

Hisse Senedi Piyasa Degeri=Piyasanin(sektorin) Ortalama PD/DD Oranit*
Hisse Basina Defter Degeri

Sirket Degeri = Hisse Senedi Sayist * Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Sirketlerin pazar degeri, etkin bir piyasa mekanizmasi calisgan ekonomik bir
ortamda sirketlerin faaliyetleri sonucu elde edecekleri tahmin edilen biitiin net nakit
akislarinin bu giinkii degeri olarak goriilebilir. Uygulamada, sirketlerin pazar degeri,
s0z konusu sirketin hisse senetlerinin piyasadaki cari degeri ile hisse senedi sayisinin
carpilmasi ile kolay bir sekilde bulunabilir. Sirketlerin Defter Degeri ise, sirketin
belirli bir tarihteki bilangosu itibariyla toplam net varliklarindan yabanci kaynaklarin
diisiilmesi yolu ile bulunabilir. Geleneksel yaklasimda, isletmelerin pazar degeri ile
defter degeri arasindaki fark serefiye olarak adlandirilmaktadir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, sermaye piyasasi gelismis iilkelerde
piyasada alinip satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatinin tespiti amaciyla

kullanilir.
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Genel olarak PD/DD oraninin 1’ den yiiksek olmas1 beklenir. Aksi halde teorik
olarak sirketin biitiin hisselerini alan bir yatirimer sirketi tasfiye etse ¢ok daha kazangh
cikacaktir. Elbette sirket varliklarinin kayith degerlerine satilabilecegi varsayimi
burada anlagilacag lizere yapilmaktadir.

Isletmenin hisse senetlerinin piyasa degerlerinin genelde defter degerlerinden
daha ylksek olmasi beklenir. Aksi durumda isletmenin satin alinarak tasfiyesi,
olaganiistii bir kazang yaratabilir.

Negatif karlilik gosteren ve dolaysiyla F/K orani hesaplanamayan firmalarin
degerlenmesinde yol gdsterici olan PD/DD orani; piyasa degeri firmanin gelecekte
saglayacagi nakit akimlarini, defter degeri ise tarihi maliyetleri yansitmasindan Gtiirti
onemli hatalara gebedir. Ayrica firmalarin bagvurduklar1 farkli amortisman, stok
degerleme ve finansman giderlerinin aktiflestirilmesi veya dogrudan gider yazilmasi
gibi muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar da bu oranin yorumlanmasi esnasinda
bircok diizeltmeyi de zorunlu kilmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 132) (Damadoran,
2002: 512). Diger bir deyisle, bu yontem uygulanmadan 6nce yukarida belirtilen
farkliliklarin olmasit durumunda, bu farkliliklarin ya degerlenecek sirket icin veya
karsilastirilacak sirketler i¢in bu diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir. Ancak bu
sekilde yapilan bir ¢aligma sonucunda elde edilen verilerin yorumlanmasindan anlamli
degerlere ulasacaktir.

F/K oranin kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikan en biiyiik sakinca, isletmelerin
verimlilik farkliliklarinin géz ardi edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Bu yontemin zayif noktasi; her sirketin kendine 6zgili 6zelliklerinin olmast ve
her sirketin varliklarini ayn1 verimlilikte kullanamamasidir. Ayrica, PD/DD oraninin
o sektorde faaliyette bulunan diger firmalara kiyasla yiiksek olmasi, fiyat siskinliginin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Yukarida sayilan sebeplerden dolayr sadece Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemi ile firmanin degerlenmemesi, bu yontemin diger yontemler ile birlikte,
Ozellikle kéar1 temel alan degerleme yontemleri yaninda kullanilmasi daha dogru
olacaktir. PD/DD oran1 tek basina uygulamada sadece bir on fikre sahip olabilmek
amaciyla kullanilmaktadir

Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin, 6zellikle yatirimcilar tarafindan tercih

edilmektedir. Bunun nedeni, yatirimcilarin, sirketin degerinin, piyasa degerinin ne
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kadar altinda veya iizerinde olduguna bakarak ve sektordeki diger sirketlerle
karsilastirarak hisse senedi fiyatinin asir1 degerlendigi veya ucuz kaldigi konusunda,
nakit akimlarin1 hesaplamak gibi detayli bir arastirmaya gerek duymaksizin, hemen
bir fikir sahibi olmalaridir (Ureten ve Ercan, 2000:132).

Oranin yUksek ¢ikmasi, hisse senedinin asir1 degerlendigini ve elden ¢ikarilmasi
gerektigini, diisiik c¢ikmasi ise hisse senedine yatirirm yapilmasi gerektigini
gOstermektedir.

Onemli &lgiide maddi duran varliklara sahip olmayan hizmet sektdriindeki
sirketler ve teknoloji firmalari i¢in defter degeri ¢cok fazla 6nem tagimayacagindan, bu
tiir firmalar1 degerlerken Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 yontemi yaniltici sonuglar

vermektedir (Damodaran, 2002: 512).

2.2.1.3. Fiyat/ Nakit Akimi Oram Yontemi

Bu yontem, Fiyat/Kazang oran1 yontemine blyuk bir benzerlik géstermektedir.
Aslinda; fiyat nakit akimi1 yontemi, Fiyat/Kazan¢ Orani yontemine alternatif olarak
gelistirilmis bir yontemdir. Ancak, net kar yerine net nakit akimi kullanilarak sirket
degeri tespiti yapilmaktadir (Ivgen, 2003: 124).

Amortisman giderleri nakit ¢ikis1 gerektirmeyen bir gider kalemi olmas1 nedeni
ile analistler net gelir yerine, amortisman giderlerini de kapsayan net nakit akimini
kullanmay: tercih etmektedirler. Degerleme ve degerlendirme yontemlerinde nakit
akiminin kullanilmasi kanaatimizce de olduk¢a uygun olmaktadir. Burada 6nemli olan
diger bir nokta da isletmelerin kullandiklar1 amortisman yontemleri ve oranlari
isletmeden isletmeye farkliliklar gostereceginden, calismalarda tekdiizeligi saglamak
ve amortisman farkliliklarindan dogan sorunlari ortadan kaldirmak i¢in nakit akimlart
kullanilmaktadir. Tipk: iki sirket farkli amortisman orani ve/veya farkli amortisman
kullanmas1 durumunda, her seyin ayni olmasi durumunda bile farkli net gelire ve
dolayisi ile farkli firma degerine sahip goriilebilecektir. Oysa nakit akimi kullanmak
suretiyle amortismandan kaynaklanan bu etki ortadan kalkmakta iki es sirket ayn

gorilmektedir.
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Uygulamada nakit akimi hesabinda derinlemesine hesaplamalar yapilmamakta,
bunun yerine yillik k&r rakamina ayrilan ve gider yazilan amortismanlar eklenmek
suretiyle nakit akimi elde edilmekte ve uygulamalarda bu kavram kullanilmaktadir

Esasen F/NA yontemiyle yapilan degerleme agir sanayi gibi yillik amortisman
giderlerinin satiglarinin = %10-15'i arasinda seyrettigi sektorlerde, isletmelerin
yukumlultklerini 6deyebilme glclerini daha etkin bir sekilde yansitmasi dolayisi ile
tercih edilmektedir (Kir, 1993: 322). Goriildiigii gibi amortisman giderlerinin 6nemli
tutarlara ulasan igletmeler i¢in oldukca uygun bir yontem olmaktadir. Aksine, hizmet
isletmeleri gibi amortisman giderleri fazla ihtiva etmeyen sirketlere ¢ok uygun
olmayan bir yontemdir.

Sirket degeri hesaplamasi bu yontemde asagida verilen formiiller yardimi ile
bulunmaktadir. Asagidaki ilk formiilde sirketin F/NA Orani hesaplanirken, ikinci
formiilde sirket degeri bulunmaktadir. Her iki deger de yatirimcilar i¢in dnemli birer
karar degiskenidir.

Fiyat/ Nakit Akimi = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basina Nakit
Akimi (Net Kar+ Amortisman)

Sirket Degeri = F/NA Orani (Sektor-Piyasa Ort.) * Sirket Nakit Akimi

Bu yontem, gordiiglimiiz kadariyla uygulamada ¢ok nadiren kullanilmaktadir.
Yatirimcilar daha ¢ok Fiyat/Kazang oranini pratik bir yaklasim olarak kullanmakta ve
tercih etmektedirler. Ancak, profesyonel yatirimcilar bircok degerlendirmeye

baktiklar1 gibi bu yonteme de 6nem vermektedirler

2.2.1.4. Fiyat/ Satislar Oram Yontemi

Bu yontemde, sirketin kendi orani hesaplanabilmekle beraber, sirketin deger
tespiti, hesaplanan ortalama piyasa veya sektor orani yardimi ile belirlenebilmektedir.

Fiyat / Satislar Orant = Hisse Senedinin Fiyati /Hisse Basina Satis Geliri

Fiyat/Satiglar Orani, sirket i¢in hesaplanirken, yukaridaki formiilden de

gorilecedi gibi, s6z konusu sirketin hisse senedinin piyasa fiyatinin, sirket satiglarinin



hisse

1997:

veya

73

basina diisen tutarina boliinmesi ile hesaplanabilmektedir (Beninga ve Sarig,
326).
Isletme degeri ise; asagida belirtilen formiilden de anlasilacag: iizere, sektdrdeki

piyasada olusan ortalama Fiyat/Satiglar orami ile sirketin donem sonu satis

gelirleri ¢arpilarak elde edilmektedir.

Sirket Degeri=Fiyat/Satislar Orani(Sektor-Piyasa Ort.)*Sirket Satis Gelirleri
Yontemin uygulamasinda kabul edilen zimni varsayimlari sunlardir;

Sirketin icinde bulundugu sektor veya piyasada, satislar ile faaliyet sonuglar
benzerdir, diger bir deyisle ayn1 faaliyet politikalar1 ile ayni sonuglar elde
edilecektir (buna pazarlama politikalar1 6rnek olarak verilebilir),

Degerlemeye tabii sirketin gider yapisinin, brit k&r marjinin sektdr veya
piyasadaki diger sirketlerle benzer veya 6zdes oldugu (Beninga ve Sarig,
1997:326) vb.

Satiglarin karsilastirilmasi yapilirken aslinda kérlar da karsilastirilmaktadir.

Yontem, uygulama kolaylig1 saglamakla birlikte, kimi sakinca ve yararlarini

i¢inde barindirmaktadir.

Yéontemin Sakincalar: (Ivgen, 2003: 133);

Bu yontemde satig gelirleri esas alinmakta, gelir tablosunda yer alan diger
kalemler dikkate alinmamakta

Dogas1 geregi sirketler arasinda olan etkinlik farkliliklarini dikkate almamakta,
Sermaye yatirimi harcamalarim1 géz Oniinde bulundurmamakta, dolayisi ile
sermaye verimliligi dikkate alinmamakta.

Gelecekte muhtemel sirket ve biiylimesi ve satislardaki potansiyel artiglar1 da
g0z ard1 etmektedir.

Yontemin one ¢ikan tistiinliikleri ise sOyle siralanabilir (Beninga ve Sarig, 1997:

F/K orani yonteminde kérin negatif olmasi durumunda, diger bir deyisle zarar
durumda, net kér yerine satis gelirleri (satiglar) kavrami kullanilarak ortaya ¢ikan
anlamsizlagsma giderilmektedir,

Satig gelirleri, net k&r rakamina gore daha istikrarlidir,
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iii. Muhasebe uygulamalarindan daha az etkilenmektedir (Ureten ve Ercan, 2000:
133),
iv.  Net kér rakaminin tahmin edilmesine kiyasla satislarin daha kolay 6ngorilebilir

olmasi.

Sirket zararlariin olugmasi, amortisman ve stoklar gibi kalemler i¢in farkli
muhasebe uygulamalarinin bulunmasi halinde bu yontemin kullanilmasi uygun
olacaktir. Ayrica, maddi varliklar1 toplam varliklar i¢inde diisiik paya sahip
isletmelerde, ozellikle hizmet isletmelerinde, amortisman tutarlarinin kiiciik paya

sahip olmalar1 nedeni ile bu yontemin kullanilmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

2.2.1.5. Piyasa Degeri (Firma Degeri) /Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
(FAVOK) Oram

Giliniimlizde firma degerlemelerinde bir¢cok carpan kullanilmaktadir. Ancak,
PD/FAVOK oran1 son yillarda yogun bir sekilde analistler arasinda kullanim alani
bulmustur. Bu oran analiz edilirken, Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)
ile sirketin piyasa, diger bir deyisle pazar degeri arasinda baglanti kurularak sirketin
toplam pazar degeri veya hisse senetlerinin piyasa degeri tespit edilmeye
calisilmaktadir. S6z konusu yontemde asagidaki formiiller kullanilarak deger

hesaplamalar1 yapilabilmektedir.

Formiiller:

Piyasa Degeri/FAVOK: Hisse Senedi Piyasa Fiyat/(FAVOK/Top. Hisse Senedi
Sayist)

veya

Piyasa Degeri/FAVOK: Sirket Top. Hisse Senedi Sayisi*Hisse Senedi Fiyat/FAVOK

Sirkete ait degerler yukaridaki formiillerde yerine koymak sureti ile firma
oranlar1 hesaplanabilmektedir.

Bu oranin degerlemede kullanilmasina gelince; sirketin faaliyet gosterdigi

ortalama olarak hesaplanmis oranlar esas alinarak sirketin toplam degeri veya hisse
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senedinin degeri ile iligkilendirilerek firma degeri hesaplanabilmektedir. Hesaplama
formiilii agagida belirtilen sekilde ifade edilebilir;

Sirket Degeri: Sektoriin Ortalama *’ Piyasa Degeri/FAVOK Orani’’ *Sirket FAVOK

Bu yontemin kullanilmasi 6zellikle amortisman giderleri yiiksek olan
isletmelerin degerinin tespitinde biiyiik avantajlar saglamaktadir. Sabit varliklar
yiiksek, dolayisi ile amortisman giderleri yiiksek olan isletmelerde, amortismanlari
dikkate almayan degerlendirme yontemlerinin kullanilmasi firma degerini anlamada
ve firma algisinda hatali sonuglara gotiirebilmektedir. Iste, tiim bu sebeplerden dolay1

bu yontemin de kullaniminda fayda olacag diisiiniilmektedir.

2.2.1.6. Piyasa Kapitalizasyon Degeri Yontemi

Sirketlerin piyasa kapitalizasyon degeri, hisse senetleri piyasa degeri ile mevcut
hisse senedi sayisinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. Goriildiigii gibi, borsada
islem goren bir sirket i¢in bu degeri hesaplamak olduk¢a kolay olmaktadir. Ancak,
degerleme konusu sirket borsada islem gormiiyor ise ne yapilacaktir. Bu durumda,
pilot satis yontemi uygulanarak deger bulunmaya caligilir. Bunun igin, séz konusu
sirketin sinirli sayida hisse senedi borsada satilarak fiyatin olugsmasi saglanarak, olusan
bu fiyat hesaplamada kullanilabilir. Bu yolla sirketin degeri hesaplanmis olur. Elbette
sirketin hisse senetlerinin borsada satilabilmesi igin sirketin uygun ve zorunlu

prosediirleri yerine getirmis olmasi elbette bir zorunluluktur.

2.2.2. Varlklarin Degerine Dayal Degerleme Yontemleri

Bu bolimde varliklarin  degerine dayanan de§erleme yoOntemlerine

deginilecektir.

2.2.2.1. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, bir degerleme yontemi olarak ele alindiginda hesaplama, deger

tespitinde oldugu gibi, bilango degerlerinden hareket edilerek gergeklestirilir.
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Defter degeri, daha onceki ilgili boliimde belirtildigi gibi, muhasebe verilerine
dayanilarak hesaplanir. Defter degeri, bilangonun aktif toplamindan yabanci kaynaklar
diisiilmesi suretiyle hesaplanir. Ancak, yabanci kaynak kullanilmamasi durumunda ise
aktif toplaminin kendisi defter degerini olusturur. Dikkat edilmesi gereken ¢ok 6nemli
bir nokta da; tarihi degerlerle kayitli bulunan varliklardan, eskime ve aginma paylarinin
da diisiilmesinin bir zorunluluk olmasidir. Sonug itibariyla tarihi degerlerle kayitli
bilango varliklarindan, amortismanlarin diisiilmiis olmasina dikkat edilmelidir. Bunu
takiben aktif toplamindan yabanci kaynaklarin diisiilmesi ile defter degeri bulunur.
Yukarida goriildiigii gibi bir netlestirme islemi yapilmaktadir. Diger bir deyisle, aktif
toplamindan yabanci kaynak diisiilerek Ozkaynak tutarmma ve sirket degerine
ulasilmaktadir. Bu nedenle, zaman zaman ‘’defter degeri kavramu ile net aktif degeri
kavrami1’’ es anlamli olarak kullanilabilmektedir.

Defter degeri, isletmeye ait varliklarin piyasa degerleri veya cari degerleri
yerine, tarihi maliyetleri yansitan gecmis maliyetlerini gosterdiginden, ge¢mise dogru
sonuglar1 gosteren bir degerleme yontemi olarak kabul edilir (Brealey vd., 2001: 28-
29). Defter degeri, isletme sahibi ortaklarin 6z varlik degeri olarak da adlandirilir. Bu
sebepten Otlirt, herhangi bir varlig, bir igletmeyi, bir tasinmazi ve dogal bir kaynagi
elde etmek isteyen veya buna yatirim yapmak arzusunda olan bir kisi veya kurum i¢in
onemli bir mali gostergedir.

Defter degeri, esas itibariyle sirketin belirli bir tarihteki, tarihi verilere dayali
muhasebe degerlerini gosterdiginden 6tiirli, uzunca bir siire enflasyona maruz kalmis
ekonomilerde, cari degeri gostermekte son derece basarisizdir. Enflasyonun yol actig
bu aginma, degeri oldugundan kiigiik gostermektedir. Buna karsilik, deflasyonist bir
ortamda ise, bu deger oldugundan yliksek gorulecektir.

Defter degerini hesaplamada amag, sirketin degerinin belirlenmesidir. Sirketin
degerinin toplam olarak belirlenebilecegi gibi, hisse bagina deger, diger bir deyisle her
bir hisse senedinin degeri de belirlenebilir.

Bu modelde, hisse senetlerinin defter degeri, toplam 6z sermayenin hisse
sayisina boliinmesi yolu ile bulunur. Genellikle, hisse senetlerinin kayitli degerleri,
bulunan hisse basina defter degeri farklidir. Bilango tarihi itibariyle 6z sermayeyi,
O0denmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonu

ve karsiliklar olusturmaktadir (Bolak, 1991: 78).
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Inceleme konusu sirketin hesaplanan Ozkaynaklari, sirket &denmis
sermayesinden biiylik ise, defter degeri nominal degerden yiiksek olacaktir. Ancak,
tersi durumda ise, diger bir deyisle hesaplanan 6z kaynagin nominal sermayeden diisiik
olmast durumunda, yani 0zkaynaklarda bir azalma var ise, defter degeri nominal
degerden diisiik olacaktir (Ertuna, 1986: 186).

Defter degeri hesaplanirken, cesitli dis etmenlerin etkili oldugu muhakkaktir.
Icinde bulunulan ekonomik kosullar, teknolojik gelismeler, moda ve organizasyon
yapist gibi faktorler sirketin piyasa degeri ve defter degeri tizerinde etki yaparlar.
Enflasyonist bir ortamda, normal kosullarda piyasa degeri, defter degerinden yukarida
olabilmektedir. Yine diger bir etmen de, sirketin sahip oldugu teknoloji diizeyidir.
Demode degil de yeni bir teknolojiye sahip olan bir sirketin piyasa degeri defter
degerinin cok iizerinde olusacaktir. Ornegin, 1991 yilinda Microsoft Sirketinin piyasa
degeri defter degerinin 10 katindan fazla bir degere ulagmistir (Cornell, 1993: 16).
Demode bir teknolojiye sahip bir firmanin defter degeri piyasa degerinin epey altinda
olacaktir. Ciinkii bu kosullar altinda sirket varliklarmi satin alacak bir kisiyi bulmak
oldukca gii¢ olacaktir. Oysa bu varliklarin tarihi kayitlarla belirlenen defter degers,
teknolojik eskime ve demode olmay1 yansitamayacak ve gergek piyasa degerinin iizerinde
gorulecektir. Enflasyon ile teknolojik eskime ve demode olma ters yonlii calisan dig
etmenlerdir. Enflasyon varliklarin nominal degerlerin artirirken, teknolojik eskime
varliklarin nominal degerini asagilara ¢ekecektir.

Defter degeri, bir degerleme standardi olmaktan ¢ok bir muhasebe terimi 6zelligi
tasimaktadir. Bundan dolayi, defter degeri metodunun firma degerini belirlemede iyi bir
yontem olmadigi konusunda bir fikir birligi mevcuttur. Fakat defter degerinin, yaklagik
tim isletmeler i¢cin hesaplanabilir olmasi, genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri
kapsaminda, asagi yukart genellesmis kurallarin uygulanmasi ile saglanmasi gibi
nedenlerden dolayi, firma degerlemesinde varlik temelindeki degerleme yontemleri igin
bir temel baslangi¢ olusturur (Pratt, 1993: 107; Blackman, 1992: 31).

Firma kayitlarinda yer alan varlik ve borglar kalemleri her zaman cari degerleri
ifade etmeyebilir. Ornegin, ekonomik émrii dolmus ve amorti edilmis bir varlik,
gercekte bir deger tasiyor olabilir. Bu ve buna benzer nedenlerle her zaman kayitlar

gergegi gostermeyebilir.
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Bu yontem, kullanilan diger degerleme yontemlerine bir temel teskil edebilir. Tek
basina yetersiz bir degerleme yontemi olan defter degeri, diger yontemlere gore belirlenen
degerler ile birlikte analiz edilmesi bakimindan, temel olusturmasi 6nemli bir 6zelliktir.

Defter degeri yonteminin dnem arz ettigi durumlar1 asagidaki sekilde siralamak
mimkunddr (Aydin, 1990: 48):

i.  Yeni kurulmus firmalar

ii. Firma hisse senetlerinin defter degerinin, cari pazar degerinden 6nemli Glgiide
yiiksek olmasi durumu

ii.  Gelirlerin dengesizlik gostermesi durumu

Iv. Gelecegin belirsizliginin fazla olmast nedeni ile gelecekteki gelirlere dayali
degerleme yontemlerinin ¢ok uygun olmamasi durumunda

v. Banka vb. isletmelerin varliklarinin 6nemli bir boliimiiniin parasal degerlerden
olusmasi durumunda.

vi.  Sirket birlesme ve blok satin almalarda.

2.2.2.2. Tasfiye Degeri Yontemi

Bir isletmenin tasfiye (likiditasyon) degeri, sirketin sahip oldugu varliklarin birer
birer satilmasi sonucu elde edilen paradan, sirket borglar1 ve satis sirasinda 6denmesi
zorunlu vergiler, komisyonlar ve personel édemeleri diisiildiikten sonra kalan tutar
olarak tanimlanabilir.

Bazi degerlemelerde, sirketin gelecekteki belirli bir noktada faaliyetlerini
durduracagini ve o ana kadar sirket kayitlarinda topladig varliklar1 en yiiksek teklif
verene satacagini varsayabiliriz (Damadoran, 2002: 304).

Sirketin tasfiye edilmesi halinde, sirket varliklarinin piyasa degerlerinin altinda
bir bedelle satis1 s6z konusu olabilir. Ayrica, tasfiye durumundaki sirket varliklarinin
almip satildigr ikincil bir piyasanin olmasi fiyat tespitinde oldukga yol gdsterici
olacaktir. Boyle bir piyasanin olmamasi durumunda ise oldukca, zor bir durumun
yasanmasi ka¢inilmazdir.

Sirket tasfiye degeri asagida verilen formiil yardimi ile de hesaplanabilir;
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Tasfiye Degeri = Sirketin \Varliklarina Takdir Edilen Deger — Borglar
veya
Tasfiye Degeri = Duran Varliklarin Tahmini Satig Bedeli + Hazir Degerler —
Borglar - Kidem Tazminann Odemeleri — Birikmis Vergi ve Yasal

Yukamlualukler

Tasfiye degeri genellikle, sirketin degerinden farklhidir. Gelisip, biiyiiyen
endustrilerde tasfiye deger, ¢alisan tesisin degerinden kiigiik olabilir. Diisiis stireci
yasayan isletmeler i¢in tasfiye degeri, ¢alisan tesisin degerini gegebilir (Copeland,
1995: 95).

Tasfiye degeri, bir sirket i¢in diisliniilen en kiigiik degeri ifade etmelidir. Bir
sirketin hisse senedinin fiyati tasfiye deger fiyatinin altina inmesi durumunda,
isletmenin nakit degere donistiiriillmesi olduk¢a uygun olacaktir (Kaen, 1995: 22).
Goriildiigh gibi, bir isletmenin degeri, hisse senetlerinin fiyati temel alinarak
hesaplanmas1 durumunda ¢ikan deger, tasfiye sonucu olusan toplam degerden diisiik
olmas1 durumunda, sirketi bir biitlin olarak tutmanin bir anlam1 olmayacaktir. Sirketin
tasfiye edilerek nakte doniistiiriilmesi son derece mantikli bir davranig bi¢imi olarak
karsimiza ¢ikacaktir. Bir sirketin bu durumda olmasi sirketin hisse senetlerine olan
talebi de arttiracaktir. Bu yolla elde edilen sirket de tasfiye edilerek art1 bir deger
edilmis olacaktir.

Tasfiye degerinin en uygun olarak kullanildig1 alan dogal kaynaklarin
degerlemesi olarak goriilmektedir.

Tasfiye degerinin en 6nemli sakincalarindan birisi, kurumsal sermayeyi diger bir
deyisle, sirketin goériinmeyen degeri olan serefiyeyi hesaplamaya dahil etmemesidir.

Tasfiye degeri, defter degerinden oldukg¢a farkliliklar gostermektedir. Bunlarin
sebepleri asagidaki sekilde siralanabilir;

I.  Maddi sabit varliklarin yeniden degerlemeye tabii tutulmamasi veya daha diisiik
bir oran kullanilmasi sonucu defter degeri goreli olarak kiigiik kalacaktir,
Ii.  Her ne kadar isletme sermayesi kalemlerinden biri olan stoklarin cari degerleri

yansittig1 genel kabul gorse bile, zaman zaman kayithi degerlerin giincel
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degerleri yansitmamasi miimkiin olabilmekte ve bu durumda da tasfiye degeri,
kayith degerden biiyiik olmaktadir,

iii.  Aktiflestirilen giderlerin tasfiye esnasinda bir deger tasimamasi nedeni ile bu
durumda da kayith deger, tasfiye degerini gegmektedir. Ciinkii varligin finanse
edilmesinden kaynaklanan finansman gideri gibi maliyet artiglari, alict agisindan
her zaman ¢ok fazla anlam ifade etmemektedir,

iv. Maddi olmayan duran varliklarin tasfiye halinde bir deger tasimamasi.

Her ne kadar, bu yontem, isletmecilik Omriinii tamamlamis isletmeler igin
kullanilabilir yontem olarak goriilmekte ise de, zaman zaman normal bir degerleme

caligmasinda ayr1 bir yontem olarak kullanilabilir ve farkli bir bakis agis1 saglayabilir.

2.2.2.3. Net Aktif Degeri (Oz Varlik) Yontemi

Net aktif degeri, kavramlar bliimiinde bahsedildigi gibi, sirket varliklarinin cari
degeri ile bor¢larinin cari degeri arasindaki fark olarak ortaya ¢ikmaktadir. Goriildiigii
gibi bu yontemde, varliklarin cari degeri belirlenmekte, diger taraftan borglarin da cari
degeri belirlenmekte ve cari varlik degerinden cari borg¢ tutar1 diisiilerek deger
hesaplanmaktadir.

Ancak, zaman zaman ‘’Net Aktif Degeri’’ yontemi ‘’Defter Degeri Yontemi’’
ile es goriilerek hesaplamalar yapildigina literatiir taramalarinda rastlanmistir.
Kanimizca bu iki yontem uygulama ve hesaplama agisindan birbirinden ayrilmakla
beraber, kelime anlamlar1 itibariyla benzerlik hatta aynilik algilamalarma yol
acmaktadir.

Sirket degerlemede kullanilan kimi kavramlar, ayn1 zamanda, sirket varliklarin
diger bir deyisle sabit varliklari tanimlamada da kullanilmaktadir. Bu durumda, bu
kavramlar, firma degerlemedeki tanimlarindan bagka birer anlam yiiklenmektedir. Bu
noktada, Defter Degeri, Net Defter Degeri ve Net Aktif Degerini agiklamak kanimizca
yeterli olacaktir. Herhangi bir varligin defter degeri denildigi zaman, o varligin
bilangoda kayitli, eskime payi diisiilmemis briit degeri anlasilmalidir. Yine, bir varligin

net defter degeri veya net aktif degeri denildigi zaman sabit kiymetin, briit degerinden,
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diger bir ifade ile kayitli degerinden eskime payi-amortisman- degeri diisiilerek

bulunan deger anlagilmalidir.

Net Aktif Degeri Yontemi, asagida verilen formdl yardimi ile
hesaplanabilmektedir.

Net Aktif Deger = Firma Aktifinin Piyasa Deg.- Firma Borglar: Piyasa Deg.

Net aktif degeri yontemi genelde su durumlarda kullanilmaktadir;

i.  Sirket kotii bir durumda ve zarar etmekteyse,
ii. Sirket yiiktimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar nakit
olusturamiyorsa,
iii.  Sirket faaliyetlerini durdurmus veya yavaglatmissa,
Iv.  Sirketin varliklari ¢ok degerli ise,
v. Sirket know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara

sahipse (Yazici, 1997: 54).

Bu noktada, aktif ve pasif yapmin piyasa degerlerine gore, cari degerinin
bulunmasi temel olusturur. Ancak; diizeltilmis defter degerinde ise; enflasyon
muhasebesi sistemi veya UMS sistemine gore bilanco verileri cari hale getirilir
(Chambers, 2009: 212).

Bu yontemde, sirket varliklar1 yeniden degerlenmis degerleri ile hesaplamalara
katilmaktadir. Varliklarin yeniden degerlemesinde asagida belirtilen yontemler
uygulanabilmektedir;

o Esdeger Yatirim Degeri YOntemi: Mevcut yatinm dikkate alarak, ayni

kapasiteyi saglayacak yatirnm degeri bulunur, tesisin teknolojik gelismeler nedeni ile
daha diisiik maliyetler ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle teknolojik ilerleme bu
hesaplamalarda mutlak surette dikkate alinmalidir. Ancak sektor agisindan énemli bir
gelisim yok ise, muhtemelen aym degerler net olarak ortaya cikabilir. Ornegin belirli bir
tesiste giinliik isleme kapasitesinden hareketle, yillik iiretime gidilerek toplam yillik
kapasite bulunabilir. Dolayisi ile de bu kapasite i¢in gerekli yatirim tutar1 hesaplanabilir.
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Ancak, cesitli gelismeler nedeni ile bizim tiretim kapasitemiz optimum kapasite (en
uygun kapasite) olmaktan ¢ikmis ise, bu durumda optimum kapasite, yatirim tutari
olarak dikkate alinabilir. Daha diisiik kapasiteyi bir kurmaya kalksaniz benzer maliyetler
olusabilmektedir.

e Ekspertiz_Degeri_YOntemi: Degerleme tarihi itibariyle uzman kisilerce soz

konusu varliklarin cari degerinin tespit edilmesidir,

¢ Katsayilar Yontemi: Belirli donemleri kapsayan yeniden degerleme orani ve

katsayisi belirlenerek, mali tablolarin bu katsayilarla yeniden diizenlenmesidir. Yeniden
degerleme katsayist asagida verilen formiil yolu ile hesaplanabilir;
Yeniden Degerleme Katsayist = Donem Sonu Fiyat Endeksi | Varligin

Aktife Girdigi Tarihteki Fiyat Endeksi

Katsayilar yontemi kullanilarak bulunan degerin, varhi@in cari degerini
gecmemesine dikkat edilmelidir. Aksi durumda, ¢ok dogru olmayan bir sonug¢ elde
edilmig olur. Diger taraftan, normal amortisman yerine hizlandirilmig amortisman
kullanan isletmelerin  finansal tablolariin normal amortisman yontemine
doniistiirtilmeleri gerekir. Yine aksi bir durumda, yasal durumdan fayda saglamak
amaciyla kullanillan hizlandirilmis amortismandan kaynaklanan fazla eskime payi,
hesaplama calismalarinda dikkate alinmamus olur.

Bu yontemin uygulanmasinda géz 6niine almamiz gereken bazi 6nemli noktalar
asagidaki bigimde siralanabilir;

i.  Bilango aktif ve pasif kalemlerinin dogru ve uygun olarak islendigi,
il.  Karsilik hesaplamalarinda bir sorunun varligi veya yoklugu,
iii.  Kredilerin, kidem tazminati karsiliklarinin, sigorta primlerinin ve ipotekli mallarin
varlig1 belirlenmelidir,
iv. Varliklar1 degerleyen kisinin, makine, arsa ve stok degerleri konusunda bilgi
sahibi olmamas1 durumunda, uzman kisilerden yardim almalidir.

Patent, sirket adi, know-how vb. maddi olmayan duran varliklar itfa etme yolu ile
uzun donemde gidere doniisiirler. Bu varliklarin degerinin tespiti zor olmakla birlikte,
sirketin uzun vadede gelirlerinde bir artis saglayabilecek ve firma degerinde bir

yukselmeye yol acabilecek kalemlerdir.
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Yontemde karsilasilan bagka bir sorun da, iilke parasinin deger kaybi nedeni ile,
parasal varliklar cari olarak degerini korurken, parasal olmayan varliklar kayith
degerleri ile goriiliirler. Yeniden degerleme yolu ile her ne kadar, aksaklik giderilmeye
caligilsa da, kesin ¢oziim olamamaktadir. Bazi varliklar yeniden degerlemeye dahil
edilememekte veya kimi sektorlerde olusan fiyat artislart genel fiyat endeksinden daha
yiiksek veya diisiik olabilmektedir. Bu durum ise, bilangolarda ayni diizeyli degerlerin
olugmasina engel olmaktadir. Bu nedenle, bilango kalemleri ayn1 diizeye getirilmelidir.
Diger taraftan isletmeler mutlak surette kist amortisman uygulamasini bilangolarina
yansitmalidir.

Degerleme calismalarinda belki de en ¢ok 6nem arz edecek kalemlerden birisi
stoklar digeri ise alacaklar kalemidir. Anlasilacagi lizere, faaliyeti sona eren isletmelerde
stoklarin nakte ¢evrilmesi ve alacaklarin tahsili oldukga gii¢ olabilecektir. Bu iki kalemin
0zenle incelenmesinde fayda vardir.

Net aktif degeri yontemi konusunda olumlu diisiinenler, sirketi satin alan kisi
veya gruplarin firmanin ge¢mis performansini gosteremeyebilecegini ileri siirerler ve
geemis yil kéarlarinin da gergeklesmeyebilecegini savunurlar. Bu nedenle, net aktif
deger yonteminin 6nemli oldugunu ve degerleme i¢in bu yontemin uygun oldugunu
belirtirler (Chambers, 2009: 213).

Bu yontem gergekten basit ve tarafsizlik acisindan son derece uygun bir
yontemdir. Clnku veriler piyasa verilerine gore duzeltilmektedir ve uygulamasi da
oldukga kolaydir. Fakat olumlu yanlarina karsilik bu yontemin kimi sakincalar1 da
mevcuttur. Ornegin aktif ve pasif degerlerin cari degerlerini bulmada borsa degeri gibi
objektif 6lciitlerin olmadigi hallerde yontem oldukca subjektif bir 6zellik tasiyacaktir.
Net aktif deger hesaplama isleminde bazi varliklarin deger tespiti yapilirken kimi
zorluklarla karsilasilmaktadir. Ornegin, firmanin sahip oldugu &zel bir varligin
piyasada esinin ve benzerinin bulunmamasindan dolay1, bu varligin degerini piyasada
belirlemek ve tespit etmek oldukga gii¢ olacaktir. Bu varliga bir deger bigilse bile
subjektif bir 6zellik tasiyacaktir. Buna ilaveten, ikinci el piyasasinda varliklara bir
talebin olusmamasi durumunda, teknolojik eskimenin olmast halinde, varligin oldukga
kotii durumda olmasi ve varligin nakit yaratma yetenegini kaybetmesi durumunda
degerleme konusu varliin piyasa degeri diisiik kalacaktir. Degerleme ¢alismalarinda

genellikle bir uzman goriisii alinarak deger tespiti yapilmaktadir (Yazici, 1997: 50).
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Indirgenmis nakit akimlari yonteminin degerlemede iyi sonu¢ vermeme
durumlarinda, net aktif deger yontemini kullanmak daha uygun olmaktadir.
Indirgenmis nakit akimi ydnteminde sirketin gelecekte muhtemel gelirleri dikkate
alindig1 i¢in sirketin serefiye degerini de dolayl: olarak hesaba katmaktadir. Oysa net
aktif deger yoOnteminde, serefiye hesaba katilmamakta, daha c¢ok duragan bir
degerleme modeli 6zelligi tasimaktadir. Burada gézden kagmamasi gereken bir nokta
da, galisan ve ké@rlilig1 olan tesislerde net aktif degeri yontemini kullanmak, firmanin

degerini olmasi gereken degerden daha kiigiik olarak hesaplamaya yol agabilmektedir.

2.2.2.4. Yeniden Degerlenen Net Aktif Degeri Yontemi

Yeniden Degerlenen Net Aktif Degeri (Oz Varlik)Yontemi, Defter Degeri
Yontemi ile Net Aktif Degeri Y onteminin bir ara modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Defter Degeri Yonteminde sirket varlik ve borglar1 herhangi bir sekilde yeniden
degerlenerek cari degerlere ulasilmaya ¢alisilmamaktadir. Dolayisiyla kayith degerler
tizerinden tarihi maliyetlere dayanarak, sirket degeri hesaplanmaktadir. Diger taraftan,
Net Aktif Degeri Yonteminde ise; sirket varliklar1 ve sirket bor¢larinin cari degeri
bulunarak, varliklarin cari degerinden borglarin cari degeri diistilmektedir. Gortldiigi
gibi, hem varliklarin hem de borglarin cari degerleri hesaplamalarda kullanilmaktadir.

Yeniden degerlenen net aktif deger yonteminde; varliklar cari degerleri, net aktif
deger yonteminde bahsedilen metodlar kullanilarak belirlenmekte ve bulunan bu
degerden borglarin kayitlt degerleri diisiilmektedir. Bunun sonucunda bulunan deger
ise “’Yeniden Degerlenen Net Aktif Degeri’’ olarak adlandirilmaktadir.

Bu yontem de, net aktif deger yonteminde bahsedilen tiim ¢ekinceleri tasimakla
birlikte, borglarin cari degere doniistiiriilmesi bir eksiklik olarak goriilebilir. Ancak, bu
yontem, sirket kayitlarinda yer alan bor¢larin dogal seyrinde oldugunu diisiinmekte ve
cari degerleri tasidigini kabul etmektedir. Bu nedenle bor¢larda yeniden bir revizyona
gerek duymamaktadir.

Yeniden Degerlenen Net Aktif Degeri Yontemi, asagida verilen formal yardimi

ile hesaplanabilmektedir.
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Yeniden Deg.Net Aktif Deg = Firma Aktif Piy. Deg.- Firma Bor¢ Defter Deg.

Formilden de anlasilacag Uzere firma sabit varliklar1 yeniden degerlemeye tabi
tutularak varliklarin cari piyasa degeri belirlenmektedir. Sirketin cari varliklari-donen
varliklari, zaten cari degerleri tasiyacagi i¢in yeni bir deger tespiti bunlar i¢in
yapilamamaktadir. Bununla birlikte, firma borglarina iligkin bir islem yapilmamakta

ve yeni durumda olusan aktif toplam degerinden firma borglari diisiilmektedir.

2.2.2.5. Amortize Edilmis Yenileme Degeri Yontemi

Bu yontem kullanilarak, bir sirket i¢in amortize edilmis yenileme degeri,
bulunurken, sirketin sahip oldugu sabit varliklarinin her yonden, 6zellikle kapasite
acisindan, aynilarin1 kurmak ve almak isteyen bir kisinin bu varliklarin piyasadaki
degerini bulmasi islemi ile baslar. Daha sonra ise, sirketin cari varliklar1 da ayni
yontemle ele alindiktan sonra, sirket borglar1 da cari faiz oranindan yeniden
degerlenerek veriler elde edilmektedir. Nihayet son olarak da, firmanin varliklarinin
muhtemel fiyatlar1 ve yabanci kaynaklar1 dikkate alinarak sirket degeri
hesaplanmaktadir. Ancak burada, gozden kacirilmamasi gereken nokta, sabit varliklar
icin belirlenen piyasa degerinden eskime pay1 -amortisman- disiilmektedir.

Bu yontemde iki 6nemli elestiriyi getirmeden de yapamayacagiz. Bunlardan ilki;
sitket varliklarimin tipkilarinin bulunmasmin hemen hemen olanaksiz olmasi ve
bulunsa bile fiyatlarinin ¢ok farkli olabilecegindir. Bu durumda bu fiyatlardan birinin
kabulii, degerlemede objektiflilikten subjektif degerlemeye dogru bir kaymaya yol
acacaktir. Sonu¢ olarak bu yontemle yapilan bir degerleme objektiflikten uzak
olacaktir. Diger bir, belki de yonteme yoneltilen 6nemli bir elestiri de, varliklarin
mevcut durumlari ile bir deger tespiti yapilmasina karsin varliklarin dmiirlerine gore
yeniden amortisman, yani eskime paylarinin bu degerden diisiilmesidir. Oysa bu
varliklarinin fiyatinin, dolayisi ile alis bedelinin olusmasinda eskime paylari 6nemli
ol¢iide etkili olmaktadir. Bu durumda eskime payinin etkisini tagiyan fiyata, yeniden
varligin omrii géz Oniine alinarak amortismanlarin diisiilmesi dolayli da olsa bir

miikerrerligin oldugunu diisiindiirmektedir.
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Amortize edilmis yenileme degeri yontemi, sirket varliklarini sigorta eden
sigorta sirketleri i¢in uygun bir yontem olarak diisiiniilmekle birlikte uygulamada ¢ok

kullanilan bir yontem degildir

2.2.2.6. Yeniden Yapma Degeri Yontemi

Degerlemesi yapilacak isletmenin (varligin) degerleme tarihi itibariyle ayni
amaca denk bir faydayla miilkiyeti hedef almanin maliyetidir. Yeniden yapma
maliyetinde miilkiyetin biitiin 6zellikleri ile benzerlik aranirken yenileme Olg¢iitiinde
kapasite acisindan benzerlik aranir. Ornegin; buharli bir tulumbanin yerine koyma
maliyeti, ayni kapasiteli, elektrikli tulumbanin maliyetidir (Smith, 1988: 68).

Yeniden yapma degeri ile yenileme degeri karistirrlmamasi gereken iki
kavramdir. Yeniden yapma degerinde, varligin belirli bir tarihte 6zdesinin kurulmasi
icin gerekli maliyetlerin toplami s6z konusudur. Oysa yenileme degerinde, mevcut
kapasitenin olusturulmasi i¢in gerekli maliyet ele alinmaktadir. Yenilemede teknolojik
gelismeler nedeni ile mevcut tesisin maliyetinden daha diisiik bir maliyetle
gergeklestirilebilir. Veya eldeki tesisin maliyeti ile daha yiiksek kapasiteli bir tesis
kurmak mumkin olabilir.

Yenileme maliyetinin firmalarin  degerlemesinde  kullanilmas1  halinde
karsilagilacak giicliiklerin bassinda, isletmeyi olusturan varliklarin tek tek ele alinarak
degerlerinin belirlenmesi islemidir. Diger yandan teknolojideki gelisme, daha diisiik
maliyetli ve yiiksek kapasiteli makine veya teghizatin varlig1 yenileme maliyetinin
kullanilabilirlik alanim1 kisitlamaktadir. Ayrica, birgcok isletme igin isletmenin
degerinin 6nemli bir boliimiinii olusturan "serefiye" gibi maddi olmayan duran

varliklar i¢in yenileme maliyeti hesaplamak miimkiin degildir (Atasagun, 1991: 25).

2.2.2.7. Ekspertiz Degeri Yontemi

Ekspertiz degeri yontemi, firma degerleme yontemlerinden biri olmamakla

birlikte, sirket varliklarini degerlemede 6nemli bir aragtir.
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Ekspertiz degeri; sirkete ait varliklarin, belirli uzman kisilerce, bu varliklarin,
Omiirleri, yaslari, kapasiteleri, sahip olduklar1 teknolojileri ve piyasadaki benzer
varliklarin piyasa degeri vb. dikkate alinarak ortaya konan degerdir (Yazici, 1997: 52).

Bu yoOntemin uygulanabilmesi igin konusunda yetismis ‘’uzman-eksper’’
kisilere gereksinim vardir. Eksper-Uzman, bilgi ve uzmanlagmasi sebebi ile kendisine
bagvurulan kisidir. Eksperler, varliklarin cari degerlerini belirlerler. Bu deger de
varligin ekspertiz degerini olusturur. Bu yontemde, tiriiniin piyasadaki durumu veya
yOnetim becerisi goz 6niinde tutulmaz. Herhangi bir varligin satis1 veya herhangi bir
sebepten dolay1 deger tespiti ihtiyact dogdugu zaman kullanilir (Alp ve Yilmaz, 2000:
201).

Bu yontem uygulanirken, varligin degerinin belirlenmesi i¢in uzmanlardan
olusan bir kurul olusturulur ve bu kuruldan ilgili varli§in degerinin belirlenebilmesi
istenir.

Bina ve emlak degerlemelerinde olduk¢a kullanigh bir yontemdir. Ayrica ¢ok
pratik olmasi nedeniyle de degerlemede kolayliklar saglamaktadir. Ancak, deger
kavraminin 6znel olmasi ve her varliga ayr1 bir deger belirlenmesindeki guclukler,

yontemin uygulanmasini zorlastirmaktadir.

2.2.2.8. Parcalara Bolerek Degerleme Yontemi

Degerleme konusu isletmenin varliklarinin boliinebilir varliklar olmasi
durumunda her bir varlik ayr1 birer parga olarak ele alinir ve bunlara deger atfedilmeye
calisilir.

Bu yontem daha cok tasfiye durumundaki isletmeler ig¢in kullanilan bir
yontemdir.

Parcalara boliinmesi sonucunda her bir varligin esdegeri bulunarak ilgili varligin
cari degeri de dikkate alinarak deger bigilmeye calisilir. Bu islemde varligin eskime
pay1, fonksiyonel yipranma vb. géz 6ninde bulundurulmalidir.

Bu yontemin uygulanmasi sirasinda uzman kisilerin goriiglerine de basvurmak

son derece faydali olacaktir.
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2.2.2.9. Emsal Degeri Yontemi

Emsal deger, gercek bedeli belli olmayan veya bilinemeyen bir varligin,
satilmast durumunda benzerlerine (emsallerine) gore sahip olacagi deger olarak
tanimlanabilir (Seyidoglu, 2002: 168). Piyasada emsali bulunan bir varligin degerini
belirlemek igin, piyasadaki bu emsal varliklarin alinip satilmasi durumunda olusan
fiyat esas alinarak deger tespiti yapilabilir. Bu durumda bulunan deger de ‘’emsal
deger’’ olarak ifade edilmektedir.

Bu yontem, daha ¢ok gayrimenkul alim satimlart i¢im uygundur. Ayrica bu
yontem uygulanirken, emsal deger olarak alinan yakin ¢evredeki arsa veya bina vb.
varligin en son tarihli ger¢eklesen islemler esas alinmalidir.

Sirket degerleme yapilirken emsal degerinin uygulanmasinda, ayni sektorde
faaliyet gosteren, benzer yapidaki sirketlerin daha eski tarihlerde gerceklesmis
fiyatlarina bakarak bir anahtar tespit edilmesi gerekir. Bu anahtar yardimi ile
degerlemesini yapmayi hedeflediginiz sirket fiyati belirlenebilir. Cimento sektériinde
ton basina deger, telekomiinikasyon sektoriinde hat basina deger tespitinin yapilmasi,
bu konuya birer 6rnek teskil eder. Cimento tesisinde, ton basina degerin 10 milyon
TL.- olarak tespit yapilmas1 durumunda, lizerinde caligilan tesisin kapasitesi 225 bin
ton ise sirketin degeri; 2.250 milyar TL.- olarak belirlenecektir (Yazici, 1997: 60).

Emlak ve arsa degerlemesi i¢in oldukca uygun bir yontem olan emsal degeri
metodu sirket degerlemede basarili sonuglar verebilmesi icin belirli kriterlerin olmasi
bir zorunluluktur. Ornegin, degerlemesini yapmay: diisiindiigiimiiz firmaya benzer
sirket ve/veya sirketlerin alim satiminin daha 6nceki tarihlerde yapilmis olmasi
gerekir. Ayrica sirketler, mali, teknik ve pazar yapilar1 agisindan yakin benzerliklere
sahip olmalidir. Aksi durumda benzer yapida olmayan karsilastirilarak hatali sonuglara

ulasmak ihtimal dahilindedir.
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2.2.3. Gelirlere Dayal Degerleme Yontemleri

Sirketlerin degerleme ve degerlendirme calismalarinda en uygun kavram her
zaman ‘’net nakit akisi’’ olmustur. Cilinkii bu kavramin kullanimi, sonuglart itibariyla
daha saglikli degerler liretmektedir. Bu noktada saglikli sonuglar vermesini saglayan
en Onemli etken, isletme giderleri arasinda yer alan amortisman gibi nakit ¢ikisi
gerektirmeyen gider kalemlerini dikkate alarak, nakit bazli caligmalara esas teskil
etmesidir. Ancak kimi zaman degerleme ve degerlendirme uzmanlart “’gelir’’
kavramini gerek degerleme gerekse degerlendirme calismalarinda kullanmaktadirlar.

Bu nedenle ¢alismamizda gelir esasl yontem de olabildigince agiklanacaktir.

2.2.3.1. Gelirlerin iskonto Edilmesi Yodntemi

Gelecekte elde edilecek gelirlerin bugiinkii degerinin bilinmesi, bu ydontemin ana
catisin1 olusturmaktadir. Bu yontem zaman zaman *’Gelirlerin Kapitalizasyonu
Modeli’’ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bolimde, gelirlerin kapitalizasyonu olarak

da adlandirilan gelirlerin iskonto edilmesi yontemi ele alinacaktir.

2.2.3.1.1. Yontemin Ac¢iklamasi

Gelirlerin iskonto edilmesi yontemi, bir sirketin veya sirketin hisse senedinin
degerinin belirlenmesi icin, sirketin gelecekte elde etmeyi bekledigi net kérlarin, diger
bir deyisle sirket gelirlerinin belirli bir iskonto orani ile indirgenerek gelir kalemlerinin
hesaplanmasi ve bugiinkii degerler toplaminin bulunmasidir (Bradford, 1993: 196).

Bir varligin degeri, beklenen gelirlerin bugiinkii degeridir. Ozellikle, bu varliga
sahip oldugunuz dénemde, bu varliktan bir gelir akis1 saglamasin1 beklersiniz. Bu
beklenen gelirleri, hisse senedi degerine doniistiirmek igin, gelirleri sizin icin gerekli
olan getiri orani ile indirgemeniz gerekir. Bu degerleme siireci, beklenen gelir
tahminlerine ve yatirimdan beklenen gerekli getiri oranina ihtiyag duyar (Pratt, 2008:
174).
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Sirket degeri, gelecekteki karlarin bugilinkii degerleri toplamidir (Sagmanli:
1996: 49).

Goriildiigii gibi bir sirketin degeri, sirketin gelecek yillarda elde etmeyi tahmin
ettigi gelirlerin bugiinkii degerleri toplami olarak da literatiir taramalarinda karsimiza
cikmaktadir.

Sirket degerinin tespiti yapilirken, yukaridaki tanimlamalardan da anlasilacagi
gibi, gelecek yillarda beklenen sirket gelirlerinin bugiinkii degerleri uygun bir iskonto
orani ile indirgenmektedir. Ancak, burada belirlenmesi gereken dnemli bir husus,
yillik gelir kalemlerinin yillar itibariyle sabit mi veya degisken mi oldugudur. Yillik
gelirlerin sabit olmas1 durumunda, yontem bir anlamda °’gelirlerin kapitalizasyonu’’
yontemine doniismektedir. Ciinkii iskonto orami kapitalizasyon orani ile es kabul
edilmesi durumunda ayni formiil kullanilarak ayni degere ulasilacaktir. Gelirlerin
yillar itibariyla farklilik gostermesi durumunda ise, her yil beklenen gelirler istenen
getiri orani, iskonto orani ile indirgenerek sirket degeri belirlenmektedir. Ayrica
sirketin dmriiniin kag y1l olacagi da hesaplamada 6n plana ¢ikmaktadir.

Yillik gelirlerin sabit olmasi durumunda ve sirket omriiniin sonsuz olacagi

varsayillmasi durumunda sirket degeri asagidaki formiil yardimi ile bulunur.

S.D. ) Sirket Degeri (Gelirlerin Bugiinkii Degeri)
E : Gelecekteki Sabit Yillik Gelirler
i : Yatirnmdan Beklenen Getiri Oran1 (Kapitalizasyon Orant)
E
S. D.= T (2)

Yillik gelirlerin yillar itibartyla degiskenlik gdstermesi durumunda formiil
asagidaki sekle doniismektedir (Pratt, 2008: 177);

S.D. : Sirket Degeri (Gelirlerin Bugiinkii Degeri)

E: : Gelecek Yillar I¢in Sabit Yillik Gelir

[ : Yatirimdan Beklenen Getiri Orani (Kapitalizasyon Orani)

D.= Zn = 3
S' s =0 (1+i)t ( )

Sirket 0mriiniin belirli olmas1 durumunda, sirketin 6mriiniin sonuncu yilinda

olmak {izere, sirketin hurda degerinin belirlenmeli ve bugiine indirgenerek sirket

degerine eklenmelidir. Ancak, hurda degerinin ihmal edilebilir diizeyde olmas1 veya
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sirket Omriiniin ¢ok uzun olmasi nedeni ile hurda degerinin bugiine indirgenmesi
durumunda sirket degerine onemsiz bir katki yapmasi durumunda bu deger ihmal
edilebilir.

2.2.3.1.2. Gelecek Yillar Karlarinin Belirlenmesi

Gelecegin tahmin edilmesi, gelecegin belirsiz olmasindan dolay1 her zaman gii¢
olmus ve bundan sonra da gii¢ olacaktir. Buradan da anlayacagimiz iizere, degerleme
calismasinda gelecek yillar karlarini belirlemek, éngérmek zor bir surectir. Bltun bu
zorluklar nedeni ile gelecegin Ongoriilmesi icin ¢esitli istatistiki modeller
gelistirilmigtir. Bu yOntemleri kullanarak, c¢alismamiz i¢in gerekli gelir-kér
rakamlarin1  belirleyebiliriz. Istatistiki modellerden biri olan “’trend analizi’’
uygulamada olduk¢a sik kullanilmaktadir. Trend analizinin yaygin kullanimi
yaptigimiz uygulama arastirmalarinda gozlenmistir. Bu sebepten o6tlrd trend analiz
yontemi ile gelir tahminlerinde bulunmak belirli Ol¢lide saglikli sonuglarin
ulasilmasini saglayabilir.

Trend analizinde, isletmenin gegmis yillar satis ve kar rakamlar1 esas alinarak,
gelecek yillara iligkin kdr ve satis rakamlari elde edilmeye calisilmaktadir. Bu
yontemde gegmis yillar gelir-satis rakamlart grafik ekseninde dikey eksende
gosterilirken, yatay eksen de de zaman degiskeni yer almaktadir. Zaman degiskenine
bagl olarak diizlem iizerinde olusan kéar-gelir rakamlar1 grafiksel olarak oéncelikli
olarak isaretlenir. Daha sonra bu noktalara uygun bir egri veya dogru cizilir. Bu
¢izginin ayni egilimi tagiyacagi varsayimi ile ¢izgi devam ettirilerek gelecek yillar
tahmini verilerine ulasilir. Yapilan bu islem tamamen verilere bir dogru veya egri
uydurma iglemidir.

En kiglk kareler yontemi kullanilarak da gelecek yillar verileri elde edilebilir.
Aslinda bir onceki paragrafta da yapilmaya calisilan grafik yontemi ile gergeklesen
veriler Uzerine bir regresyon dogrusunun uydurulmaya calisilmasidir. En kiglk
kareler yontemi kullanildiginda bagimli degisken olarak agiklamay1 (tahmin etmeyi)
istedigimiz degisken (bizim ¢aligmamizda gelir ve karlar), aciklayict degisken olarak
da zaman kullanildiginda, kurulan regresyon modeli bir trend denklemi halini

alacaktir.
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Basit dogrusal regresyon modeli, bir bagimsiz degiskenli 6zel bir esitlik
durumudur, ¢linkli bu model, bagimli ve bagimsiz degisken arasinda dogrusal bir
iliskinin varligin1 varsayar. Basit dogrusal regresyon model formiilii asagidaki gibidir

(Oyen,1991:425);

Y =a+bX; + ¢ 4)
Yi : t donemindeki bagimli degiskenin degeri (0rn.gelir-kar)
a : sabit (y- eksenini kestigi nokta)
b : regresyon dogrusunun egimi
Xt : t donemindeki bagimsiz degisken (zaman)
et . t donemi hata terimi

Gelecek yilarin gelirleri belirlenirken, gegmis yil verilerinin ortalamasini almak
bir yontem olarak uygulanabilmektedir. Ancak ortalama yontemini kullanmak kimi
zaman sorunlarla karsilagsmalara yol agabilir. Yillar itibartyla gelirlerinde dalgalanma
olan bir isletmenin geliri ile gelirleri yillar itibariyla istikrar gdsteren iki isletmenin
ortalama gelirleri tesadiifi olarak esit ¢ikabilir. Ancak bu sonuglarin bdyle olmasi
istikrarsiz bir isletme agisindan c¢ok saglikli bir sonug¢ teskil etmeyecektir. Oysa
istikrarli gelir diizeyine sahip isletmeler benzer istikrar siirdiirecegi beklenir. Biitiin
bu ekonomik ve piyasa belirsizliklerinden dolay1 gelecekte muhtemel degisimleri
yapilan piyasa ve ekonomik arastirmalara bagl olarak ¢alismalarimiza yansitmamiz

sonuglarin saglikli olmasi agisindan olduk¢a 6nem tasiyacaktir.

2.2.3.1.3. Indirgeme Oraninin Belirlenmesi

Degerleme c¢alismasinda kullanilacak indirgeme orani, sirketin degerini
belirlemede buyik dneme sahiptir. Ciinkl gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin
bugiinkii degerini bulurken uygun oldugu diisiiniilen indirgeme orani kullanilmaktadir.
Belirlenen indirgeme orani ne kadar yiiksek ise sirket degeri o kadar kiigiik, belirlenen
indirgeme orani ne kadar kiiclik secilirse sirket degeri de o derece biiylik olarak
hesaplanacaktir. Bu nedenle kullanilacak indirgeme oran1 belirlenirken oldukga hassas

davranilmalidir.



93

Degerlemede kullanilacak indirgeme oranmi temelde, indirimler ve primlerden
olusur. Beklenen gelirlerin, enflasyon etkisinden arindirilmak ic¢in enflasyon orani
kadar bir oran indirgeme oraninda bir indirim olarak yer almalidir. Ayrica, yatirimci
kisi veya kurulusun bekledigi net getiri oran1 da bir prim olarak uygulanacak orana
eklenmelidir. Buna ek olarak, gerek dunya, gerek llke ve gerekse sektor vb. den
kaynaklanabilecek riskleri de yine bir risk primi olarak uygulanacak olan indirgeme
oranina eklenmesi bir gerekliliktir. Buradan da anlasilacagi gibi asagida belirtilen ti¢
unsur uygulanmasi gereken indirgeme oranini belirler.

I. Enflasyon orani,
ii.  Net getiri primi,

iii.  Risk primi.

Indirimler ve primler genellikle iki kategoriye ayrilir. Bunlardan ilki, sirket-
girisim indirgeme diizeyi (oran1) ki bu oran tiim ortaklar etkiler. Diger bir deyisle,
sirket indirgeme orani, bir biitiin olarak sirket degerini etkiler. Ikincisi ise, ortaklar
indirgeme oranidir. Bu oran, bir veya belirlenmis sayidaki ortaklar grubunu etkiler.
Azinlik ve oy haki olmayan gruplar etkilemez. Sirket indirgeme orani, herhangi bir
ortagin bireysel Ozelligini dikkate almaksizin, bir grup olarak veya ortaklar veya
bireylere biitiin olarak uygulanir (Pratt, 2009: 2-3).

Bu noktada verilmesi gereken diger 6nemli konu ise, beklenen gelir rakamlari
icin 6zellikle enflasyonu yasayan iilkelerde, sabit rakamlarla m1 yoksa enflasyonu da
igeren nominal diyebilecegimiz, enflasyonlu sisirilmis rakamlarla mi1 ¢calisacagimizdir.
Burada karsimiza iki segenek g¢ikmaktadir, sabit fiyatlar esas alinarak, indirgeme
oranimiz sadece net getiri ve risk priminden olusur ve biz hesaplamalarimizda bu orani
kullaniriz. ikinci yol ise; enflasyonist etkiyi de igeren fiyatlari kullanarak gelir
hesaplamalarimizi yapariz. Kanimizca sabit fiyat uygulamasi daha uygun bir yontem
olmaktadir. Bunun sebebi ise uygulamada yaptigimiz caligmalar gostermistir ki sabit
fiyat uygulamas1 daha pragmatik ve daha kolay bir yontem olmasinin yani sira,
enflasyon uygulamasi ile rakamlarda olusan sanal bir sismeyi onlemekte, insanlarda
cari deger algisim1 gliclendirmektedir. Elbette, hesaplamada enflasyon orani dikkate
alimarak benzer sonuglar elde edilebilir. Ancak gelecegin belirsizligi ve tahmin

zorluklar1 sabit fiyat uygulamasina uzmanlar1 yoneltmektedir. Ayrica, hangi gelir
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rakaminin alinacaginin belirlenmesinin yaninda uygun indirgeme oraninin segilmesi
de buyik 6nem arz etmektedir.

Farkli kisi ve/veya gruplarin yukarida belirtilen net getiri ve/veya risk primi
acisindan farkli beklentilerin olabilecegi agikca goriilmektedir. Bu sebeple, indirgeme
orani belirlenirken, calismanin kim i¢in yapildigt 6n plana ¢ikmaktadir. Genel bir
calisma yapiliyor ise birden fazla farkli indirgeme oranlar1 kullanilarak birden fazla
deger iiretilebilir. Calismaya gereksinim duyuldugu anda, ilgili kisi veya gruplar i¢in
uygun olan indirgeme orani ile bulunan deger yatirimci ve/veya gruplarin se¢imine

birakilabilir.

2.2.3.2. Fazla Gelir Yontemi

Fazla gelir yontemi, formil veya hazine metodu olarak da anilmaktadir. Bu
yontem, A.B.D. Hazine Bolimi’nin (I.R.S-Internal Revenue Service) maddi
olmayan varliklarin degerinin belirlenmesi i¢in 6nerdigi bir yontemdir (Summers,
1992: 167; Thomas ve Gup, 2010: 434). Amerikan Ulusal Gelir Servisi maddi olmayan
varliklarin degerinin tespitinde bu yaklagimin kullanilmasi gerektigini ortaya
koymustur (Thomas ve Gup, 2010: 434). Fazla gelir yontemi, sirket k&rindaki, maddi
varliklardan kaynaklanan getirinin Uzerinde kalan kér tutarmin, maddi olmayan
varliklardan dolay1 elde edildigini kabul etmektedir (Summers, 1992: 167). Diger bir
ifade ile sirket k@rinin bir boliimii, maddi varlik getirileri, bir kism1 da maddi olmayan
varliklarin getirileri olarak dusiiniilmektedir. Burada maddi sabit varliklardan
beklenen belirli ve normal oldugu diisiiniilen bir getiri oran1 mevcuttur. Normal getiri
ile sabit varliklar iligskilendirilerek -garpilmasi sonucu bulunur- sabit varliklardan
kaynaklanan kar belirlenir. Bunun disinda kalan kar tutar1 artik maddi olmayan
varliklardan kaynaklanmaktadir. Bu durumda, kalan kar kapitalize edilerek maddi
olmayan varliklarin degeri elde edilir (West ve Jefrry, 1992: 170).

Fazla gelir yonteminde uygulanmasi gereken asamalar asagidaki bi¢imde

siralanabilir (Summers, 1992: 168-174; Pratt, 1993: 104,214).
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I.  Sirket Maddi Varliklarmmin Net Degerinin Belirlenmesi: Degerleme tarihi
itibariyla bilango kalemleri gercek ekonomik degerlerini gosterecek diizeltmeler
yapilir.

il.  Sirketin Normal Kar Duzeyinin Belirlenmesi: Sirketin mevcutta kar yaratma
giicii belirlenir. Bunun i¢in sirketin ge¢miste elde ettigi goz Oniine alinarak,
gelecekte de ne kadar kér elde edebilecegi tahmin edilmeye ¢alisilir.

iii. Sirketin Maddi Varliklarimin Kar Oranint Belirleme: Isletme riskini de icerecek
sekilde belirlenen getiri/kér orani, 1. asamada diizeltilen maddi varliklarin net
degeri ile ¢arpilarak isletme varliklarinin yaratabilecegi kér tutar belirlenir.

IV. Maddi Olmayan Varliklarin Getiri/Kér Oramimin Belirlenmesi: 2. asamada
belirlenen normal kér tutarindan, 3. asamada belirlenen maddi varliklardan
saglanan kar tutar1 diistilerek, maddi olmayan varliklarin normal kér tutarina
olan katki belirlenir. Bulunan bu tutar “’Fazla Gelir’’ olarak adlandirilir. Bu
asamada, isletmeyi temsil edecegi diisiiniilen ve kapitalizasyon orani olarak
kullanilmak tizere maddi olmayan varliklar igin bir getiri/kar orani belirlenir.
Daha sonra fazla gelir tutari, belirlenen bu ikinci oran ile kapitalize edilerek
serefiye vb. maddi olmayan varliklarin degeri saptanir.

V. Isletme Degerinin Belirlenmesi: 1. asamada diizeltmeler sonucu elde edilen
maddi varliklarin cari net degeri ile 4. asamada saptanan maddi olmayan
varliklarin degeri toplanarak isletme degerine ulasilir.

Konuya agiklik getirilmesi agisindan bir 6rnek uygulama asagida verilmistir

(Tuller, 2008: 49).

Ornek: XYZ A.S.’nin belirli bir tarih itibariyla bilangodaki maddi varliklarinimn
net cari degeri 100.000 TL olarak belirlenmistir. Bu maddi varliklar alet edevat, tasit
demirbag, binalar, arsa ve makine techizattan olugmaktadir. Sirketin maddi
varliklardan bekledigi normal getiri oran1 %15 olarak 6ngoOrilmiis olup, Maddi
olmayan varliklardan kaynaklanan fazla kérin getiri oraninin %30 olmas1 gerektigi
sirket ortaklarinca diisiiniilmektedir. Sirketin degerleme tarihi itibariyla vergi oncesi
net yillik kar1 30.000 TL olarak ger¢eklesmistir. Bu durumda;

Maddi Varlik Normal Kér Tutar1 ~ : 100.000 x 0, 15 15.000 TL

Fazla Kar Tutar : 30.000 - 15.000 = 15.000 TL

Maddi Olmayan Varliklarin Degeri :15.000/0,30 =50.000 TL
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Isletme Degeri : 100.000 + 50.000 = 150.000 TL

Goriildugi gibi isletmenin degeri 150.000 TL olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Fazla gelir metodu, bir¢cok degerleme uzmani tarafindan, gelir yaklasimindaki
varlik ve maliyete dayali degerleme yontemlerinin melez bir karisimi oldugunu
diistinmektedirler (Thomas ve Gup, 2010: 434).

Bu yontemde iki adet getiri-kapitalizasyon orani1 Ongoriillmektedir. Maddi
varliklar i¢cin normal bir getiri oran1 belirlenirken diger taraftan maddi olmayan varlik
getiri orani olarak da farkli bir kapitalizasyon orami ortaya konmaktadir. Maddi
varliklar i¢in belirlenen oran daha objektif, belki de isletmenin tiizel kisiligini dikkate
almadan makinelere yapilan yatirimdan beklenen ortalama getiri oram1 kabul
edilmektedir. Oysa maddi olmayan varliklar géz oniine alindiginda, maddi bir varlik
gibi herhangi bir yerden satin alinamamasi nedeni ile, her sirketin tiizel kisiliginde sakli
olan bir degerdir. Bu nedenle, maddi olmayan varliklarin beklenti oran1 daha yiiksek
olarak diigiiniilmektedir. Clinkii az bulunan kiymetli bir deger olmalidir. Bilindigi tizere
marka, patent, haklar vb. kolay iiretilir ve yaratilir seyler degildir.

Gelecege yonelik her tiirlii 6ngorii ¢alismalarinda, hayatin belirsizligi nedeni
ile ne kadar ¢cok tahmin o kadar ¢ok hata ihtimali giindeme gelmektedir. Bu yontem
iki adet kapitalizasyon-getiri oran1 tahmin edilmekte ve bunlara dayali hesaplamalar
yapilmaktadir. Iste en az iki getiri oran1 tahmini bu ydntemin bir sakincasi1 olarak
gorulmektedir. Bircok yontem tek bir getiri orani tahminin de bile zorlanirken bu
model iki tahmin esasini getirmistir. Diger taraftan, k&r unsurunu da maddi
varliklardan kaynaklanan ve maddi olmayan varliklardan kaynaklanan olmak iizere iki
parcaya bdlmek de bir diger sakinca olarak oOniimiize c¢ikmaktadir. Biitiin bu
sebeplerden dolayr bu yontem daha c¢ok kiiclik isletmelerde kullanilmali ve diger
degerleme yontemlerine ek bir yontem olarak diisiiniilmelidir. Calismada ana yontem

olarak ele alinacak ise diger degerleme yontemleri ile ¢calisma zenginlestirilmelidir.

2.2.4. Gelecekteki Beklentilere Dayal Degerleme Yontemi

Firma degerlemesinde bugiinkii verilere dayali degerlendirmelerin yani sira,

gelecek donem beklentileri de kullanilmaktadir.
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2.2.4.1. Ekonomik Katma Deger-Ekonomik Kéar (EVA-EP)

Sirket degerlemesinde 6dnemli oldugu diisiiniilen ve son yillarda oldukca fazla
taraftar toplayan bir yontem de Ekonomik Katma Degerdir (EVA-Economic Value
Added). Bu yontem modern degerleme yaklasimlarindan en popiiler olanlardan
birisidir (Gurbiz ve Ergincan, 2008: 245).

Bu yontemde, baslica amag sirketin belirli bir faaliyet doneminde yaratmis
oldugu gelirin ne kadarinin net olarak yatirimciya kaldigini tespit etmektir. Bu amag
igin yaratilan faaliyet gelirinden -karindan- s6z konusu yatirim igin kullanilan
Ozkaynak ve yabanci kaynagin maliyeti diisiilerek net rakamlar elde edilmeye
calisilmaktadir.

Bu yontem sirketin bir donemde elde ettigi ekonomik kér tutarimi belirlemeye
caligir. Diger bir ifade ile Ekonomik Katma Deger veya Ekonomik Kéar kavrami sadece
bir muhasebe doneminde elde ettigi ekonomik kar1 6lgmeyi amaglamaktadir. EVA bir
degerleme modeli olmamakla birlikte, degerlemede kullanilan bir Olgiittiir. Sirket
deger tespiti icin yapilan degerleme ¢alismasinda sadece bir veri olarak
kullanilmaktadir. EVA muhasebe karindan farkli bir kavramdir. Ayrica EVA
muhasebe verilerinden yararlanilarak hesaplanmaktadir.

EVA, ABD’de bir danismanlik sirketi olan Stern Stewart & Company’nin
tescilli markasi olup sirketin yapmis oldugu yatirirmdan elde ettigi vergi sonrasi getiri
ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir (Thomas ve Gup,
2010:173). Bu tamimdan; EVA’nin, bir isletmenin gercek ekonomik karimi
hesaplamaya olanak sagladigimi ve bir isletmenin EVA veya ekonomik kérinin, vergi
sonrasi net faaliyet kér1 ile o kér1 elde etmek icin kullanilan sermaye maliyetinin
arasindaki farki oldugunu anlayabiliriz. Ekonomik kar, tiim kaynaklarin alternatif
maliyetlerinin igerildigi kar olarak ifade edilebilir. Diger bir deyisle Ekonomik Kar-
EVA hesap edilirken hem 6z kaynagin maliyeti hem de yabanci kaynagin maliyeti
dikkate alinmaktadir. Yatirimei agisindan bakildiginda EVA’nin muhasebe kar1 yerine
kullanilmas1 daha gergek¢i olarak ortaya c¢ikmaktadir. Stern & Stewart tarafindan
gelistirilen bu model, bir finansal basar1 6l¢me teknigidir. Yatirimdan saglanan net

getiri oran1 (ROI-Return On Investment), sirketin yaptigi yatirimlardan sagladigi
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getiriden, bu yatirnmda kullanilan toplam kaynaklarin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini astiginda ancak bir ek katma deger elde edilebilmektedir. Toplam sermaye
getirisi ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farkin pozitif olmasi durumunda
sirketin ilgili ddneminde, yatirimeilar agisindan pozitif bir deger yaratilmis olmasina
karsin, negatif olmasi durumunda ise yatirilan sermayede bir azalma oldugu
anlagilmalidir.

EVA, farkli islem boliimlerinin performansinin belirlenmesinde, birgok sirketin
bu modeli bir i¢ performans 6lgme araci olarak benimsemesinin nedenini agiklayan
basit ve giiglii bir aractir (Pike ve Neale; 2006: 112).

Stern Stewart & Company EVA’y1 arttirmak i¢in asagida belirtilen noktalar
oldugunu dile getirmistir. Bu islemlerin de hisse senetlerinin fiyatlarinda bir artisa yol
acacagini da belirtmistir (Gurblz ve Ergincan, 2008: 249);

I.  Gergeklestirilen projelerin, vergi sonrasi getirisi, toplam sermaye
maliyetinden yiiksek olmalidir,
ii. Daha az sermaye ortaya konarak daha ¢ok kar saglanmalidir. Bu ise, satislari
arttirma veya maliyetleri diisiiriilmesi yolu ile miimkiin olabilir.
iii.  Sirketteki fazla sermaye, ortaklara kar pay1 olarak denmelidir,

Iv.  Sirketin finansal kaldiraci yiiksek ise, daha ¢ok yabanci kaynak kullanilmalidir.

EVA formiiliinii asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Thomas ve Gup, 2010:
173; Koller, Goedhart ve Wessels: 2010: 117);

EVA= TC x (ROI - WACC) veya

EVA = NOPAT - C% (TC)

NOPAT: Vergi sonrasi net faaliyet kdri(Net Operating Profit After Tax)((EBIT*(1-t))

EBIT :FVOK-Faiz ve Vergi Oncesi Kar

t : Vergi orani(%)

C% : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

TC: Yatirilan Toplam Sermaye

ROI: Yatirilan Sermayenin Getiri Orani

EVA hesaplama biciminin 6nemli oldugu diisiincesi ile hesaplama formati

asagida verilmistir.
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Net Satiglar

SMM (-)

Faaliyet Giderleri( -)

Faaliyet Kan (FAVOK-EBIT)

Vergiler(-)®

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari-NOPAT

®): Vergiler, faiz giderleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

EVA formilunden goriildiigii gibi, EVA, vergi sonrasi faaliyet karindan yatirilan
toplam sermaye ile ortalama sermaye maliyetinin ¢arpiminin ¢ikarilmasi sonucunda
bulunmaktadir.

Bir isletme, sermaye maliyetinden daha yiiksek bir getiri elde etmedikge, zarar
ediyor demektir. Fakat kimi isletmeler bazi durumlarda, gergekte zarar etmesine
karsin, kar elde ediyor gibi vergi 6demek durumunda kalmaktadirlar. Bunun nedeni,
yabanci kaynagin maliyetini dikkate alan muhasebe kéri, 6zkaynak maliyetini dikkate
almamakta ve ortaya kar ¢ikmaktadir. Bir¢ok yonetici muhasebe kéri iizerinde
yogunlagmaktadir. Oysa gergek kar, 6zkaynak maliyetini de dikkate alan EVA ile
hesaplanan gercek kéri dikkate alinmali ve yoneticiler EVA iizerinde durmalidir
(Sipahi Vd., 2011: 129).

EVA hesabinda uygulamada ¢esitli sorunlarla karsilasilmaktadir;

i.  Vergi Sonrasi Faaliyet k@rinin hesaplamasindaki standart ve uygulama
farkliliklar1 6nem arz etmektedir,
Il.  Yatirilan sermayenin defter degerinin dogru olarak tespitindeki zorluklar,
iii. Ortalama sermaye maliyetini olusturan Ozkaynak ve yabanci kaynagin

maliyetinin uygun bir oran olarak dikkate almaktaki zorluklar.

Muhasebe karinin hesabinda farkli muhasebe standartlarinin ve uygulamalarinin
benimsenmesi durumunda farkli kar rakamlar ile karsilasilabilmektedir. Ornegin;
farkli stok degerleme yontemleri kullanilmasi, farkli amortisman yontem ve
oranlarinin kullanimi1 Kar rakamini oldukg¢a etkilemektedir. Bu sebeplerden dolayi
degerleme yapilirken olabildigince objektif unsurlar kabul edilmeli gerekiyorsa,
degerleme Oncesinde muhasebenin {iretmis oldugu mali tablolarda diizeltmeler

yapilmalidir.
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Yatirilan sermaye olarak net isletme sermayesi, yani donen degerlerden kisa
vadeli yabanci kaynaklarin diisiilmesi sonucu bulunan tutar ile duran varliklarin defter
degerinin toplami olarak dikkate alinmalidir. Ortalama sermaye maliyeti ise borcun ve
0z kaynagin o zamandaki piyasa degerleri dikkate alinarak hesaplanmalidir (Ercan,
vd., 2003: 88).

Degerleme calismasinda 6zellikle EVA i¢in sermaye maliyeti biiyilk 6nem arz
etmektedir. EVA hesabinda kullanilan sermaye maliyetinin belirlenmesi teori ve
gercek hayat guclikleri nedeni ile oldukca zordur. Teorideki gugliklere ilave olarak,
sirketin kendi 6zelinden kaynaklanan giicliikler de olabilir. Ornegin; hisse senetleri
borsada islem goren sirketlere gore hisse senetleri borsada igslem gérmeyen sirketlerin
sermaye maliyetini hesaplamada sorunlarla karsilasilmaktadir. Tiim bu zorluklara
karsin, pratik bir yaklagim olarak, ortalama sermaye maliyeti borcun ve 6z kaynagin o
zamandaki piyasa degerleri dikkate alinarak hesaplanabilir (Ercan, vd., 2003: 88).

Yukardaki i¢ ana konunun sorun olmasinin sebebi her ti¢iiniin de manipulasyona
acik olmalaridir. Farkli alinan veriler farkli sonuglara ve deger tespitlerine yol agabilir.
Bu ise, yatirimci kisi veya gruplari yanlis yonlere itebilmektedir. Bu nedenle verilerin
olabildigince gergekei olarak belirlenmeli ve deger tespiti de bu verilere dayali olarak

gercekei olarak hesaplanmalidir.

EVA asagida belirtilen ii¢ 6zelligi nedeniyle énemli bir tekniktir (Chambers,
2009: 27).

i. EVA genel muhasebe ilkeleri tarafindan smirlandirilmis degildir. Kullanicilar
ekonomik degeri artirmak igin gerekli diizenlemeleri yapmaya isteklidir,

ii. EVA hisse senedi sahiplerinin hisse degerini artirmak igin {izerine diisen
gorevleri yerine getirmede yalnizca iist diizey yoOneticileri degil, orgiitiin alt
diizeyindekiler de dahil olmak {izere biitiin ¢alisanlar1 dikkate almalar1 agisindan
firmalar1 yonlendirir.

iii. EVA diger finansal Olgim sistemlerinin bir araya getiremedigi bir durumu
gerceklestirir. Onceden sermaye piyasasi icin pay basina getiri, sermaye
biitgelemesi igin net bugiinkii degeri ve yoneticiler i¢in varliklarmin getirisini

kullanan bir firma, simdi bu ii¢ unsur i¢in yalnizca EVA' yi kullanabilir. Finansal
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yonetim tarihinde ilk kez yoneticiler EVA ile ortak bir dile sahip olmuslardir.

EVA sirketin bir muhasebe donemindeki ger¢ek Kkarmni belirlemeye
calismaktadir. Ancak, EVA kavrami ile baglantili olan Piyasa Katma Degeri (Market
Value Added - MVA) ise sirketin degerini belirlemeye yonelik bir kavramdir.

MVA, sirketin pazar degeri ile yatirilan toplam sermayenin arasindaki fark
olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle, sirketin yabanci kaynak ve 6zkaynaklarin
piyasa deger toplamindan yatirilan toplam sermayenin defter degeri arasindaki fark

olup asagidaki formiil seklinde yazilabilir (Oztiirk,2009: 168).

MVA=0zkaynak ve Yabanct Kaynak Top. Pazar Degeri — Yatirilan Toplam
Sermaye

MVA=(MVE+MVD)+ (BVE+BVD)

veya

MVA=Sirketin Piyasa Degeri — Sermayenin Defter Degeri

MVA=TMV - TBV

TMV: Sirketin Toplam Pazar Degeri

TBV: Sermayenin Defter Degeri (Ozkaynak ve Yabanci Kaynak Defter Degeri)

MVE: Ozkaynagin Piyasa Degeri

MVD: Yabanci Kaynagin Piyasa Degeri

BVE: Ozkaynagin Defter Degeri

BVD: Yabanci Kaynagin Defter Degeri

MVA sirketin gelecekte elde edecegi EVA’larin bugiinkii deger toplami olarak
tanimlanmakta ve aradaki iligski bu sekilde ortaya konmaktadir (Girbiiz ve Ergincan,

2008: 253). MV A formiilii asagida verilen bigciminde ortaya konabilir.

n EVA
MVA = thl (1+WACC)"'t (5)

Sirketin yarattig1 EVA’larin bugiinkii degerine, yatirilan sermayenin to anindaki
degerinin eklenmesi durumunda firma degeri elde edilecektir. Bu uygulamada,
EVA’lar WACC ile bugiine indirgenmekte ve toplam degeri bulunmaktadir. Diger bir
deyisle 0zkaynak ve yabanci kaynak agisindan EVA’lar iskonto edilmektedir. O halde,

EVA’lardan Ozkaynak ve yabanci kaynagi iskonto ettigimize gore, bu durumda
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hesaplanan toplam iskonto degerine yatirilan 0zkaynak ve yabanci kaynagin, yani
toplam yatirim tutarinin ilave edilmesi firma degerinin tespiti i¢in bir gerekliliktir. Bu
durumda formiil asagidaki sekle doniismektedir.

n EVA
MVA = Co+ thl (1+WACC)"t (6)

Co: Yatirilan Toplam Sermayenin Defter Degeri

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Sirketten saglanan nakit akimlarinin n yil boyunca elde edilecegi degerleme
caligmalarinda veri olarak kullanilmaktadir. EVA’larin devamli elde edilmesi

durumunda, n sonsuz olmakta ve formiil asagidaki sekle doniismektedir.

7)

Sirket EVA’lariin her y1l *’g”’ oraninda biiyiiyecegini varsayimi durumunda

EVA
WACC

MVA= C,+

formil klasik bir >’Gordon’> modeline doniismekte ve formiil asagidaki sekle
ulagsmaktadir (Gurbiz ve Ergincan,2008: 290).

g: EVA yillik sabit biiyiime orani

MVA= C,+—22— ®)
WACC—g

Muhasebe kar1 kullanilarak yapilan degerleme c¢alismalarinda, EVA
incelendiginde ne kadar 6nemli eksiklikler oldugu agik bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir.
Muhasebe kéri belirlenirken igletme gelirlerinden isletme giderleri disiilerek kar
rakamina ulagilmaktadir. Belirlenen muhasebe karinda yabanci kaynagin maliyeti faiz
giderleri olarak dikkate alinmakta, ancak 6zkaynagin maliyeti dikkate alinmamaktadir.
Oysa 6zkaynagin da bir maliyeti vardir. Degerleme ¢aligmalarinda mutlak surette goz
onlinde bulundurulmalidir. EVA kavrami sadece bir degisken olarak ele alinmakta
yatirimciya sadece bir donemlik fikir verebilmektedir. Yatirimciya asil bilgi verecek
olan MVA’dir. Ozkaynak ve yabanci kaynagin maliyetini dikkate aldig1 i¢in uygun bir
model olarak diistiniilmektedir. Ayrica muhasebe verilerini kullandig: icin verilere
ulagmakta ¢ok fazla guclikle karsilasiilmamaktadir.

Ekonomik Katma deger, Ekonomik Kar ve Artik Kar modelleri birtakim
muhasebe diizeltmeleri disinda artik Kar tizerine kurulmuslardir. Ciinkii bu modellerin
tamami, ekonomik Karin taniminda yer alan fakat muhasebe karinda dikkate alinmayan

0z sermaye maliyetini dikkate alan bir kar-degeri esas almaktadir (Oztiirk, 2009: 170).
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Yapilan inceleme ve degerlendirme calismalarinda {i¢ kavramin da ayni nitelikleri
tasidigr goriilmistiir. Bu nedenle gerek Ekonomik Kar, gerekse Artik Deger yontemine

calismamizda yer verilmemistir.

2.2.4.2. Yatirnmin Nakit Akim Karhihgi Modeli (CFROI)

Yatirrmin Nakit Akim Karliligi modeli EVA modelindeki gibi parasal bir tutari
ifade etmez. Bu degerleme yontemi, vergi sonrasi nakit akimlari ile enflasyon etkisi
giderilmis sermayenin maliyetini karsilastirir ve bir oran belirler (Giirbiiz ve Ergincan,
2008: 320). Yontemde enflasyona gore diizeltilmis mevcut vergi sonrasi nakit akimi
gercek nakit akimi olarak kullanilmaktadir. Buna karsilik enflasyona gore diizeltilmis
sermaye ise gercek sermaye maliyeti olarak alinmaktadir.

Yatinm Nakit Akimi Karliligt modeli (CFROI), HOLT Value Associates
Danigmanlik sirketi tarafindan EVA’ya karsi rakip bir model olarak gelistirilmistir
(Girblz ve Ergincan, 2008: 320).

Yatirimin Nakit Akim Karliligi, sirketin yatirimlarindan saglanan gercek nakit
akimlari ile sirketin bu ger¢ek nakit akimlarini elde etmek i¢in yapilan yatirim tutarini
esitleyen bir i¢ verim oranidir (IRR-Internal Rate of Return). Bulunan IRR gercek
sermaye maliyeti ile karsilastirilarak, yatirimin kalitesi hakkinda bir degerlendirmeye
ulasilir (Damadoran, 2002: 878).

Yontemin  uygulanabilmesi, Yatirmmin = Nakit Akimmin  Karliligimin
hesaplanabilmesi i¢in dort girdiye ihtiyag vardir (Damadoran, 2002: 878). Bu girdiler
asagida goriilmektedir;

I.  Briit Yaturum: Sirketin mevcut varliklari iginde yer alan brit yatirim, birikmis
amortismanlarin geri eklenmesi ve defter degerinde enflasyon diizeltmesi
yapilarak elde edilir.

Il.  Briit Nakit Akimi: Briit nakit akimi cari yilda briit yatirim tizerinden elde edilir.
Ve bu genellikle, bir firmanin vergi sonrasi faaliyet kar toplamina amortisman
ve itfa payr gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen kalemlerin eklenmesi olarak

tanimlanir.
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iii.  Varliklarin Beklenen Omrii: Baslangic yatirrminda yer alan varliklarin beklenen
omri, sektorden sektore degisiklik gostermekle birlikte, s6z konusu yatirimin
kazanma 6mrunu (gelir yaratma émrind) gosterir.

iv. Varliklarin Kullamm Omrii Sonundaki Beklenen Hurda Degeri: Bu deger,
yatirimin émrii sonunda yatirimi olusturan yatirim unsurlarinin bugiinkii toplam
degerinden olusur. Baslangi¢ yatiriminin bir ylizdesi olarak hesaplanabilecegi
gibi her bir yatirim unsuru i¢in ayri bir degerlendirme yapilarak hurda degere

ulasilabilir.

Yatirimin Nakit Akim Karliligi (CFROI), s6z konusu yatirimdan beklenen briit
nakit akimlar1 ve hurda degerini briit yatirima esitleyen i¢ verim oranidir. Brit
yatirimin ve hurda degerin bugiinkii degeri ile briit yatirimin bugiinkii degeri ayni
diizlemde ve esit kilan oran modelce kabul edilen i¢ verim oranidir. Modelin

hesaplamasi agsagidaki formiil yardimi ile gergeklestirilebilir.

" GeF SV
Gl = Zt=1(1+r)"t+ (1+r)"n ®)

Formiilden de goriildiigii gibi, n y1l boyunca elde edilen briit nakit akimlar ile

n. yildaki hurda degerinin (SV) toplammi briit yatirnma esitleyen bir oran
bulunmaktadir. Bulunan i¢ verim orani ile yatirimin net bugiinkii degeri sifira esittir.

Firma degeri ile CFROI arasindaki iliski, EVA ve firma degeri arasindaki
iliskiye gore daha zayiftir. Bunun kismi sebebi, CFROI’1n bir getiri oran1 olarak
hesaplanmasidir. Buna karsin, yontemin bu temel zayiflifina ragmen, yoneticiler,
firma degerinin diismesine karsin CFROI’1 yiikselten faaliyetlerde bulunabilirler
(Damadoran, 2002: 882). Bu islemler asagidaki sekilde siralanabilir;

I.  Briit Yatrmmin Diigiiriilmesi; sirket mevcut varliklarindaki briit yatirimini
azaltirsa, CFROI biiyiiyebilir. Sirket degerini, briit yatirm ve CFROI
belirlediginden dolayi, CFROI’1n arttirilmasi firma degerini diisiirebilecektir.

ii.  Gelecekteki Blyumeden Feragat Edilmesi; mevcut aktiflere EVA’dan bile daha
cok 6nem verilerek ve iizerinde yogunlagsmanin bir sonucu olarak, gelecekteki
blylme harcamalarindan vazgecilmesi durumunda, CFROI artarken, firma

degeri diisme gosterecektir.
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lii. Risk Dengesi Degisimi, yatirimdan beklenen net nakit akimlarmin bugiinki
degeri toplamu sirket degerini olusturur. Sirketi yiiksek CFROI olsa bile, sirketin
yiiksek sermaye maliyetine sahip olmasi nedeni ile sirket degerindeki diisme
daha baskin olmaktadir.

Genelde, CFROI’daki bir artis, sirket degerinde bir artis anlamina gelmez.

Bunun nedeni, biiylime harcamalarinin diisiik olmasi ve yiiksek risktir.

Sirket degerleme modeli olarak CFROI, indirgenmis Nakit Akimi1 Modeline

(DCF) benzerlik gostermektedir.

Bu modelde, sirket degerinin elde edilmesi, sabit biiyiime modeline gore sirketin
serbest nakit akimlarindan elde edilmesi ile aciklanabilmektedir. Sabit biiyiime
modelini benimseyen bir sirketin degeri asagida verilen formiil yolu ile

belirlenmektedir.

FCFF
WACC-g

FCFF : Beklenen Sirkete Serbest Nakit Akimlari
WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Firma Degeri = (10)

g : Sabit bliyiime orani

Sirketin degerini belirleyen esas itibariyla ii¢ unsur vardir. Bunlardan ilki olan
mevcut varliklarin nakit saglama giicine gore; yiksek nakit yaratma gicl yiksek
firma degeri getirecektir. Ikinci unsur, gelecekte sirketin bilyiimesini saglayacak olan
ara donem yatirimlarimin istekliligi ve bu yatirimlarin kalitesidir. Gelecekte diger
biitiin degiskenler sabit olmas1 durumunda, ara donemdeki gelecek yatirimlar sirkete
fazladan nakit girisi saglayacak ve firma degerini arttiracaktir. Ugiincii unsur ise
sermaye maliyetinin yiiksek olmasidir. Yiiksek sermaye maliyeti diisiik firma degerine
yol acabilecektir (Damadoran, 2002: 883). Ciinkl goreli olarak ylksek olan sermaye
maliyeti gelecekteki muhtemel nakit akimlarinin bugiinkii degerini diisiirecek ve firma
degerini asagiya cekecektir. Bu nedenle yatinnmlar gergeklestirilirken sermaye yapisi

tizerinde durulmasi gereken ¢ok onemli bir unsurdur.
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2.2.4.3. Temettulerin Bugiinkii Degeri Yontemi

Gelecek beklentilerine dayali sirket degerleme modellerinden biri de
Temettilerin Buglinkii Degeri veya Temettiilerin indirgenmesi Modeli olarak anilan
modeldir. Bu modelde, bir hisse senedinin fiyati, beklenen kér paylarmin bugiinkii
degerine esit oldugu varsayimi iizerine insa edilmistir (ivgen, 2003: 50).

Bir yatirime1 bir hisse senedi satin aldigi zaman, bu hisse senedinden iki tiir nakit
akis1 beklemektedir. Bunlardan ilki; hisse senedine sahip oldugu siirece temetti almak,
ikincisi de hisse senedini elden ¢ikaracagi zamandaki Zisse senedinin satis fiyatidir.
Hisse senedini elden ¢ikarma donemindeki satis fiyati, gelecekteki muhtemel Kar pay1
O0demelerine bagli oldugundan, hisse senedinin cari degeri, sonsuz donemde hisse
senedinden elde edilen temettiilerin bugiinkii degeridir. Bu deger de asagidaki formdil

yardimut ile belirlenebilir (Damadoran, 2002: 322):
v, = Z E(DPS;) (11)

=1 (1+k,)t
Vo : Hisse senedinin bugunki degeri
Ke : Ozkaynak maliyeti, Beklenen Getiri Orani

DPS:; =Dt t dénemi hisse basi beklenen temetti

Yukaridaki formiilden de goriildiigii gibi, temettiilerin bugiine indirgenmis
degerler toplami, temettii elde edilen menkul kiymetin degerini olusturur. Temettiileri
buglne indirirken, uygun bir iskonto orani kullanilmalidir. S6z konusu oran olarak,
hisse senedinden beklenen getiri alinabilecegi gibi, ortalama sermaye maliyeti veya
Ozkaynak maliyeti alinabilmektedir.

Yatirimet hisse senedini elinde bir yil tutacak ise bu durumda hisse senedi degeri
asagidaki gibi bulunur (Pinto vd., 2010: 94);
__ (DPSy) Py __ (DPS;)+P4

Vo = (1+ke)!  (1+ke)! ~ (1+ke)? (12)
Vo : Hisse senedinin bugunki degeri
Ke : Ozkaynak maliyeti - Beklenen Getiri Orani

DPS; = D;: 1. Dénem sonunda hisse basi1 beklenen temetti

P1 : 1. D6nem sonunda hisse senedinin beklenen fiyati
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Yatirimcr hisse senedini elinde degil de belirli bir donem tutmayi isterse, bu
durumda formiil asagidaki genel formuna doniisiir (Pinto vd., 2010: 95);

n
v, =z E(DPSt)_l_ Py (13)

t=1 (1+ke)t  (1+ke)"

Vo : Hisse senedinin buginki degeri
Ke : Ozkaynak maliyeti - Beklenen Getiri Orani
DPS: = Dt t. ddnemdeki hisse Basi Beklenen Temettii

Pn : n. dénemi sonunda hisse senedinin beklenen fiyati

Yatirimcilar hisse senedini satmadan Once temettiileri alacaklarini kabul
etmektedirler. Satisin daha sonra olacagi kabul edilmektedir (Pinto vd., 2010: 94).
Bu modelde bir hisse senedinin fiyat1 bulunduktan sonra, mevcut hisse senedi
sayisi ile bulunan fiyat ¢arpilarak sirket degerine ulasilabilir (Pinto vd., 2010: 96).
Temettii indirgeme Modeli asagida belirtilen durumlarda kullanilabilmektedir
(Damadoran, 2002: 325);
I. Kar pay1 6demesi yapmakta olan sirketler,

ii. Oz sermayeye olan nakit akimlarmmn tahmin edilmesinin zor oldugu durumlar.

Bu modelin kimi noktalarina gesitli elestiriler getirilmektedir. Bunlar asagida

belirtilen (i¢ ana boliim halinde gruplandirilabilir (Ivgen, 2003: 51);

i.  Zaman igerisinde degisik nedenlerden kaynaklanan kér payr 6demelerinde
onemli degisiklikler s6z konusu olabilmektedir. Bu durum ileriki donemlerde
muhtemel temettl 6demelerinin 6ngdrilmesinde 6nemli bir belirsizlik ve zorluk
olarak ortaya c¢ikabilmektedir. Gliniimiizde temettii 6demesi yapmayan veya
yillar itibariyle diizensiz bir temettii 6demesinde bulunan ¢ok sayida sirket
mevcuttur.

ii. Degerleme calismasinda, yalnizca temettii 6demelerinin dikkate alinmasi,
dagitilmamis karlarin goz ardi edilmesi anlamina gelmektedir. Gergekte,
dagitilmayip sirket igerisinde birakilan Kérlar yeterince etkin kullanilmasi
durumunda sirketin ileriki yillarda k&r dagitim olanaklarini arttiracaktir.
Dagitilmamis ve sirket biinyesinde tutulan karlar da sirket karmin bir pargasi

olup sadece dagitimi ertelenmis karlardir.
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iii.  Menkul kiymet borsalarinda olusan hisse senedi fiyat artislari, pay sahipleri i¢in
bir anlamda kér, getiri anlami da ifade etmektedir. Ciinkii pay sahipleri
istedikleri zaman pay senetlerini satma 6zgiirliigiine sahiptir. Sonug itibariyla,
model pay senetlerindeki fiyat artiglarini, sermaye kazanglarin1 da dikkate

almalidir.

Temettl indirgeme modelinin, yillar itibariyle temettii artigina bagli olarak
degisik uygulamalari mevcuttur. Bunlar (Pinto vd., 2010: 96):
i.  Temettilerin yillar itibariyla degismemesi hali,
ii.  Temettilerin sonsuzda sabit artis modeli (the Gordon growth modeli),
iii.  Temettllerde iki asamali biiyiime modeli,

iv. Temettllerde ii¢c asamalr biiyiime modeli (H Modeli)

2.2.4.3.1. Temettiilerin Yillar itibariyle Sabit Olma Durumu

Hisse senedinin degerinin belirlenmesinde esas belirleyici olan elde edilen
temettii miktar1 ve 6zkaynak maliyetidir. Ozkaynak maliyeti belirli iken, temettiiniin
yillar itibariyle hi¢ degismemesi durumunda, diger bir deyisle Do=D1=D>=Ds3...=Dy

olmasi halinde, deger hesaplama formiilii asagidaki bigime dOniisiir:

(0]
E(DPS,)
V=) Eoy 14
0 t=1 (1+ke)t ( )
Vo - Hisse senedinin bugunki degeri
Ke : Ozkaynak Maliyeti - Beklenen Getiri Orani

DPSo = Do : t=0 aninda hisse bas1 6denen temetti

Donemin sonsuza gitmesi durumunda formiil biraz daha farklilasarak asagidaki

forma ulasacaktir;

Dy
Vo = —
0 ke
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Gercekte temettulerin sonsuz siirede sabit kalmasi ¢ok gercek¢i olmamakla
birlikte, sadece imtiyazli hisse senetlerinde yillik temettiiniin sabit olma durumu

mevcuttur. Bununla birlikte ¢ok seyrek de olsa goriilmektedir.

2.2.4.3.2. Temettlde Yilhk Sabit Buytime Durumu

Temettllerin yillik sabit artis modeli Gordon Growth modeli olarak
anilmaktadir. Bu modeli Gordon ve Growth 1956 yilinda gelistirmis olup, 1962 yilinda
Gordon sirket karlarinin siiresiz olarak sabit bir oranda artacagini kabul etmistir (Pinto
vd., 2010: 97).

Bu yOntemin genel formiilii asagidaki bi¢imde yazilabilmektedir (Damadoran,
2003: 323; Pinto, vd., 2007: 97).

Bu modellemede yillik temettiilerin her yil “’g’’ oraninda biiyliyecegi kabul
edilmektedir. Bu durumda;

D1 =Do(1+g) formiilii genellestirilince

D: = Do (1+g)' olur.

Do : t=0 anindaki temettl 6demesi
Dt : t doneminde beklenen temettt 6demesi
g : temettiide beklenen sabit artis orani

Temettli 6demeleri belirlendikten sonra pay senet degeri asagidaki formiil

yardimu ile hesaplanabilir.

:D0(1+g) Dy (1 + g)? Do(1+ g)*
T A+k)t T (1+k,)? (L4 k)
“ Do(1+g9)t
Vo = Z LTS 15
0 roq (A+ke)t (15)
Do(1+9)
Vo = >—= 16
0 P (16)
D
Vo =— 17
0= kg (17)
Vo : Hisse senedinin bugunki degeri

Ke : Ozkaynak Maliyeti (Beklenen Getiri Orani)
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Gordon Growth modelinde beklenen 6zkaynak getiri oran1 “’g’” olarak belirtilen
biiylime oraninin biylk olmasi gerekmektedir (ke > g). Beklenen dzkaynak getiri orani
biiylime oranindan, daha kii¢iikk veya ona esit olursa, en son verilen hisse senedinin
bugiinkii deger (Vo) formili gegersiz olur. Beklenen ¢zkaynak getiri orani, biiylime
oranina esit olursa, hisse senedi degeri sonsuz olur. Beklenen 6zkaynak getiri oraninin
beklenen biiyiime oranindan kiigiik olmasi durumunda ise, temettti 6demesi, indirgenen
temettiilerden daha hizli biiyliyecektir. Bu durumlarda, hisse senedi degeri sonsuz
olacaktir. Dogaldir ki, bir hisse senedinin degerinin sonsuz olmasi ekonomik olarak bir
anlam ifade etmemektedir. O halde, paragrafin basinda da belirtildigi gibi, 6zkaynak getiri
orani 6ngorilen sabit blyime oranindan biiyiikk olmalidir. Aksi durumda “’g ** sabit
biiyiime orani bir anlam ifade etmeyecektir (Pinto vd., 2010: 97-98).

Bir sirketin biiyiime orami i¢inde bulundugu ekonominin biiylime oranindan
yiiksek olamaz. Uzun vadede higbir sirket ekonomideki biiyiime oranindan daha fazla
ve anlamli bir sekilde biiylime gerceklestiremez. Ancak kisa vadede sirket
ekonomideki biiyiimeden daha fazla biiyiimeyi gerceklestirebilir. Bu durum uzun
vadede dengeye gelecektir (Damadoran, 2002: 354).

Sabit oranda temettii artis1 olan Gordon Growth modeli oldukg¢a basit olmasina
karsin, son derece iyi sonuclar vermektedir. Ancak, yontem, genel anlamiyla konu ele
alinirsa, Ulke ekonomisindeki biiyiime oranina veya bu orana olduk¢a yakin bir
bliylime gdsteren ve diizenli olarak temettii 6deme politikasina sahip kurumsallagmis

isletmeler i¢in kullanilabilen uygun bir modeldir.

2.2.4.3.3. Temettiide Yillik Buyiimenin iki Kademeli Olmas1 Durumu

Temettldeki artisin iki kademeli olmasi durumunda ydntemin bu versiyonu
kullanilmaktadir. Yontemin bu versiyonunda, temetti artis donemi ikiye
ayrilmaktadir. Birinci donemde temettiideki artis sabit olmayip degiskenlik
gostermektedir. fkinci donemde ise Gordon Growth uygulamasinda oldugu gibi
temettlide sabit bir artisin stirekli olmasi halidir. Bu iki donemin birlesimi ise; iki
kademeli temettii artis uygulamasimi olusturmaktadir. ilk donemdeki artis oram
genellikle diizenli artis donemindeki artis oranindan yiiksektir ve bu dénem sabit,

diizenli artis donemine kadar devam etmekte olup, bu donem sonundan itibaren
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devamli olarak sabit bir oranda artig olacagi kabul edilmektedir. Bu durum ise asagida
gosterilen bicimde formile edilmektedir (Pinto vd., 2010: 113; Damadoran, 2002:
329);

Temettlide Degisken Artis gs Donemi (kisa donem)

t=0 t=n
1.Asama
Temettiide Sabit Artis gi Donemi (uzun dénem)
t=n+1 00
2.Asama
t=0 0
l.Asama + 2.Asama
n
_ D¢ Vn
Vo = thl ko)t | (ko) (18)
Dy = Dy(1 + g5)*
Do(1 ta
ke—g1

n
_ D¢ Do(1+95)(1+9))
VO B Zt=1 (1+ke)t + (A+ke)™(ke—g1) (20)

Vo : Hisse senedinin buglinki degeri

Ke : Ozkaynak maliyeti - Beklenen Getiri Orani

Do : t=0 aninda hisse bas1 0denen temettii

Dt : t doneminde beklenen temettli 6demesi

Vhn : t = n doneminde hisse senedinin bugiinki degeri
Os : temettiide beklenen degisken-yiksek artis orani

Ot : temettlide beklenen sabit artig orant
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Hisse senedinin bugiinkii degeri (Vo), hisse senedinden degisken artis
doneminde beklenen temettiilerin bugiinkii deger toplami ile hisse senedinin n+l1
déneminden itibaren stirekli sabit bir bllyime gosterecegi donem boyunca elde edecegi
temettiilerin bugiinkii deger toplamidan olugsmaktadir. Goriildiigii gibi, burada iki donem
mevcuttur. ilk dénemde genellikle sabit artis donemine gore daha yiiksek bir temettii artisi
s6z konusu olup bunlarin bugiinkii degeri, toplam degerin bir pargasidir. Ikinci dsnemde
ise sabit bir temettii artis oran1 sonsuza kadar devam etmektedir. Bu varsayim altinda
bulunan deger ise hisse senedinin degerinin ikinci béliimiinii olusturur.

Bu modelin uygulanabilmesi i¢in, secilen sirketin belirli bir suire yuksek bir temetti
artig oranina sahip olmasi ve zamanla bu artisin diiserek sabit bir artis oraninin sonsuza
kadar devam edecegi beklentisini olmasi gerekir. Bu konuda 6rnek olarak “’patent hakki”’
iyi bir 6rnek olarak gorulebilir (Pinto vd., 2010: 115).

2.2.4.3.4. Temettii Yilhk Blyimede U Kademeli Model ve H Modeli

Iki asamali modelin farkl1 bir yorumlamas1 olarak ortaya ¢ikan H Modeli 1984
yilinda Fuller ve Hsia tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde yine iki donem soz
konusudur. Ik dénem baslangicinda cok yiiksek bir temettii artis oran1 mevcuttur. Bu
yiiksek oran, olagan dis1 donem olarak da adlandirilabilecek ilk donemin sonuna ulasana
kadar dogrusalbir sekilde diisme gosterir. Bu donemden sonra ikinci déneme gecilmekte
olup, artik bu dénemde temettlide sabit oranda bir artis sonsuza dek olacaktir varsayimi
kabul edilmektedir. Ikinci dénemde, aslinda klasik bir Gordon Biiyiime modeli
uygulanmaktadir. Belirlenen iki donemin birlesimi, diger bir deyisle iki donem hesaplanan
degerlerin toplami hisse senedi fiyatini belirler. H modelinde birinci asama 2H dénemini
kapsamakta ve model temettii dagitim oramnin sabit oldugu, degisen biiyiime
oranlarindan etkilenmedigini varsaymaktadir (Pinto vd., 2010: 117-118; Damadoran,
2002: 338-339).

H modelin uygulamasimi grafik olarak asagidaki bicimde gosterilebilir;
Temettiide Sabit Olmayan (degisken) Artis gs Donemi (kisa donem)
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=0
1.Asama t=n
Temettiide Sabit Artis g Donemi (uzun dénem)
t=n+1 o0
2.Asama
t=0 o0

1.Asama + 2.Asama

H Modelinin, klasik iki asamali modelden farklilik gdsterdigi yon; modelin ilk
asamasinda ¢ok yiiksek bir temettii artis orani ile baglanmasi ve bu dénemin sonuna kadar
dogrusal olarak sabit temettii artis oranina kadar gelmesidir. Oysa modelin klasik
uygulamasinda sabit olmayan temettii artis doneminde oranin yiiksekligi belirtilirken
belirgin bir yiikseklikten ve donemsel dagilimindan bahsedilmemektedir. Halbuki H
Modelinde ilk donemde ¢ok yiiksek bir artisla baglanmakta ve ilk donem sonuna kadar
dogrusal olarak azalmakta ve sabit bir artis oranmnin gegerli oldugu ikinci doneme
gecilmektedir.

H modelinde, ilk dénemde biiyiime oraninin zamanla ve dogrusal olarak diisiis
goOstermesi, mevcutta yiksek bir hizla satiglarini arttirabilen, ancak uzun vadede pazar
kosullarinin degismesi ve rekabetin kizigsmasi ile birlikte blyiime oranlarinin diigmesi
beklenen sirketlerin degerlemesinde, modelin kullannmi uygun go6riilmektedir
(Damadoran, 2002: 339).

Temettii Indirgeme Modellerinden birisi de Ug Asamali Artis Dénemli modeldir.
Ug asamali Model aslinda H Modeline bir ekleme yapilarak olusturulmus yeni bir
uygulamadir. Bu modelde temetti 6deme artiglarinda ii¢c donem mevcuttur. Hisse
senedinin degeri, iic donemde elde edilen temettiilerin bugiinkii degerlerinin toplami
olarak tanimlanmaktadir. Tlk donemde temettiiler, ¢ok yiiksek oranda bir artis oranina
sahiptir ve bu belirli bir siire sabit olarak devam etmektedir. ikinci dénemde ise,
temettilerdeki ¢ok yiiksek olan artis oran1 bu dénemin basindan itibaren dogrusal olarak
diismekte ve sabit artis doneminin baglangicinda son bulmaktadir. Son dénem ise, sabit
bir temettii artig oraninin sonsuza dek ve devamli olarak var olan bir devredir.

Goriildiigii gibi U¢ Asamali model, hem iki asamali hem de H Modelinin
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ozelliklerini tagimaktadir (Damadoran,2002:340). Uc¢ asamali modelin uygulamasi
asagida belirtilen grafik ile ifade edilebilir;

Temettiide Yiksek Sabit Artig Donemi

=0 t=n1

1. Asama

Temettiide (degisken) Artis gs Donemi

t=n1+l
2.Asama t=n2
Temettiide Sabit Artig gi DOnemi
t=nx+1 0
3.Asama
t=0 0

1.Asama + 2.Asama + 3.Asama

Ug Asamali Temettii indirgeme modeli, bilyiime oraninda olusabilecek degisime ek

olarak temettii dagitim oran1 ve sirketin risk seviyesinin de zamanla degisebilecegini goz
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Oniine almaktadir. Modelin esnek olmasindan dolay ¢ok sayida sirket icin uygulanabilir
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir sirketin baslangigta, ¢ok yiiksek bir biiylime
oran1 mevcutsa ve bu sirket zamanla ekonomideki gelismelerden, piyasa kosullarindaki
degisimlerden ve rekabetteki 6nemli artigtan 6tiirii bliyiime hizin1 kaybediyorsa ve nihayet
sabit bir biiylime orani ile siirekli biiyliyorsa, bu model bu sirket i¢in oldukca uygun bir

modeldir.

2.2.5. Karma Degerleme Yontemleri

Calismamizda bahsedilen degerleme yaklasimlarina iligkin gesitli degerleme
yontemleri mevcuttur. Herbir yaklasim ile net bir iliskisi olan yontemler o yaklasimin
degerleme yontemlerinde anlatilmistir. Ancak kimi yontemler birka¢ yaklasimi da

igcermektedir. Bu yontemlerden de bu boliimde kisaca bahsedilecektir.

Calismamizda alacagimiz ornek olay1 "iskonto edilmis nakit akimlari" yontemi
ile degerleyecegimiz igin diger yontemlere ¢ok fazla deginilmeyecektir. Bunun bir

diger nedeni de, degerleme yontemlerinin kendi basina bir ¢alisma konusu olmasidir.

2.2.5.1. Degerlemede Agirhklandirma - Berliner Yontemi

YoOntem, daha 6nce aciklanan nakit akimlari ile net aktif degeri yontemlerinin,
degerlemesi  yapilacak isletmenin yapisina gore, agirhk Kkatsayilar1 ile
agirliklandirilarak deger tesbitine yoneliktir.

Yontem formile edilecek olursa;

Vy =V, xk+V,(1—k)

Formiildeki degiskenler asagida verilmektedir.

Vp : Varligin agirlikli ortalama degeri
Va : Net aktifler temel alinarak hesaplanan deger
Vh : Nakit akimlar1 temel alinarak hesaplanan deger

k : Agirlik katsayisi
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Yontemde kullanilan "k" agirlik katsayisit degerlenen isletmenin yapisina gore
0,5’ten biiyiik veya kii¢iik olmas1 gerekecektir. Eger isletmenin ger¢ek degerine net
aktif yontemi ile daha yakin ulasilabilecegi diisiiniiliiyorsa "k" katsayis1 0,5'ten biiyiik,

aksi durumda 0,5'ten kiigiik olacaktir.

2.25.2. Serefiyeyi Temel Alan Degerleme Yontemi

Yontem daha 6nce agiklanan net aktif yonteminin ¢ok istisnai durumlar disinda
faal bir isletmenin degerini dogru olarak yansitamayacagmi gerekcesiyle
gelistirilmigtir. Ayrica nakit akimlar1 yontemi ise isletmenin 6zvarliklarini dikkate
almamaktadir.

Yonteme gore faal bir isletmenin degeri isletmenin net aktifleri toplamindan
daha buyuktar.

D: Faal bir igletmenin degeri

V: Net aktif toplam1 olmak tizere

D >V Seklindedir.

Gosterim esitlik durumuna getirilirse

D=V+G

seklinde yazilabilir.

Bu yonteme gore esitligi saglamak i¢in denklemin sag tarafina gereken unsur
serefiye olmaktadir.

Denklemi agik bir bi¢imde ifade edersek; faal bir isletmenin degeri o isletmenin
net aktifleri ile serefiye degerinin toplamina esittir.

Serefiye, degerlemesi yapilacak olan isletmenin, diger isletmelerden farkinin
getirdigi ve bir anda gozle goriilmesi olanaksiz olan ancak bazi hesaplamalarla
saptanabilecek bir kavramdir.

Serefiyenin saptanmasi konusunda literatiirde ¢esitli yontemler vardir. Bu
calismada agiklanan yontem "igletmenin sinirl siireli fazla kazanglarinin buginki
degeri"dir. Yonteme gore, degerlemesi yapilacak isletmenin hesaplamasi yapilacak

dénem boyunca yillar itibariyla isletmenin kazanglar1 6ngorillp bu tutardan ayni yillar
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itibariyle 6ngorilen sektdr ortalama kazanclari gikarilip iskonto edilmesi seklindedir
(Lalik,1984: 68).

Firma degerinin tespitine iliskin her nekadar piyasa temelli, varliklarin degerine
dayali, gelirlere dayali ve gelecekli beklentilere dayali modeller olusturulmakla
birlikte, bu konuda ge¢misten giiniimiize gesitli yaklagimlar ortaya konmustur. Bu

yaklasimlara asagida yer verilmistir.

2.2.6. Firma Degeri Belirlemede Sermaya Yapisim1 Aciklayic1 Yaklasimlar

Firma degerleme ¢alismasi gerceklestirilirken firmani mevcut mali biinyesini, borg
— Ozkaynak yapisinin koruyacagi veri olarak kabul edilmekle birlikte muhtemel mali
biinye degisimleri de mutlak surette goz oniine alinmalidir. Elbette mali biinyede dikkate
alinacak degisimler, belirli kesin kanitlarla ortaya konmalidir.

Bu noktada finans teorisinde sirketin degerini belirlemede bor¢ — Gzkaynak
yapisimnin etkili olup olmadig1 veya kismi etkilerin olduguna iligkin yaklagimlari incelemek
konunun biitlinliigli acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle ¢alismamizin bu
bélimiinde firma degerine iliskin yaklagimlara bu boliimde deginilecektir.

Her bir sermaye yapisinin finans yoneticisinin goriis ve onceliklerine bagl olarak
gecerli nedenleri vardir. Sirketlerin sermaye bilesenleri degerlendirilirken, sirketin
Ozkaynak ve yabanci kaynak bileseninin sirketin ortalama sermaye maliyetini ve sirketin
pazar degerini etkileyip etkilemedigi géz oniinde bulundurulmalidir. Sirketin sermaye
yapisinda oynamalarla, sermaye maliyeti ve sirketin pazar degeri etkilenebiliyorsa,
sirketin ortalama sermaye maliyetini en diisiik diizeye getirecek ve sirketin pazar degerini
en fazla yapacak finanslama kararlarin1 almak son derece yerinde olacaktir (Akgug, 2003:
484).

Bir firmanin, sermaye yapisini degistirerek sermaye maliyetini ve buna bagl olarak
da sirketin degerini (piyasa degerini) etkileyebilecegine iliskin ¢esitli yaklagimlar finans
alaninda bulunmaktadir. Bunlar dort temel yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ercan
ve Bal, 2005: 229; Akgi¢, 1998: 485). Bunlar;

I.  Net Gelir Yaklagimi
il.  Net Faaliyet Geliri Yaklagimi,
iii.  Geleneksel Yaklasim
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iv.  Modigliani ve Miller Yaklagimi

Bu konudaki yaklagimlarm her biri kendi varsayimlar ile tutarli sonuglara
ulagsmaktadir. Bu yaklasimlardan birisi, bor¢ maliyetinin 6zkaynak maliyetinden daha
diisiitk olmasi nedeni ile firmanin daha fazla borglanma yolu ile ortalama sermaye
maliyetinin diisecegini ve sirketin pazar degerinin artacagini ileri stirmektedir. Bir bagka
yaklasim ise, sirketin daha fazla borglanma yolu ile ortalama sermaye maliyetini
etkileyemeyecegini ve sirketin pazar degerine etkide bulunulamayacagimi sdylemektedir.
Diger bir yaklasim ise, fazla bor¢lanma yolu ile ortalama sermaye maliyetinin belli bir
noktaya kadar diisecegini ve sirketin pazar degerinin bu noktaya kadar yiikselme
gosterecegini, dolayist ile bu noktadan sonra ortalama sermaye maliyetinin yiikselecegini
ve sirketin pazar degerinin diisecegini diisinmektedir (Ercan ve Bal, 2005: 228).

Konunun aydinlatilmasi agisindan her bir yaklagim asagida ele alinmaktadr.

2.2.6.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasiminda, sirket sermaye bilesenindeki bor¢lanmanin payim arttirarak
ortalama sermaye maliyetini diistirebilmekte ve buna bagli olarak firmanin degerini-pazar
degerini arttirabilmektedir.

Firmalar ilk olarak analiz etmeleri gereken husus, hedef sermaye yapilarinin analiz
edilmesidir (Brigham ve Houston, 1999: 602). Oysa bu yaklasimda hedef bir sermaye
yapist ¢ok onemli degildir olabildigince yabanci kaynak kullanimi esastir.

Bu yaklagimda sirket ne kadar ¢ok bor¢ kullanirsa ortalama sermaye maliyeti o
derece diismekte ve sirketin pazar degeri de o oranda artmaktadir. Bu yaklasim 6zkaynak
maliyetinin bor¢ maliyetinden yiiksek oldugunu kabul etmekte ve her iki kaynak
maliyetinin de sabit oldugunu varsaymaktadir. Dolays1 ile sermaye yapisi iginde ne kadar
cok borg olursa, ortalama sermaye maliyeti de o kadar diisiik olacaktir (Ercan ve Bal,
2005: 228; Akgug, 2003: 485).

Bu yaklasim sirketin bor¢lanma artisina bagh olarak, sirket risk diizeyindeki artisi
g0z ardi1 etmekte ve hesaplamalarda risk artisini1 dikkate almamaktadir. Bu ise yaklagimin

bir eksikligi olarak goriilmelidir.
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Sekil-2: Net Gelir Yaklasin

Sermaye Maliyeti Firma Degeri
ke
\\io
ki
Bor¢/Ozsermaye Bor¢/Ozsermaye

Grafikte ke Ozkaynak maliyeti ki bor¢ maliyetini ve ko ise ortalama sermaye
maliyetini ifade etmektedir. Ayrica ke > ki gegerlidir.

Bu yaklagimin en hassas varsayimi, borg / 6zkaynak orani artarken, Gzkaynak
maliyetinin degismemesidir (Aydm v d., 2004: 275).

Yukaridaki grafiklerden de goriilecegi gibi, sirketin borg ve 6zkaynak maliyeti sabit
olmaktadir. Sermaye yapist iginde borg pay: arttikga ortalama sermaye maliyeti borg
maliyetine yaklagmaktadir. Sirket sermayenin tamamini borg¢la finanse etmesi durumunda
bor¢ maliyeti sirketin sermaye maliyetini olusturacaktir. Tersi durumda da diger bir
deyisle sermayenin tamammin Ozkaynakla finanse edilmesi durumunda sermaye
maliyetini 6zkaynak maliyeti olusturacaktir.

Net gelir yaklasimi varsayimlarinin kabul edilmesi durumunda finans yoneticisi,
agirhikl ortalama sermaye maliyetini diisiirmek ve sirketin pazar degerini arttirmak icin

sermaye yapisinda maksimum bor¢ kullanimina 6nem vermelidir.

2.2.6.2. Net Faaliyet Gelir Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklagimi, sirketin sermaye yapisini degistirerek sirketin agirlikli

ortalama sermaye maliyetini ve buna bagl olarak da sirketin pazar degerini
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degistirmeyecegini kabul etmektedir.

Sirketin degerinin sermaye yapisindaki degisiklige bagl olarak degismeyecegi ve
sermaye yapist ne olursa olsun sirketinin degerinin ayn1 kalacagi bu yaklasimda
belirtilmektedir (Ercan ve Bal, 2005: 231).

Sirketin ortalama sermaye maliyeti, diger bir ifade ile indirgeme veya
kapitalizasyon orani tiim sermaye yapilari i¢in sabit olacagl varsayilmaktadir. Bu
varsayimin beklenen bir sonucu olarak da bir sirketin sermaye yapisini degistirerek firma
degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkileyemeyecegi savunulmaktadir (Akguc,
2003: 489).

Bu yaklasim, sirketin sermaye yapisinda bor¢ oranmi arttirtp, 6zkaynak oranini
diistirmesi durumunda, sirketin daha riskli hale gelecegini ve bu durumda, sirkete
Ozkaynak saglayan sermayedarlarin risk artisindan dolay1r daha yiiksek bir getiri orami
beklemelerine yol agacagimi diistinmektedir. Bu beklenti degisiminin sonucu da 6zkaynak
maliyeti yiikselmis olacaktir. Yabanci kaynak artis1 ile saglanan maliyet diistisii, diger
taraftan Gzkaynaktaki maliyet artisi ile dengelenmekte ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti degismemis olmaktadir (Akguig, 2003: 490; Ercan ve Bal, 2005: 231-232).

Sermaye yapisi politikasi risk ve getiri arasinda karsilikl risk-getiri dengesini igerir
(Brigham ve Houston, 1999: 602).

i.  Daha fazla kredi kullanmak, sermayedar kaynakli riski arttirir,
il.  Sonug olarak, fazla bor¢-kredi kullanmak genellikle, 6zkaynagin daha ylksek bir

beklenen getiri oranina yol acar.

Gortldigi gibi yliksek borg kullanimi sermayedarlarin risk artigi kaynakli beklenen
getiri oraninda artiy yapmalarina yol agmaktadir. Finans yoneticisi ortalama sermaye
maliyetini diistirmek amaciyla, sermaye yapisinda bor¢ oranimi arttirmast durumunda
sermayedarlar, bunu bir risk algis1 olarak kabul etmekte ve 6zkaynagin beklenti oranimi
arttirmaktadir. Bunun sonucu olarak da ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri

degismemektedir. Bu durum asagidaki grafikte kolaylikla goriilebilmektedir.
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Sekil-3: Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Sermaye Maliyeti Firma Degeri

ke
ko
k;
Borg¢/dzsermaye Borg/dzsermaye
(Kaldirag) (Kaldirag)

Grafikte ke Ozkaynak maliyeti ki bor¢ maliyetini ve ko ise ortalama sermaye
maliyetini ifade etmektedir. Bu yaklasimda ko ile ifade edilen agirlikli ortalama sermaye

maliyeti ve firma degeri sabittir. Sermaye yapisindaki degisimle degistirilemez.

2.2.6.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimda tek bir optimal sermaye yapisi vardir. Sirket yabanci kaynak
kullanimini arttirarak ortalama sermaye maliyetini diislirebilmektedir. Elbette bunun bir
sonucu olarak da sirketin pazar degeri yiikseltilebilmektedir.

Bu yaklasim 6zkaynak maliyetinin yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek
oldugunu kabul etmektedir (Akgiig, 2003: 491). Oz sermaye maliyetinin daha yiiksek
olmasinin nedeni, saglanan krediye ddenen faizlerin gider yazilarak vergi matrahindan
diistilmesinin bir vergi tasarrufu saglamasidir (Aydin vd., 1999: 281). Ozkaynak agisindan
boyle bir olanak tammmamis oldugundan, Odenen temettiiler vergi matrahindan
diistilememektedir. Bu ise goreli bir diigiik maliyetin olusumunu yol agmaktadir. Bu
durumda ise sirketler ortalama sermaye maliyetlerini diisiirmek i¢in daha ¢ok borg
kullanimina yonelmektedir.

Ozkaynak maliyetinin yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasmnin nedeni
bir baska acidan da irdelenebilir. Enflasyon, reel getiri oran1 ve risk faktoriiniin bilesenleri
oldugu bilinmektedir. Bankalar uyguladiklar1 kredilendirme politikalarinda diger

bankacilik teamiillerine ek olarak bu ii¢ faktorii de goz oniine almaktadir. Bankalar kredi
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faiz oranlarini belirlerken, enflasyonu ve reel getiri oranin1 dikkate aldiktan sonra kredi
maliyetinde bir faktor olan riski minimize etmeye ¢alismaktadir. Risk faktoriinii alinan
teminatlar ve kefaletlerle olabildigince diisiirebilmektedir. Goriildiigii gibi banka beklenti
oranini diger bir deyisle kredi faizlerini belirlerken enflasyonu kredi maliyetine eklemekte,
buna ek olarak gergek getiri oranini kredi maliyetine dahil etmektedir. En son olarak da
beklenti oraninda yer alan tistlenilen risk faktoriinii de kredi maliyetine ekleyerek toplam
kredi maliyetine ulagmaktadir. Elbette kredi maliyetinde birtakim operasyonel maliyetler
de vardir. Ancak bu kapsamda konunun daha basit ortaya konulabilmesi agisindan
detaylara girilmeyecektir.

Yatinmer agisindan da bu {i¢ faktér beklenti oraninin olusumunda belirleyici
degiskenlerdir. Yatirimei da beklenti oranini belirlerken enflasyonu, gercek getiri oranini
ve risk faktoriinii hesaplamasina katmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta
yatirmmeilar bankalar ile ayni bakis agisina sahip olsalar bile risk faktoriinden kurtulma
noktasinda bir sanssizlikla kars1 karsiyadirlar. Banka risk faktoriinii azaltmak igin ¢esitli
enstriimanlara bagvurabilmektedir. Oysa banka riskini yikacak bir tarafla kars1 karsiya
degildir. Risk faktoriinii dogrudan yatirnmcinin kendisi {istlenmektedir. Dolayisi ile
yatirmmeinin bekledigi getiri oran1 da bankanin bekledigi getiri oranindan dogal olarak
daha yiiksek olacaktir.

Geleneksel yaklagim, net gelir yaklagimi ile net faaliyet geliri yaklasiminin arasinda
yer almaktadir. Sirket sermaye yapisinda borcu arttirarak belirli bir noktaya kadar
ortalama sermaye maliyetini  diisiirebilmekte ve sirketin pazar degerini
yikseltebilmektedir. Ancak bu belirli noktadan sonra borg¢ diizeyinin artmasi nedeni ile
bankalar sirketi daha riskli bir sinifa sokarak kredi faiz oranlarimi yiikseltmekte, diger
taraftan hissedarlar da yabanci kaynak artisinin neden oldugu riski karsilamak i¢in daha
yiiksek bir getiriyi beklemektedir. Dolayzst ile ¢ift tarafli etkiden dolay1 ortalama sermaye
maliyeti yiikselmekte firma degeri ise diigmektedir (Ercan ve Bal, 2005: 233-234).

Ortalama sermaye maliyetindeki diismenin bittigi, artisin basladigi noktada sirket
en optimal sermaye yapisina ulasmistir. Bu noktadan sonra sirket bor¢lanmasini

arttirmamal1 veya daha fazla 6zkaynak kullanimina yonelmemelidir.
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Sekil-4: Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti Firma Degeri
ke max
ko :
/j/lji
g X e
Borg/6zsermaye Borg/dzsermaye
(Kaldirag) (Kaldirac)

Yukaridaki grafikten de goriildiigii tizere sirketin otalama sermaye maliyeti ko belli
bir orana kadar diismeye devam etmektedir. Ancak bu noktadan sonra hem 6zkaynak
maliyeti ke hem de yabanci kaynak maliyeti ki yiikselmektedir. Bu noktaya kadar sirketin
degeri de yiikselme gosterirken, bu noktadan sonra firma degeri diisme egilimine
girmektedir. Demek ki bu yaklasima gore her sirketin tek bir optimal sermaye yapisi
vardir. Bu noktanin digindaki her sermaye bileseni sirketin ortalama sermaye maliyeti ve

firma degeri acisindan uygun degildir.

2.2.6.4. Modigliani ve Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller (MM) yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagiminda oldugu gibi
sermaye yapisi ile firma degeri ve ortalama sermaye maliyeti arasinda bir iligkinin
olmadigini kabul etmektedir. Diger bir deyisle sermaye yapisim degistirerek ortalama
sermaye maliyeti digiiriilememekte ve bunun bir sonucu da sirketin degeri
arttirrlamamaktadir (Akgug, 2003: 497).

MM firma borg¢larinin maliyetinin bor¢ yapisina bagli olarak artmayacagini
sOylemektedir. Diger bir deyisle sirkete kredi verenler, sirketin sermaye yapisinda borcun
artmast durumunda faiz oranlarim arttirmamaktadir (Ercan ve Bal,2005:236). MM bu
goriisleri savunurken bazi temel varsayimlara dayanmaktadir. MM 'nin dayandigi en temel

varsayim arbitrajdir. Arbitraj ise, bir pay senedinin degisik piyasalardaki farkli
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fiyatlarindan yararlanilarak, bir piyasadan alinip Obiir piyasada satilmasidir. Arbitraj
sonucu farkl piyasalardaki farkli fiyatlar dengelenmektedir (Aydin vd., 2004: 283).

MM c¢ok kat1 bir varsayimlar seti altinda, firmanin degerinin sermaye yapisindan
etkilenmedigini kanitlamiglardir. Bunu bir kenara koyarsak, MM 'nin sonuglari, sermaye
yapist ilgisiz oldugu i¢in, bir firma faaliyetlerinden dolay1 ne kadar borglanirsa bor¢lansin
bunun sorun olmadigimi gdstermistir. Bununla birlikte, MM’ nin c¢alismasi asagida
siralananlar dahil olmak iizere bazi gercek¢i olmayan varsayimlara dayanmaktadir
(Brigham ve Houston, 1999: 622). Bu varsayimlar sdyle siralanabilir.

I.  Pay senedi aliminda ve satiminda komisyon masraflar1 yoktur,
ii.  Gelir Gzerinden vergilendirme yoktur,
iii.  Iflas etme maliyeti yoktur,
iv.  Yatinmcilar, sirketlerle aym faiz oranindan borglanabilmektedir,
v.  Biitiin yatirimcilar, sirketin gelecekteki yatirim firsatlarimi yoneticiler kadar
bilmektedir,
vi.  FVOK, bor¢ kullanimindan etkilenmemektedir.

Sekil-5: Sermaye Maliyeti Degisimleri

ke

ko

ki

> B/E

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi firmanin ortalama sermaye maliyeti ko
sirketin bor¢lanma politikasindan bagimsiz olarak sabit seyretmektedir.

MM’nin yaklagimlarmi belli varsayimlara dayandirmasina karsin, bu yaklagim
asagidaki yonlerden elestiriler almustir (Akgic, 2003: 498-499).

Sirketin iflas riski, sirketin degeri ve ortalama sermaye maliyeti lizerinde olumsuz

etki yapacaktir. Borglanma yolu ile finansmanin belirli bir noktayr asmasi durumunda bu
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etki artacaktir. Sirketin diger firmalara oranla daha diisilk maliyetle kredi bulmasi
durumunda, sirketin ortalama sermaye maliyeti diisecek ve firmanimn degeri yiikselecektir.
Degisik pazarlardaki arbitraj imkanlart degisik nedenlerden otiirii tam olarak
olugmayabilir. Buna ek olarak sermaye piyasasi alim-satim iglemlerinde bir maliyetin
olmast arbitraj firsatlarint sinirli hale getirebilir. Sonug itibariyla, islem maliyetleri, kredi
teminindeki sinirlamalar, fazla bor¢lanma nedeni ile kredi verenlerin daha yiiksek beklenti
icine girmeleri ve arbitraj olanaklarinin olmamasi nedenlerinden dolay1 yaklasim ¢ok
sayida elestirye maruz kalmistir.

Tim bu elestirilere ragmen, bu yaklasim kendi varsayimlar1 altinda tutarlidir.
Ayrica, MM her ne kadar agik bir sekilde gergek¢i olmayan varsayimlara sahip olsa da,
MM’nin ilgisiz sonuglart 6nemlidir. MM’nin ¢alismasi ¢agdas sermaye yapisi
arastirmalarimin baglangicim belirlemis ve daha sonraki arastirmalar daha gercekci bir
sermaye yapisi teorisini gelistirmek i¢in MM nin varsayimlarin1 yumusatma iizerinde

yogunlagmustir (Brigham ve Houston, 1999: 622).



UCUNCU BOLUM

DEGERLEMEDE INDIiRGENMIS NAKIiT AKIMLAR YONTEMI

Gelecekteki beklentilere dayanan ‘’Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi’”, firma
degerlemesinde sik¢a kullanilan bir model olarak uygulamada kargimiza ¢ikmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlari yontemine gére firmanin degeri, hali hazirdaki sirketin
yapisi, yaraticilik giicii, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya
cikarmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilmektedir.

Finansal konularda teoriler tireten kisilerin, ortak bir noktada bulustugu en énemli
husus, sirket degerinin, gelecekte elde edilecek kér paylarmim bugiinkii degerlerinin
toplamina esit olmasidir. Bu esas diisiinceye dayali olarak, elbette ki, biitiin degerleme
yaklasimlar1 da bu goriise uyumlu olmalidir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi de bu
gorlise en uyumlu ve tutarli yontemdir. Clnkl gelecekte elde edilecek kar paylarinin
bugiinkii degeri ile gelecekte elde edilecek nakit akimlarmin bugilinkii deger toplami
birbirlerine ¢ok yakin olmaktadir. Burada, serbest nakit akimlarinin ortaklara dagitilan kar
pay1 6demelerine esit olmasi, bir veri olarak alinmaktadir (Palepu, Bernard ve Kealy,
1997: 6-23).

Bu yontemde, firma degeri, sirketin gelecek yillarda elde edecegi nakit akislarimin
uygun bir indirgeme oranmi ile bugiine indirgenmesi ile bulunur. Burada iki 6nemli
degisken karsimiza gikmaktadir. i1ki, sirketin gelecek yillarda elde edecegi nakit akislari,
ikincisi de uygun indirgeme oramidir. Bu iki degiskenden ilki, sirketin yaraticilik giicii,
kurumsallasma diizeyi, gelecege yonelik plan ve programlar vb., gibi faktorlere gore,
ikincisi ise sirketin sermaye yapisi ve sirketin risk diizeyine bagl olarak belirlenmelidir
(Ercan, vd., 2006: 27). Risk diizeyi yiiksek olan isletmelerde uygulanacak indirgeme orani
yiksek bir deger alacakken, tersi bir durumda daha diisiik bir indirgeme oram
kullanilmalidur.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde firmanin ge¢mis verileri ve performansi
analiz edilerek, gelecege yonelik nakit akimlari tahmin edilecegi igin, nakit akimlarinin
indirgenmesinde kullanilacak indirgeme orani, firmanin nakit akimlarinin riskliligini

yansitacak sekilde agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak belirlenmelidir.
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Indirgeme oranmin belirlenmesinde ilgili sektdriin dzellikleri, normal kazanci,
konjonktiir durumu, sirketin donemsel degisimlerden etkilenme derecesi, rakip sirketin
karllik oranlari, yeni yatirimlardan beklenen minimum verim orani, alternatif verim orani
ve sirketin sermaye maliyetinden faydalanilmaktadir. Bu oranmin belirlenmesinde
isabetlilik, biiylik ol¢iide, sartlan degerlendirme yetenegine ve tecriibeye baglidir.

Nakit akimlarinin tahmin dénemleri sonunda, sirketin sonsuza dek alacagi deger,
Devam Eden Deger (Continuing Value, Terminal Value) olarak belirlenir. Bu deger
belirlendikten sonra gerekli ekleme ve ¢ikartmalar var ise, bu hesaplamalar da yapildiktan
sonra nihai olarak sirket degerine ulasilir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin arkasindaki diisiince; bir yatirimin degerini,
yaratmast beklenen nakit akimlarimin zamanlamasi ve biyiikliigiiniin belirlemesidir
(Titman ve Martin, 2008: 20).

Dogru bir sekilde karsilagtirmali degerleme yapmak igin, indirgenmis nakit akim
degerleme yonteminin temellerini anlamak gerekir (Damadoran, 2002: 11).

Indirgenmis nakit akimlar1 modeli ile firma degeri 29 numaral formiil yardim ile

hesaplanabilir (Pike ve Neal; 2006:101).

n
Vo= thl (fizy + (1:11?9)71 1)
Vo : Sirket degeri
FCF : Serbest nakit akimlari
Ke : Ortalama sermaye maliyeti
n : Sirket dmrii
Hn : Hurda degeri, olarak tanimlanmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlari ydnteminde Ongorii yapilirken asagida belirtilen
faktorlerin g6z 6nlnde bulundurulmast biiyiik 6nem arz etmektedir (Agar, 2005: 17-18):
I.  Gelir hacmi ve biiyiime oranlari,
ii. Faaliyet kirn ve FAVOK orani,
iii. Isletme sermayesi ve sabit sermaye yatirrm harcamalari
Iv. Vergi oranlari,
V. Agurlikh ortalama sermaye maliyeti ve

Vi.  Yeni yapilan yatirrmlarin ekonomik Kar yarattigi dénemin uzunlugu
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Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi degerleme siireci asagida belirtilen bigimde
gerceklestirilebilmektedir (Copeland, Koller ve Murrin, 1996: 157). Degerlemede ikinci
bir degerleme siireci de ayrica bir alternatif olarak verilmektedir (Titman ve Martin, 2008:
21).

i. Gegmis verilerin incelenmesi ve sirket performansin analiz edilmesi
ii.  Gelecekteki nakit akiglarinin 6ngoriilmesi,
iii.  Sermaye maliyetinin belirlenmesi (WACC),
iv.  Sirketin devam eden degerini belirlemek,

v.  Sonuglarm hesaplanarak degerlendirilmesi.

Indirgenmis Nakit Akimi1 Degerleme ydntemindeki Titman ve Martin (2008)

tarafindan belirtilen uygulama basamaklari ise hemen izleyen sekilde goriilebilmektedir.

1. Serbest nakit akimlarinin 6ngoriisii,
Nakit akimlarinin miktar ve zamanlamasinin 6ngériilmektedir,

2. Ortalama maliyetinin tespiti-WACC,
Ozkaynak ve yabanci kaynak indirgeme oraninin birlestirilmesi-agirlikli uygun
risk-indirgeme oran1 belirlenmektedir,

3. Nakit akimlarmin indirgenmesi

Agurlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak serbest nakit akimlar1 indirgenmek

suretiyle, bir bitun olarak proje-firma degeri tahmin edilmektedir.

Yukarida belirtilen {i¢ asamamn ilk boliimiinde, projenin-firmanm ne kadar nakit
akimm yaratacagi beklenmekte oldugu ve ne zaman yaratabilecegi belirlenmeye calisilir.
Ikinci béliimiinde ise, gelecekteki nakit akimlarimin ne kadar riskli oldugu ve benzer risk
diizeyindeki yatirnrmdan yatirimcilarin ne kadar getiri elde etmek istedikleri ortaya
konulmaya ¢alisilir. Son bélimde ise, yatinmin gelecekte beklenen nakit akimlarinin
esitinin bugiinkii degerinin ne oldugu sonug olarak ortaya konmaktadir. Béylece sirketin-
projenin degeri ortaya ¢ikarilmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin sakincali yonleri ve diger yontemlere gore

One ¢ikan Ustlin taraflar1 asagidaki bigimde siralanabilir (Chambers, 2009: 210-212).
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Yontemin Usttinltkleri:

I.  Firmanin gergek degerini belirlemede kullanilan bilimsel bir yontemdir,

ii. Firmanin gelecekteki performansini firma degerine en iyi sekilde yansitan
yontemdir,

iii.  Nakit yaratma potansiyeline odaklanir,

iv. Farkli senaryolarin analizine olanak saglayan esnek bir degerleme yontemidir,

V. Yatiim ve finanslama politikasi, ekonomideki dalgalanmalar, ticari faaliyet
oranlar1 gibi pek ¢ok degiskenin firma degeri lizerinde etkilerini yansitir,

vi. Birlesme ve satin almalarda sinerjilerin degerlendirilmesine imkan saglar,

vii. Firmanin serefiyesini igerir.

Yontemin Eksiklikleri:
i. Diger yontemlere gore daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiyag duyulur,
ii.  Uygulanmasi nispeten karmasik bir yontemdir,
lii. Dayandig1 varsayimlar 6zneldir,

iv. Gelecege yonelik belirsizlikler firma degerini etkiler.

Indirgenmis nakit akimlar1 biitiin bilgiyi kapsayan tek 6l¢ii oldugu icin en iyi
degerleme yontemidir. Deger yaratmayi anlayabilmek i¢in, uzun donemli bakis agist
olmali, hem bilango hem de gelir tablosu ile ilgili unsurlardan kaynaklanan nakit akimlar
yonetebilmeli ve farkli donemlerde ortaya ¢ikan nakit akimlarinin riske gore diizeltilmis
sekilde nasil karsilastirilacagi bilinmelidir. Bilginin tamamina sahip olmadan iyi bir karar
vermek neredeyse imkansizdir ve diger degerleme yontemlerinin higbirisi bilginin
tamamini kullanmaz, indirgenmis nakit akimlara gdre bulunan firma degeri ile firmanin
piyasa degeri arasinda son derece giiglii bir korelasyon mevcuttur. Diger yontemlere gore
bulunan firma degeri kisa vadeli olabilir, ancak nakit akimlarina gére bulunan firma degeri
kisa vadeli olamaz (Ureten ve Ercan, 2000: 12).

Iskonto edilmis nakit akimi (Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi), paranin zaman
degerini dikkate almas1 ve sirket degerini etkileyen tiim faktorleri hesaplamaya dahil

etmesi nedeniyle, en etkili deger gostergelerinden birisini olusturmaktadir.
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3.1. Nakit Akimlarinin Tespitinde Belirlilik, Risk ve Belirsizlik Hali

Firma degerleme modelleri arasinda énemli bir yer tutan *’Indirgenmis Nakit
Akimlar1’” modeli esas itibartyla nakit akimlarinin belirlenmesi ile yakindan ilgilidir.
Elbette ulasilabilir ve elde edilebilir veriler dogrultusunda ¢alismalar
gerceklestirilmektedir.

Isletme nakit akimlari asagida verilen {i¢ durumda hesaplanarak gerekli
caligmalar yapilabilmektedir.

Bunlardan ilki; “’belirlilik durumu’ ’dur. Bu durumda gelecekte olusacagi
diisiiniilen nakit akimlarinin degismeyecegi diisiiniilmektedir. Diger bir deyisle,
projelerden saglanan nakit girisleri ve nakit ¢ikislarinin tek bir rakam olarak ifade
edilmesidir (Aydn, vd., 2003: 193).

Ikinci durum ise ‘’risk halidir.”” Bu durumda ise; gelecekte her dénem igin
olusmas1 beklenen birden fazla nakit akiminin olabilecegi diisiiniilmektedir. Burada
onemli olan nokta, gelecekte her donem olusmasi beklenen nakit akimlarinin olma
olasiliklarinin biliniyor olmasidir. Bunun nedeni ise her se¢enege iliskin kesin ve
yeterli bilginin bulunmamasidir. Bu sebeplerden 6tiirii olusabilecek nakit akimlarina
yapilan c¢alismalara dayanarak olasiliklar atanmaktadir. Bdylece her ddnemdeki
olusabilecek nakit akimlarinin gergeklesme ihtimali ¢alismaya katilabilecektir.

Olasilik dagilimi, bir olayin olma olasiliklarini gosteren bir dagilim olup toplami
bire esittir. Bir olayin olma olasilig1 olacak olaym olma sansi olarak tanimlanir.
Ornegin, bir hava tahmincisi, % 40 olasilikla yagmurun yagacagini, % 60 olasilikla
yagmurun yagmayacagini rapor edebilir. Fakat bir olasilik asagida listelenen butln
olas1 sonucglara ataniyorsa, bu durum olasilik dagilim: olarak adlandirilmaktadir.
Hava tahminimiz i¢in asagidaki olasilik tablosunu olusturabiliriz (Brigham ve

Houston, 1999: 230).

Sonu¢ Olasihk

Yagmur Yagacak 0,4=% 40

Yagmur Yagmayacak 0,6 =% 60
1,0 % 100

Bdylece her bir olayin olma olasiligi-risk diizeyi belirlenmis olmaktadir
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Ugiincii  durum karsimiza “’belirsizlik’” olarak cikmaktadir. Belirsizlik
durumunda, yine risk durumunda oldugu gibi her donem birden fazla nakit akiminin
olusmas1 beklenmektedir. Ancak burada her donem olusmasi beklenen nakit
akiglariin olma olasiliklart belli degildir. Diger bir deyisle belirli ¢aligmalar sonucu
her bir nakit akiminin olma olasiliklar1 ortaya konamamaktadir. Ancak buna karsilik,
calismayr yapan kisinin ge¢mis deneyimlerine dayanarak, bir donemde olusmasi
beklenen her bir nakit akimina “’subjektif olasilik’’ atanmaktadir.

“’Risk faktorii’’, degerleme ve proje degerlendirme caligmalarinda degisik
bicimlerde géz Oniine alinirlar. Bunlardan birisi, kullanilacak indirgeme oranina risk
faktortnan ilave edilmesidir. ikinci yontem ise beklenen net nakit akiglarmin hesap
edilmesinde kullanilabilecek olan her donem i¢in degisik olasiliklarda olusabilecek net
nakit akimlarinin belirlenmesi, bunu miiteakip beklenen nakit akislarinin
bulunmasidir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, olasilik dagilimi dikkate alinmis
uygulamada, kullanilacak olan indirgeme oraninda risk faktoriiniin tekrar dikkate
alinmamasidir. Aksi durumda, risk faktoriiniin mikerrer dikkate alinmasi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Sariaslan, 2010: 230-231).

Mutlak surette veri giivenilirligi ve ulasilabilirligi géz oniinde bulundurularak,
calisma ig¢in kullanilacak nakit akimlart U¢ durumdan birine dayandirilarak
belirlenmeli ve bulunan nakit akimlari ile degerleme calismalar1 gerceklestirilmelidir.

Belirlilik halindeki degerleme calismasinda ek istatistiki degerlendirmelere
gerek yoktur. Ancak, risk durumunda yapilan calismada, degerlemenin selameti
acisindan “’beklenen net nakit akiglari’’ kullanilarak, elde edilen sonuclarla ilgili
“’standart sapma, degisim katsayis1 ve basiklik-¢arpiklik katsayilari’’ hesaplanarak
degerlendirme yapilmasinda fayda vardir.

Nakit akimlariin belirlenmesindeki, belirlilik, risk ve belirsizlik halini asagida
belirtilecek olan 6rneklerde agiklanmaktadir.

Ornek; Belirlilik Halinde Nakit Akimi;

Gergeklestirilmesi diisiiniilen bir projeden yillar itibariyla net nakit akislar
asagidaki sekilde gerceklesecektir. Projenin yatirim tutar1 500.000.-TL olup yatirim

stiresi bir yildir.
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Yillar Net Nakit Akisi(TL)
180.000
150.000
140.000
120.000
80.000
50.000

o OB~ W

Son yil (6.Y1l) projenin hurda degeri nakit girisi olarak dikkate alinmaktadir
(Akgug, 1998: 359).

Yukarida verilen 6rnekte gerek yatirim tutar1 agisindan gerekse yillar itibariyla
beklenen net nakit akislarinda farkli degerlerin olacagi beklenmemekte, yillik olarak
gerceklesebilecek degerler belirli ve tek bir deger olarak ortaya konmaktadir. Bu
durum belirlilik halini ifade etmektedir. Yapilan ¢alismalarda ge¢mis veriler ve
muhtemel gelecek bilgileri belirlilik halinin olusmasinda etkili olmaktadir. Ornek
veriler dogrultusunda istenilen ¢alismanin niteligine bagli olarak belirlilik altinda hem
proje degerlendirme hem de degerleme calismasi yapilarak sonuglara ulagmak

mumkin olmaktadir.

Ornek; Risk-Belirsizlik Halinde Nakit Akimu;
Yatirim tutart 10.000.- TL olan bir projenin ekonomik omrii 3 yil olarak
belirlenmis olup yatirnm termin siiresi 1 yildan kisadir. Projeye iligskin net nakit

akimlarinin beklenen olasilik dagilimi asagida verilmektedir.

Yill Yil2 Yil3

Olasilik Net Nakit Akim Olasilik Net Nakit Akim  Olasilik Net Nakit Akim
0,10 3.000 0,10 2.000 0,10 1.000
0,25 4.000 0,25 3.000 0,25 2.000
0,30 5.000 0,30 4.000 0,30 3.000
0,25 6.000 0,25 5.000 0,25 4.000

0,10 7.000 0,10 6.000 0,10 5.000
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Yukarida goriildiigti gibi her doneme iliskin degisik olasiliklarda
gergeklesebilecek nakit akimlar1 veri olarak mevcuttur. Elbette, olasilik dagilim1 ve
nakit akimlar1 mutlak surette gegmis veriler ve gelecek baglantilar dikkate alinarak
belirlenmektedir (Akgug, 1998: 401).

Mevcut verilerden yararlanilarak belirlilik durumunda oldugu gibi istenen proje
degerlendirme ve degerleme ¢alismalari gergeklestirilebilmektedir.

Olasilik dagilimi verilen nakit akimlarini belirli olasiliklarla degerlendirilerek
sonuglar elde edilebilecegi gibi, her bir donemin beklenen degerleri hesaplanarak, elde
edilen beklenen degerler kullanilarak istenen degerleme ve degerlendirme c¢aligmalar
gerceklestirilebilir.

Belirsizlik veya risk durumunu belirleyen 6nemli husus, daha 6nceki bolumlerde
de belirtildigi gibi, olasilik dagiliminin belirlenmesinde belirli altyap1 ve ¢alismalara
dayanip dayanmadigidir. Belirli ¢aligmalara dayanarak olasilik dagilimi belirlenmis
ise risk durumu, subjektif olarak olasiliklar ataniyorsa veya gergeklesme ihtimali olan
net nakit akislarina olasilik atamasi yapilamiyorsa belirsizlik durumu ortaya
cikmaktadir. Bu veriler dogrultusunda belirlenen ‘’net nakit akiglarinin’ 6zelligi de

calismanin niteligini belirlemektedir.

3.2. Nakit Akimlarin1 Hesaplama

Indirgenmis Nakit Akim1 (INA) Yonteminde en temel esas, séz konusu sirketin
“yillik net nakit akislarinin’ belirlenmesidir. Bu yontemde gelecek yillara iligkin
nakit akiglari, esas itibariyla ge¢mis yillarin nakit akislarinin irdelenmesi suretiyle elde
edilebilecegi gibi, miithendislik ¢alismalarina dayali olarak da elde edilebilmektedir.
Nakit akimlari, asagida belirtilen g yolla belirlenebilmektedir.

i.  Tarihsel verilerden hareketle INA hesaplanmasi,
ii. Temel verilerden hareketle INA hesaplanmast,

iii. Miihendislik ¢alismasina dayali INA hesaplanmasidir.

Tarihsel verilerden hareketle nakit akislar1 hesaplanirken, 6ngoru siresi oldukca

biiyiik onem tasimaktadir. Ongoriiniin yapilacagi, sirketin yer aldigi sektdriin
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ozellikleri g6z oniinde bulundurulmalidir. Alan uygulamalarinda 6ngorii siiresi 5
yildan daha uzun bir siire olarak dikkate alinmaktadir. Ancak ¢alisma konusu sirketin
donemsel hareketlerden etkilenmesi durumu var ise, farklilik gosterebilecek dénemler
gbzden kacirilmamalidir (Ivgen, 2003: 52-53).

Ongorii dénemi uzadikca hesaplamalarda sapma olasiligi artmaktadir. Bu
sapma, zamanin tasidig1 degiskenligin ve belirsizligin dogal sonucudur. Sirketin i¢sel
biinyesindeki olasi degisimler ve genel ekonomide olusabilecek riskler, sonuglarda
sapmalara yol acabilmektedir. Aslinda, ‘’ne kadar ¢cok tahmin, o kadar ¢ok hata’’
deyimi gercegi yansitmaktadir. Elbette ekonomideki istikrar ve sirket kurumsallasma
olgusu ongoriide saglikli sonuglarin elde edilmesinde birinci derecede Onem arz
etmektedir. Bu nedenle, bir 6ngorii ¢alismasi yapilirken, gerek gegmis verilerin
kullannominda  gerekse gelecegin tahmininde olabildigince makul sireler
kullanilmalidir. Ongoériiler yapilirken genel ekonomik kosullar ve sirket 6zel durumlari
mutlak surette caligmaya dahil edilmelidir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yénteminde degerleme sonucunu etkileyen en
onemli faktorlerden birisi, nakit akimlarinin gelecekte kaydedecegi biiylime oranlarini
tahmin etmektir. Biiylime oranlarinin tahmininde genellikle, ilgili sirkete ait gecmis
donem tarihsel biiylime orani verilerinden ve sirketin temel verilerinden yararlanilir
(Ivgen, 2003: 52).

Miihendislik ¢caligmasina dayali bir ¢calismada ise, yeterli deneyime sahip uzman
bir kadro ile ¢aligsarak saglikli sonuglar elde edildikten sonra, bu verilerle 6ngdriilerde

bulunulmalidir.

3.2.1. Tarihsel Verilerden Hareketle Hesaplama

Degerlemesi yapilan sirketin ileriki yillarda yaratabilecegi ‘’nakit akiglarini®
gecmisteki biiylime oranlarini temel alarak belirlemek, gegmisteki biliylime oranlar ile
gelecekteki biiylime oranlar arasinda bir iliskinin oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Gegmis donem biiyiime oranlarina asagida agiklanan degisik yontemler uygulanarak,
gelecek donemlere iliskin biiyiime orani tahminleri yapilmaktadir (Ivgen, 2003: 52;
Oztiirk, 2009: 69).
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3.2.1.1. Ge¢mis Donem Ortalama Buytme Oranlari

Gegmis donemlerin ortalama biiylime oranlar1 uygulamasinda, gegmis doneme
ait nakit akislarindaki biiylime oranlarinin aritmetik ve geometrik ortalamasi alinmak
suretiyle gelecek donemlerdeki muhtemel biiyiime oranlar1 tahmin edilmektedir
(Ivgen, 2003: 52).

Aritmetik ortalama, ge¢mis yillara ait bitylime oranlarinin basit bir ortalamasidir.
Aritmetik ortalama asagida verilen formiil yardimi ile bulunabilmektedir (Damodaran,
2002: 269).

Istikrarli bir seyir izleyen sirket igin ortalama hesaplamak aksi bir duruma gore

yapilan hesaplamadan daha tutarli bir sonug verecektir.

=n

Zg;1 gt
" (22)

Aritmetik Ortalama =

Formiilde;

gt = t donemindeki blylme-artis oran,

n = donem sayisini ifade etmektedir.

Geometrik ortalama, aritmetik ortalamadan farkli bir kavram olup, gecmis
donemlerdeki biiylime oranlar1 arasindaki bilesik etkiyi hesaba katmaktadir.
Geometrik ortalama asagida verilen formdl ile hesaplanabilmektedir (Damodaran,
2002: 269).

) n| Net Nakit Akist,
Geometrik Ortalama = -1

Net Nakit Akisi_,,

Formulde (-n) dikkate alininca asagida goriildiigii gibi denklemde pay ve payda
yer degistirir.

Geometrik Ortalama = nfw -1 (23)
Net Nakit Akisig
Bu formilun saglikli uygulanabilmesi icin “’0’” ve “’n’” dénemindeki net nakit

akiglarinin, sirketin donemler itibariyle gostermis oldugu degisim ve gelisim
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ozelliklerini tagiyor olmalidir. Bu donemlerin, kriz donemleri veya genel 6zellikten
sapma yillar1 olmamalidir.

Geometrik ortalamanin diger bir genel formiilii ise yine asagida verilmektedir.
Bu formiiliin uygulanmasi durumunda, bir 6nceki formiilde, baglangi¢ ve son yila

iligskin verilerden kaynaklanan sapmalar bertaraf edilebilmektedir.

Geometrik Ortalama = /TI:Z%(1 + g;) (24)

Gegmis yillara iligkin net nakit akislar1 ve biiylime oranlar1 verilen XYZ

sirketinin aritmetik ve geometrik ortalamasi asagida bulunmustur.

Yillar NNA % Artig
2007 1.500 0
2008 1.700 0,1333
2009 1.150 - 0,3235
2010 1.200 0,0435
2011 200 - 0,8333
2012 800 3,0000
Top. 2,0199
Aritmetik Ortalama = % 40,40
Geometrik Ortalama = % -11,81
2,0199
Aritmetik Ortalama = z = 0,40

G trik Ortal _ 7| 5% 1=-1181
eometrik Ortalama = |05 = ,

Yukarida aritmetik ortalama % 40 bulunurken, geometrik ortalama formul
uygulamasi nedeni ile eksi, diger bir deyisle anlamsiz bir deger almistir. Cilinkii formdil
geregi baslangic ve son degerler istikrar ve tutarlilik icermemekte, bu formiilde ara
donemler dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle, geometrik ortalama formiilii olarak 32
nolu genel formiilin kullanimi daha saglikli sonuglar vermektedir. Bu uygulama

asagida verilmistir.
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Yillar NNA Artis Bir. Carpan(1+g)
2007 1.500 0
2008 1.700 0,1333 1,1333
2009 1.150 - 0,3235 0,6765
2010 1.200 0,0435 1,0435
2011 200 - 0,8333 0,1667
2012 800 3,0000 4,0000
Aritmetik Ortalama = % 40,40 I1=0,6667
Geometrik Ortalama = % 88,2

Geometrik Ortalama= [(1+0,13)*(1-0,32)*(1+0,04)*(1-0,83)*(1+3,00)]"(1/5)

Geometrik Ortalama= 0,882

ki tahmin 6zellikle degisken nakit akish firmalar icin ¢ok farkli olabilir.
Geometrik ortalama, 6zellikle artisin y1ldan yila degisken oldugu zamanlardaki gegmis
net nakit akislari i¢in daha dogru bir 6l¢iidiir (Damadoran, 2003: 269).

Geometrik ve aritmetik ortalama degerleri segilen zaman dilimine bagli olarak
farkliliklar gosterebilir. Zaman dilimi ise sirketin durumunu degerlendirebilecek
uzman kiginin goriisleri dogrultusunda belirlenmelidir. Bdylece, uzman kisi sirketin
durumunu iyi analiz ettigi i¢in, nakit akislarinda sirketi temsil edilecegini diistindiigii
bir donemi esas donem olarak ele alacaktir.

Net nakit akis serisinde negatif degerler olmasi1 durumunda, negatif net nakit
akigina sahip olunan yildan sonraki yillardaki artig oranlar1 anlamini yitireceginden,
aritmetik ortalama da anlamini yitirecektir. Geometrik ortalama agisindan bakildiginda
da serinin ilk veya son degeri sifir olmasi durumunda déonem basi ve donem sonu
geometrik ortalama formiiliiniin  kullanilmasinda anlamsiz sonuglar ortaya
¢ikmaktadir. Bu sakincalar nedeni ile uzman kisi asagida belirtilen yontemleri ¢6ziim
olarak ortaya koyabilir (Ivgen, 2003: 53-54; Oztiirk, 2009: 70; Damodaran, 2003:
272).

I. Zaman dilimi degistirilebilir veya paydaya biiyiikk olan deger yazilarak
hesaplama yapilabilir. Bu isleme diizeltilmis yiizde degisimi denilmektedir.
ii. Hesaplamada kullanilan net nakit akislarinin mutlak degerinin alinmasi,

lii. 2,3 veya 4 yillik ortalamalar alinarak nakit akis serisi yeniden diizenlenebilir,
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Iv. Sirketin yapisi ve genel durumu, genel ekonomik kosullar dikkate alinarak artis

orani belirlenmeye ¢aligilabilir.

Yukarida belirtilen yontemler ortalama hesaplamasindaki sakincalar1 ortadan
belli 6l¢iide kaldirabilmekle birlikte, 6zellikle geometrik ortalamada, biitiin donemler
arasindaki degisimi dikkate alan genel ¢arpan IT1(1+g:) formiiliiniin kullanilmasi arizi
donemlerdeki degisimi de hesaplamalara katarak daha saglikli bir sonu¢ alinmasini

saglayabilmektedir.

3.2.1.2. Dogrusal Zaman Serisi Analizi

Gelecek donem net nakit akislarinin tahmin edilmesi i¢in sirket net nakit
akimlarinin  bliylime oranlarinin  aritmetik  ve/veya geometrik ortalamasinin
kullanilmas1 zaman zaman sakincalara ve eksiklere yol agmaktadir. Ongérii igin
aritmetik ortalamanin kullanilmasi durumunda her donem ayni agirhiga sahip
olmaktadir. Geometrik ortalamanin dngoriide kullanilmas1 durumunda ise, donem bas1
ve sonu formiilii kullanilmas1 durumunda, sadece serinin ilk ve son degeri dikkate
alinmakta, dolayisi ile seri ortasindaki egilim ve hareketler dikkate alinmamaktadir.
Ayrica sifir ve negatif degerler hem aritmetik hem de geometrik ortalamada anlamsiz
sonuclara ulasilmaya neden olabilmektedir. Bu sorunlarin iistesinden gelmek igin
regresyon analizleri kullanilmaktadir (Damodaran,2003: 270).

Zaman serileri analizi, gegmis donemlere iliskin gozlem degerler yardimiyla
gecmisi acgiklamakta ve bu suretle gelecegin Ongoriisiini yapmaktadir. Bu Ongoru
yapilirken zaman serisinin ge¢misteki egiliminin gelecekte de ayni bicimde devam
edecegi varsayimi kabul edilmektedir (ivgen, 2003: 55).

Tek degiskenli zaman serisi modeli, bir degiskenin (y;) kendi gegmisi yoniinden
degisken davranis bi¢imini agiklamaya ¢alisir (Harvey, 1991: 11).

Bu yontemde en yaygin ve kullanim1 ¢ok kolay olan zaman-trend analizi gegmis
yillarda gergeklesen net nakit akimlarina en uygun olan Y = a + bX dogrusunu
saptamaya calisir. Bu dogru denklemi elde edilirken kullanilan en kiigiik kareler

yontemi, gozlem degerlerinin ortalamadan sapmalarinin  minimum olmasini
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saglamaktadir (Sariaslan, 2010: 51). Y = a + bX dogru denkleminde Y, bagimh
degisken olan 6ngoriilecek net nakit akisini, a ve b fonksiyon parametrelerini ifade
etmektedir. Formilde yer alan a, regresyon dogrusunun y eksenini kestigi noktay1, b
ise dogrunun egimini gostermektedir.

Bu yontemle hesaplama yapilirken, zaman degiskeni olarak yillar dikkate
alinmakta, ilk yil 1 kabul edilerek ileriki yillara birer birer artan degerler verilerek bir
seri elde edilmektedir. Dogru denkleminde yer alan a ve b degerleri en kiigiik kareler

yontemindeki hesaplamasi asagida verilmektedir.
g =LY _bEX YY-bY X

- " veya a = E— (25)
_ nYXY-YYYX
- nXX?-(ZX)? (20)

Net nakit akislar1 verilen ABC sirketinin verileri esas alinarak zaman serisi

analizindeki trend analizi uygulama sonuglari asagida goriilmektedir.

Y-NNA

Yillar Xt | (Bin TL) X.Y X2
2002 1 480 480 1
2003 2 510 1.020

2004 3 500 1.500 9
2005 4 580 2.320 16
2006 5 540 2.700 25
2007 6 560 3.360 36
2008 7 570 3.990 49
2009 8 600 4.800 64
2010 9 550 4.950 81
2011 10 650 6.500 100
2012 11 490 5.390 121
2013 12 680 8.160 144

Toplam| 78 6.710 45.170 650

_nIXY-3YYX
- nXX?-(ZX)?
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- 12 % 45.170 — 6.710 x 78 _ 1087
 12x650—(78)"2

XY —-bYX
a=—-
n
6.710 — 10,87 * 78
a= = 488

12

Bu durumda modelimize en uygun dogru denklemi, Y = 488 + 10,87X
olacaktir. x-y diizleminde, a = 488 degeri dogrunun dikey ekseni kesecegi baslangig
noktasini belirtirken, b = 10,87 degeri ise, dogrunun egimini, diger bir deyisle x’deki
bir birimlik degigsmenin y’de yaratacagi degisim oranini belirtmektedir. Dogrunun
ikinci bir noktasinin daha belirlenmesi, dogruyu c¢izmek icin bir gerekliliktir.
Gozlemlerin ortalamasi daima, s6z konusu dogrunun iizerinde bir nokta olacagindan,

ortalama degerlerden yararlanilabilir.

¥=2 x=Z_4¢5
n 12

r==% y=2%20_56
n 12

Goriildigi gibi iki noktada koordinatlart bulduktan sonra, uydurulan dogru
bizim 6ngorii dogrumuz olmaktadir.

Simdi 2013 yil1 degerini tespit edelim; X = 13 igin,

Y =488 + 10,87*13

Y =641 Bin TL olacaktir.

3.2.1.3. Regresyon Analizi

Regresyon modeli, bagimli bir degiskenin degerini, bu bagimli degiskenin
degerini etkileyen bir veya birden fazla bagimsiz degiskenin degerine bagli olarak
dogrusal bir iliski oldugu varsayimi altinda tahmin etmeye calisan istatistiki bir

yontemdir. Bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz degisken sayisi tek ise olusturulacak
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06ngori modeli basit regresyon analizi olarak tanimlanirken, bagimli degiskeni
etkileyen bagimsiz degisken sayisi birden fazla durumunda yapilacak analiz, ¢oklu
regresyon analizi olarak ifade edilmektedir.

Bir sirketin net nakit akislan ile sirketin pazarlama satis giderleri arasinda
dogrusal bir iliski oldugu kabul edilir ve pazarlama satig giderlerine bagli olarak net

nakit akislar1 tahmin edilmek istenirse,
Y =a+bX; (27)

dogrusal modelinde olusturulacak dogru vasitasi ile net nakit akiglar1 belirlenir.

Gegmis verilere en uygun dogru denklemi bir 6nceki bélimde bahsedilen en
kiiciik kareler yontemi kullanilarak a ve b katsayilar1 hesaplanir.

Bu yontemde belirlenen Yi = a + bXi dogru denklemindeki Y, bagiml degiskeni,
a ve b fonksiyon parametrelerini ifade etmektedir. Formulde yer alan a, regresyon
dogrusunun y eksenini kestigi noktay1, b ise dogrunun egimini géstermektedir.

ABC sirketinin pazarlama-satis giderleri ile net nakit akiglar1 arasinda dogrusal
bir iligki oldugunu kabul edersek aradaki bu dogrusal iliskinin nasil olduguge¢cmis y1l

verileri kullanilarak tespit edilebilir. Sirket verileri asagida verilmistir.

X-Paz/Sat. Gid. | Y-NNA XY X2
45 480 21.600 2.025

48 510 24.480 2.304

47 500 23.500 2.209

60 580 34.800 3.600

52 540 28.080 2.704

55 560 30.800 3.025

55 570 31.350 3.025

59 600 35.400 3.481

40 550 22.000 1.600

60 650 39.000 3.600

50 490 24.500 2.500

75 680 51.000 5.625

X 646 6.710 366.510 35.698
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_nIXY-3YYX
- nXX?-(ZX)?

__12*366510——6710*646__574
12 %35.698 — (646)"2

YY-bYX
a=————
n
6710 — 5,74 % 646 _

_ = 250
@ 12

Bu durumda modelimize en uygun dogru denklemi, Y =250 + 5,74 X olacaktir.

Simdi pazarlama satig giderlerinin X = 100.-Bin TL olmas1 durumunda, sirketin
net nakit akisinin kag olacagini dogru denklemi yardimi ile bulalim.

Y =250 + 5,74*100

Y =824 Bin TL olacaktir.

Basit dogrusal regresyon modelinde bagimli degiskeni agiklayici tek bir
degisken mevcut iken, ¢oklu regresyon analizinde, bagimli degiskeni aciklayici birden
fazla degisken analize katilmaktadir (Sariaslan, 2010: 61). Coklu genel regresyon
denklemi asagidaki sekilde gosterilebilir.

Y =a+b X, +bX, + b3 X5+ -+ b X,

Coklu regresyon analizinde de basit regresyon analizinde oldugu gibi,
parametreler en kiiclik kareler yontemine gore hesaplanmaktadir. Hesaplamalar basit
regresyon ile ayn1 mantiga dayanmakla birlikte, ¢ok daha karmasiktir. Regresyon
analizi ¢calismamizin ana konusunu temsil etmedigi i¢in ¢alismamizda bu konu ele
alinmayacaktir.

Burada, iliskinin sekli ile ilgili olarak 6nemli bir sorun ortaya ¢ikmaktadir.

Aradaki iliski iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Korum, 1985: 320). Bunlar;

I. Aciklayict degiskenlerin, bagimli degiskenlerin tamamini agiklayacagi

diistiniiliir,
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Il. Aciklayict  degiskenin  bagimli  degiskenin  degismesinin  tamamini
aciklayamayacagi ve bir hata teriminin fonksiyonel iliskide oldugunun
kabulGdur.
lliskide hata teriminin olmasi durumunda en kiigiik kareler yonteminin

kullanilmasi, hata teriminin en kiiciik olan dogru denkleminin kurulmasini saglar. Bu
dogru denkleminde dogru denklemi verilerinin ortalamadan sapmalarinin kareleri
toplami en kiigiiklenmis olmaktadir (Papas ve Hirschey,1990:192). Hata terimi g6zlem
degeri ile regresyon denkleminin iirettigi deger arasindaki farktir. Yukaridan da
anlasilacag1 tlizere en kiiclik kareler yontemi hata teriminin kareleri toplamini
minimum yapmaktadir.

R? simgesi ile gosterilen determinasyon katsayisi, biitiin regresyon modelinin
bagimli degiskendeki degisikligi ne oranda agikladigini gosterir. Determinasyon
katsayist 0 ila +1 arasinda degerler alabilmektedir. Katsaymin O olmasi durumunda,
regresyon modeli bagimsiz degiskendeki degisikligi agiklamamaktadir. Katsayini +1
olmast durumunda, regresyon modeli, bagimsiz degisken ile bagimli degiskendeki
degisimin tamamini agiklamaktadir. Determinasyon katsayisi agsagida verilen formdil
yardimiyla hesaplanabilmektedir. Gergek bir regresyon ¢alismasinda determinasyon
katsayisi ne 0 ne de +1’e esit olur. Regresyon grafigi-egrisine iliskin sapma biiyiikliigii

artarken, determinasyon katsayisi diiser (Papas ve Hirschey, 1990: 196-199).

Agtklanan Degisme _ Y(Y;-7)?

R? = = —
Toplam Degisme Y(Y;—Y)2

(28)

R? = Determinasyon-Belirlilik Katsayzs,
Yi = i déneminde regresyon denkleminin bagimli degisken tahmini,

Y = Gozlem degerlerinin aritmetik ortalamasidir.

Formiilden de goriildiigii gibi, pay bagimli degiskendeki agiklanan degisimi
gosterirken, payda bagimli degiskendeki toplam degisimi gdstermektedir. Aslinda,
determinasyon katsayisi regresyon modelinin agiklama giiciinii gostermektedir.

Determinasyon katsayisinin karekdkii alindiginda, korelasyon katsayisi olarak

tanimlanan ve bagimli ve bagimsiz degisken ve/veya degiskenler arasindaki dogrusal
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iliskinin giiciinl ve yonini ifade eden bir gosterge elde edilir. Korelasyon katsayisi -
1 ila +1 arasinda deger alabilir. Korelasyon katsayisinin -1 olmasi durumu ters yonlii
tam bir iligkiyi, +1 olmasi durumu pozitif yonlii tam bir iligskiyi gosterirken, 0 olmasi
durumu ise iliski olmadigin gosterir (ivgen,2003: 58; Korum,1985: 350). Yi = a + bX;
regresyon denklemindeki b parametresi sifira esitse, Y ve X arasinda bir iliski yoktur.
Fakat b negatif bir deger aliyorsa Y ve X arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Buna
karsilik b pozitif bir deger alirsa Y ve X arasinda pozitif yonll bir iliski mevcuttur.

Korelasyon katsayis1 asagida verilen formiil yardimi ile hesaplanmaktadir.

o O._v\2
R = \/Ag:zklananDeglsme _ \/Z(Yl Y) (29)

Toplam Degisme Y(v;—-Y)2

R : Korelasyon Katsayist,
Yi : i doneminde regresyon 6ngérii bagimli degiskenti,
Y : Gozlem degerlerinin aritmetik ortalamasidir.

Yi: i donemindeki gozlem degerleri

Korelasyon  katsayist  asagida  verilen  formiil yardimi ile de

hesaplanabilmektedir.

R = nYXy-YvYyYx
T I XP—(EX)Pny Vi (T Y)?

(30)

Formiildeki degiskenler asagidaki agiklanmaktadir;
R = Korelasyon Kkatsayist,
Y = Bagimli degisken gbzlem degerleri

X = Bagimsiz degisken gozlem degeri.

Sirketin gecmis donem verilerine dayanarak gelecekte elde edebilecegi nakit
akiglarinin tespit edilirken nakit akislarinin yillar itibariyla gosterdigi istikrar son
derece 6nemlidir. Bu verilerdeki biiyiime oranlarindaki dalgalanmalar yiiksek degilse,

diizglin bir seyir izliyorsa ongoriilerimizde bu verileri kullanmak uygun olacaktir.
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Gegmis donem verilerinin degiskenligi asagida formiilii verilen standart sapma

formiilii ile hesaplanmaktadir (Ivgen, 2003: 61):

8= /—Zt=1f:g)A2 (31)

Formiuldeki simgelerin anlamlar1 asagida ifade edilmistir.

ot = Bliylime oranindaki standart sapma,

0t = t zamani1 gozlem biliyiime orani,

g = ortalama biiylime orant,

n = gecmis zaman veri donemi.

Elbette standart sapmanin sifira yakin bir deger almasi istenen bir sonugtur.
Hatta sifir olmas1 en iyi ngorii yapmay1 saglar (ivgen, 2003: 62).

Sirketler yasamlar1 boyunca elde ettikleri basarilarina bagli olarak biiylimek
isterler. Basarilar1 arttikga daha fazla blytmek isterler. Fazla kar ve piyasa hakimiyeti
gibi faktorler sirketleri biiyliimeye genislemeye daha ¢ok iiretmeye yoneltir. Bunlarin
bir sonucu olarak sirketler yatay ve dikey biiylimek isterler. Fakat sirketler biiyiidiikce,
biiyiime oranlar1 diiser. Ciinkii biiyiik kapasiteleri biiyiitmek daha da giiglesir.
Biiyiimedeki oransal diisme, sirket bliylime orani genel ekonomi, sektordeki biylime
hizina yaklasana kadar siirer (Ivgen, 2003: 62).

Ekonomilerde donemsel hareketler giiniimiiz diinyasinda artik kaginilmasi
hemen imkansiz gerg¢eklerdir. Bu nedenle inceleme konusu sirkete iligskin yapilan
biiyiime tahminlerinde donemsel hareketler g6z ard edilmemelidir. Ongérii dénemleri
ozellikle donemsel hareketleri icerecek sekilde belirlenmelidir. Daralma ve genisleme
donemleri analizlere katilmalidir.

Diger uzmanlar tarafindan tahmin edilen biiylime oranlari, gelecekte beklenen
bliylime orani1 tahminine katilabilir ve katilmalidir. Gelecek biiylime (oraninin)
tahmininde (tahmininin yapilmasinda) analist Ongoriilerinin agirhgim  (payini)
belirleyen 4 faktor vardir (Damodaran, 2003: 282-283). Bunlar;

I. Firmaya oézel giincel bilgi miktar:, analistin tahminleri, firmanin gegmis
verilerine dayali modellere gore bir avantaja sahiptir, Clinkii bu tahminler, firma

ve firmanin gelecek goriimiine iliskin daha giincel bilgileri icermektedir.
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Il.  Hisse senedini izleyen analist sayisi, Genellikle, bir hisse senedini izleyen analist
sayis1 ne kadar ¢ok olursa, onlarin ortak tahminleri o derece aydinlatici olur ve
o oranda analizlerini yaparken degerlendirmede agirlikli olmalidir.

.  Analistler arasindaki anlasmazligin yayginligi, ortak kazanim biiylime orani
degerlemede 6nemli iken, biiylime tahminlerinin standart sapmasi ile dl¢iilen
analistler arasindaki goriis farkinin biiyiikliigii de ortak tahminlerin gecerliligini
6lcmek icin faydahidir.

iv. Hisse senedini izleyen analistin kalitesi, 6lgiilmesi en zor olan degisken budur.
Kalitenin bir Ol¢listi sadece ge¢mis verileri kullanan modelin tahminlerindeki
hata miktarina karsilik hisse senedi takip eden analistin hata miktaridir. Modele
nispetle analistin hata oran1 hata ne kadar kiigiikse, analistin tahminine
baglanmasi gereken agirlik o derece biiyiiktiir. Diger bir 6l¢ii ise, analistlerin
tahminlerinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkileridir. Tahminler ne kadar
aydinlatici ise hisse senetleri fiyatlar {izerindeki etkileri de o kadar biiyiik olur.
Ayrica su konu tartigmalidir: ortak tahmine odaklanmak su noktay1 kagirtyor ki
bazi analistler digerlerinden daha iyi kazan¢ Ongdriisiinde bulunabiliyor ve

onlarin tahminleri diger tahminlerden ayrilip daha fazla agirliklandirilmalidir.

Regresyon analizinin anlamli olmas1 ve uygun sonuglar verebilmesi i¢in veri
setinin yeterli uzunluga sahip olmasi gerekir. Koklii ve uzun bir gegmisi olan sirketlere
regresyon analizini uygulamak uygun sonuglar verebilmektedir. Regresyon analizinde
kullanilan veri setinin sayis1 azaldik¢a 6ngdriideki hata pay1 diger bir deyisle standart
sapma artacaktir. Bu ise Ongoriiniin dogru ve saglikli sonuglar vermesini
engelleyecektir. Regresyon analizinin uygulanmasi igin 20, 30 miimkiinse 40 veya
daha ¢ok veriye sahip bir zaman serisi dikkate alinmalidir.

Regresyon analizi, gecmis egilimin devam edecegi varsayimina dayanarak
gelecek Ongoriisii yapilmaktadir. Oysa bir sirketin biiylime orami sadece gegmis
biiyiime oram1 dikkate almnarak belirlenmeyebilir. Ornegin bir sirket gecmis
performansindan ¢ok farkli bir performans sergileyerek ¢cok daha fazla bir biiylime
orani gerceklestirebilir. Burada elbette sirketteki yonetimsel basarilar, genel
ekonomideki degisimler ve sektdrdeki bosluk biiyiik 6neme sahip olacaktir. Sirketin

gecmis donem verileri biliyli donemsel dalgalanmalar igeriyorsa, yapilan 6ngorii de o
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oranda hatalara yol acabilmektedir. Oysa gecmis donemlerinde istikrar gostermis
sirketlerin gelecege iliskin ongoriileri diger sirketlere oranla daha saglikli ve dogru
olarak dngorulebilmektedir.

Regresyon Ongoriisiinii yapan analist yukarida belirtilen 6zel ve genel tiim
bilgileri analizine katarak, kendi ge¢mis deneyimlerinden de yararlanarak regresyon

tahminlerini gerceklestirmelidir.

3.2.2.  Temel Verilerden Hareketle Hesaplama

Firma degerlemenin belki de temelini olusturan net nakit akiglarinin tahmini,
tarihi verilere dayanarak gerek ortalama modelleri, gerekse zaman serisi analizleri ve
regresyon model uygulamalar1 ile tahmin edilmeye calisiimaktadir. Bu islem ig¢in
donemler itibariyla biiyiime oranlar1 belirlenmekte ve gelecek donemlerde muhtemel
net nakit akislart bulunmaktadir.

Net nakit akiglarinin tahmininde tarihi veriler kullanilabilecegi gibi, temel
muhasebe verileri de kullanilabilmektedir. Biiyiime oranlarinin belirlenmesinde, sirket
kérlilik oranlari, temettii 6deme politikalari ve sirket borgluluk diizeyi, diger bir ifade
ile kaldirag seviyesi rol oynamakta ve belirleyici faktOr olarak goérev yapmaktadir
(Ivgen, 2003: 63).

Net nakit akisinin 6nemli bir bolimiini net kar olusturdugundan, net kardaki
bliylime orani c¢alismamizda anahtar bir degisken olarak yer almaktadir. Bu
bakimindan, bu kavramin ngoriisii 6z sermaye karliligi ve dagitilmamis kér oraninin
bir fonksiyonu olarak ortaya konabilmektedir. Biiylime orani iki varsayim altinda
hesaplanabilmektedir. Bunlardan ilki, 6z sermaye karliliginin zaman igerisinde sabit

kalmas1 ve ikincisi de 6z sermaye karliliginin zaman icerisinde artmasidir.

¢ Oz sermaye karliliginin zaman igerisinde artmamas: durumunda,
Bu varsayimda, 6z sermaye karliligi zaman igerisinde degismeyecektir. Her yil

ayni oranda artis saglanacaktir. Bir sirketin dagitmadigi kar orani ve 6zsermaye
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getirisi yiiksek ise, bu sirketin biiylime orani da yiiksek olur. Bu durum asagidaki
sekilde formule edilebilir (Oztiirk, 2009: 74; Damodaran, 2003: 284):

__ Net Kary—Net Kary_4
e =

(32)

Net Kare_q

ROE formulden hareketle t-1 donemi net kar1 asagidaki sekilde yazilir,
Net Kar,_, = Ozkaynak Defter Degeri,_, * ROE,_,
Bu formilden hareketle de t donemi net kér asagidaki bicimde yazilabilir.
Net Kar, = (Ozkaynak Defter Degeri,_, + Dagitilmanus Kar,_,) * ROE,
Ozkaynak getiri oran1 degismeyecegi varsaymmi altinda formiil asagida verilen

genel bir forma doniismektedir.

__ dagitilmamis Kare—q

gt = Net Karr_. * Oz Sermaye Karliligi(ROE) (33)
gt = Dagitilmayan Kar Orant x ROE
gt = b *ROE
Formilde;

gt = Net kérdaki biiyiime orani
Net Kar; = t donem net kari
Net Kart.1 = t-1 donem net kér
ROE = Ozkaynak karlilig

b = dagitilmayan Kar oranidir

b dagitilmayan kar orani olup, bu noktada, sirket, yeni pay senedi g¢ikararak
Ozkaynak(sermaye) artirimina izin vermemesi gerektigi unutulmamalidir. Sonug
olarak, pay basmna, kardaki ve net gelirdeki biiyiime orani bu formiilde aynidir
(Damodaran, 2003: 284).

Net kardaki degisim orani(gt) dagitilmamis kar ve 6zkaynak karliligi ile dogru
orantilidir. Bu iki degiskendeki artis net Kar artirirken, diisme ise karda diismeye yol

acacaktir.
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Net kérdaki beklenen biiyiime oranini 6rneklendirecek olursak;
Temettii 6deme oran1 % 70 olan bir sirketin bugiinkii 6z sermaye karliligi % 20
ve degismeyecegi varsayimi altinda, sirketin net Kar biiyiime orani ne olacaktir.
gs = b * ROE
g:=(1-0,7)%0,2=0,06
Goriildiigi gibi net kdrda % 6 biiylime oran1 beklenmektedir mevcut veriler
dogrultusunda.

e Oz sermaye karliliginin zaman igerisinde artmas: durumunda,
Bu durumda formiil asagidaki bi¢cime doniisecektir,
g: = ROE, b + (ROE; — ROE,_,)/ROE,_,
Formulde,
b = dagitilmayan kar orani(dagitilmamig kar/net kar)
ROE: = t donemi 6zkaynak karliligi,
ROE¢.1 = t-1 donemi 6zkaynak karlilig

Yukaridaki 6rnegimizde 6zkaynagin karliliginin % 20’ye ¢ikacagini ve Kar payi
O0deme oraninda bir degisimin olmayacagini varsaymamiz durumunda, yeni net

kardaki biiyiime orani asagidaki gibi hesaplanacaktir:
gt = ROEt * b + (ROEt - ROEt—l)/ROEt—l

0,20 — 0,17
ge=020%(1-070) + — ———=0,23

Goriildigi gibi her seyin ayni olmast durumunda 6zkaynak karlilik oranindaki

% 2’lik bir degisim beklenen net kar artis oraninda biiyiik bir artisa yol agmaktadir.

Bu bolimde 6z sermaye karliliginin degismesi veya sabit kalmasi durumuna
gore net kérda beklenen biiylime orani belirlenme bi¢imi iki kisimla ele alinmaya

calisilmistir. Bu noktada sirketin Borg/Ozkaynak dagilimina bagl olarak sirketin
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finansal kaldirag diizeyine gore net kérdaki beklenen biiyiime oranin nasil etkilenecegi

ele alinmaya ¢alisilacaktir.
e Finansal kaldiracin net kKardaki beklenen biiyiime oranina etkisi

Yukarida sirketin 6zkaynak karliligindaki degisimin net kérdaki biiylime oranini
nasil etkiledigi goriilmiistiir. Ozkaynak Kkarliigi da sirketin finansal yapisindan,
finansal kaldirag diizeyinden etkilenecektir. Sirketin finansal kaldira¢ diizeyi
yukseldikce, elbette aktif karliligi bor¢ maliyetinin olmasi kosulu ile, net kardaki
beklenen biiylime orani da artacaktir. Sirketin bor¢ maliyeti aktif karliligin1 asmasi
durumunda yeni bor¢lanmanin sirkete pozitif bir katkidan ziyade negatif etki
olacagindan bu noktada durulmali ve daha fazla bor¢lanma yoluna gidilmemelidir. Bu

kosullarda formiil olusumu asagida goriilmektedir (Damadoran,2003: 286).
ROE = ROA + % « (ROA—i*(1—-1)) (34)

Formiil degiskenleri asagida verilmistir.

ROA = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)*(1-t)) / Toplam Aktifler

t = Kurumlar Vergisi Oran,

I = Vergi 6ncesi bor¢lanma maliyeti,

D / E = Borg / Ozkaynak (sermaye) (Defter Degeri iizerinden)

Toplam Aktifler = Borg + Ozkaynaklar (Defter Degeri Uzerinden)

Yukaridaki ROE asagidaki formiilde yerine konulmasi durumunda asagidaki
bi¢ime doniisecektir.

ge = b* (ROA+Z % (ROA — i % (1—1))) (35)

Boylece sirketin bor¢lanma diizeyine bagl olarak sirketin gelecek donemlerde
bekleyebilecegi muhtemel biiylime oranlar1 belirlenebilecektir. Bulunan biiyiime
oranlarinin ¢alismada dikkate alinmasi1 sonucu da sirketin gelecek donemlerde elde
etmesi muhtemel net kar ve net nakit akislari tespit edilebilecektir. Bulunan net nakit
akislar1 da INA ve diger modellerde bu degisken kullanilarak sirketin finansal sonug

ve degerlerine ulasilabilecektir.
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3.2.3. Miihendislik Caliymalarina Dayalh Hesaplama

Bu boliimde bahsedilecek olan nakit akiglarinin belirlenmesi ileride ‘’uygulama
yontem’’ boliimiinde kapsamli olarak anlatilacagindan, derinlemesine bir analiz
yapilmayacaktir. Konu ana hatlari ile irdelenerek ortaya konulacaktir.

Bu modelde net nakit akislarinin belirlenmesi belirli muhasebe ve miithendislik
caligmalarina dayandirilmaktadir.

Calismada sirketin ge¢miste uyguladigr amortisman oran ve uygulamalar1 baz
alinarak gelecekte uygulanmasi muhtemel yontem ve oranlar ortaya konulmalidir.
Daha sonra miihendislik ¢alismasi sonucunda olusturulan veri seti ile biitiinlestirilerek
calismaya dahil edilmelidir.

Ikinci {izerinde galisilmasi gereken husus, gerekli miihendislik ¢alismalaridir. Bu
boliimde yeterli bilgi ve birikime sahip teknik bir uzman ¢aligma konusu sirkete ait
temel tablolar1 hazirlamalidir. Elbette teknik uzman ¢alisma konusu sirketin sektoriinii
teknik olarak tanimali ve bu sektorde yeterli birikime sahip olmalidir. Bu béliimde
teknik uzman, asagida belirtilen temel tablolar1 ve verileri hazirlamalidir;

i. Tam Kapasitede Isletme Giderleri Tablosu,
ii. Tam Kapasitede Isletme Gelirleri Tablosu,
iii. Tam Kapasitede Isletme Sermayesi Ihtiyaci Tablosu,

iv.  Yillar itibariyla Ongoriilen Teknik Kapasite Kullanim Oranlar

Burada {izerinde durulmasi gereken bir baska bolim ise, “’Ekonomik
Analiz’’dir. Yine raporun bu bdoliimii i¢in bir uzmanin ¢alisma konusu sirketin
tiretmeyi hedefledigi veya tirettigi {irin kompozisyonuna bagli olarak pazar analizi
yapmasi gerekir. Dogaldir ki bu uzmanin ekonomik analiz konusunda yeterli bilgi ve
birikime sahip olmasi gerekir. Ekonomik analiz boliimiinde, uzman kisi ¢alisma
konusu sirketin sektoriinii analiz ederek, i¢ ve dis piyasa kosullarini da goz Oniinde
bulundurarak,

i. Hangi iiriinii hangi piyasada hangi fiyattan satabilecegini,
ii.  Yillar itibariyle hangi iiriinlerden ne miktarda satabilecegini, dolayisi ile sirketin

yillar itibariyla ekonomik kapasite kullanim oranini 6ngoriir,
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lii.  Sirketin iretimde kullanacagi girdi piyasalarini inceleyerek, girdi fiyatlarini
temin eder.

iv.  Uriin satis kosullar1 ve hammadde temin kosullar1 géz oniine alarak sirketin
isletme sermayesi ihtiyacin1 belirleyen satis ve hammadde temin stirelerini

ongorur.

Ekonomik boliimde belirlenen iriin fiyatlar1 teknik bdliimde hazirlanacak olan
Tam Kapasitede Isletme Gelirleri Tablosu igin elbette bir veri olacak ve bu tablonun
olusturulmasinda kullanilacaktir. Diger taraftan, girdi piyasasi arastirilarak elde edilen
girdi fiyatlar1 da Tam Kapasitede Isletme Giderleri Tablosunun olusumunda veri
olacaktir.

Sirketin yillar itibariyla ¢aligmasi geren kapasite kullanim orani belirlenirken,
teknik boliimde ongoriilen teknik kapasite kullanim oranlar1 ile ekonomik boliimde
ongoriilen ekonomik kapasite kullanim oranlari karsilastirilir ve yillar itibariyla tesisin
caligabilecegi kapasite kullanim oranlar1 ortaya konur.

Bu ydntemin ii¢lincii ve nihai boliimii ise mali degerlendirme boliimii olarak
adlandirilmaktadir. Bu boliimde, sirketin gelecek yillardaki muhtemel durumlarin
gosterecek nihai tablolar ve bu tablolarin olusumunda yardimer olacak yardimei
tablolar olusturulur. Yardimeci tablolar asagida siralanmistir,

I.  Amortisman tablosu

ii.  Sirketin mevcut kredi 6deme planlari tablolar1
iii.  Sirketin kullanmas1 muhtemel kredilere ait 6deme planlari,
Iv.  Sirketin yillar itibariyla faiz ve anapara 6demeleri tablosu,

v. Proforma maliyet tablosudur.
Ana tablolar ise agagidaki bicimde siralanabilir,

I. Proforma Gelir-Gider Tablosu,
ii.  Proforma Nakit Akim Tablosu,
iii. NBD, I¢ Verim Oran1 vb Hesaplama Tablolar.

Teknik boliimde olusturulan Tam Kapasitede Isletme Gelirleri Tablosu ve Tam
Kapasitede Isletme Giderleri tablosu, tesisin gelecek yillarda calismasi &ngoriilen

kapasite kullanim oranlari ile iliskilendirilerek, sirketin yillar itibariyla yaratacagi gelir
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ve giderler belirlenir. Teknik ve ekonomik verilere mali verilerin eklenmesi ile tesisin
gelecek yillarda 6demesi muhtemel faiz ve ana paralar1 da hesaplamalara dahil
edilerek giderlestirilir. Boylece sirketi amortisman giderleri hari¢ gelir-gider farki
bulunmus olur. Bu ¢alismaya yillik amortisman giderleri de dahil edilerek vergi dncesi
kar bulunur. Bulunan bu deger iizerinden vergisel hesaplamalar yapildiktan sonra,
kalan deger sirketin donem sonu net karin1 olusturacaktir. Ancak NBD ve I¢ Verim
Orani gibi finansal hesaplamalarda kullanilacak olan yillik net nakit akiglar1 ayrica
hesaplanmalidir. Bunun i¢in, sirket i¢in hesaplanan yillik net kar rakamlarina yillik
amortisman giderleri eklenir. Bulunan bu rakamlar ise sirketin degerini belirlemede ve
diger finansal hesaplamalarda temel bir girdiyi teskil etmektedir.

Sonug itibariyla yukarida kisaca 6zetlenen {i¢ ana boliime dayali olarak tiretilen
veriler dogrultusunda sirketin net nakit akislar1 hesaplanmakta ve sirketin degeri

ortaya konabilmektedir.

3.3. Nakit Akim Tiirleri

Firma degerleme ydntemlerinden birisi olan ‘’Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi’’, sirketin gelecekte elde etmesi muhtemel net nakit akiglarinin uygun bir
oranla bugune indirgenmesidir. Bu yontemle indirgemis nakit akimlarinin toplam
deger, sirketin degerini ifade etmektedir.

Hisse senedi fiyatlama, proje degerlendirme ve hemen diger biitiin yatirim
firsatlarinin  degerlendirilmesi giindeme geldiginde, indirgenmis nakit akimlari
yontemi uygulanabilmektedir (Allman, 2010: 185).

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi, bir sirketin net nakit akislarim ve sirketin
Ozkaynak nakit akiglarimi degerleyerek sirketi ve sirketin Gzkaynaklarini
degerlemektedir (Pinto vd, 2010: 146). Goriildiigii gibi indirgenmis nakit akimlari
yonteminde iki nakit akimi kullanilmaktadir. Bunlardan ilki “’sirketin serbest
indirgenmis nakit akimlar1’ ikincisi ise sirketin Ozkaynaklarinin serbest nakit
akimlaridir. Bu iki kavram finans diinyasinda “’sirkete serbest nakit akimlar (FCFF)*’

ve “’6zkaynaga serbest nakit akimlar1 (FCFE)’’ olarak adlandirilmaktadir.
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Bu iki kavram diinyada degerleme c¢alismalarinda yogun olarak
kullanilmaktadir. Bu bakimdan firmaya nakit akimlar1 ve 6zkaynaga serbest nakit

akimlar1 asagida kapsamli olarak ele alinmaktadir.

3.3.1. Ozkaynaga Serbest Nakit Akimlarinin Tespiti

Bir sirketin finansal yapisi incelendiginde, sirkete Ozkaynak saglayan pay
sahipleri ve sirkete ortak olmadan kredi saglayan kreditorler, kredi saglayicilar
gorilecektir. Ozkaynak temini saglayan pay sahipleri teorik olarak sirketten Kar pay:
elde etmek amaci giiderler. Kredi veren finansal kurumlar ise faiz geliri elde etmek
isterler. Her iki grubun da finansman saglamadaki amaglar1 farkliliklar gostermektedir.
Firma degerlemede, bu iki grubun durumuna gore farkli nakit akimlar1 belirlenmekte
ve bu nakit akimlarina dayanarak firma degeri ve O0zkaynak degeri belirlenmeye
calisilmaktadir.

Bir sirketin sahibi olarak sirkete 6zkaynak saglayan pay sahipleri kadar sirkete
kredi saglayan finans kurumlar1 da diistiniilmelidir. Her iki taraf da bu yatirimla tagin
altina ellerini koymaktadir. Bu iki taraf elbette ki farkli beklentilerle hareket
etmektedir. Sirkete 6zkaynak saglayan pay sahipleri ve sirkete kredi veren kuruluslara
ifade ettigi firma degerinin toplami oldugundan, sirket degeri, sirketin net kredi borcu
ve 6z sermaye degerinin toplami olarak belirlenebilir. Dikkat edilirse, sirket degeri
belirlenirken, sirketin net borcu ve saglanan Ozkaynagin degerinin toplami

hesaplanmaya calisilmaktadir. Bu durumu asagida gorebiliriz;

Sirket Degeri = Ozkaynak Degeri + Net Bor¢ Degeri.

Ozkaynaga serbest nakit akimi, gerekli olan gerceklestirilmis isletme ve sabit
sermaye yatirimlari, 6denmis anapara taksitleri, faizler ve biitiin faaliyet giderlerinden
sonra sirket 6zkaynaklarina sahip ortaklar i¢in uygun olan nakit akisidir (Pinto vd,
2010: 147).

Ozkaynagin nakit akimlarmin hesaplanmasi asagida bigimde yapilabilmektedir

(Damadoran, 2003: 352; Ercan ve Bal, 2005: 342; ivgen, 2003: 48).
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Oz Kaynaga Serbest Nakit Akimi (FCFE)(=)

1.(+) Net Kar (Faiz ve Vergi Sonrasi)
2.(-) Sabit Yatirim Harcamalari

3.(+) Amortismanlar

4.(+/)- Isletme Sermayesi Degisimi
5.(-) Anapara Geri Odemeleri

7.(+) Yeni Borclanmalar

Ozkaynaga serbest nakit akimlari, sirketin faaliyet gelirlerinden, faaliyet ve faiz
giderleri, anapara Odemeleri ve gerekli yatirim harcamalar1 (sabit ve igletme
sermayesi) sonrasinda kalan tutar olarak tanimlanabilmektedir (Ivgen, 2003: 49).
Ozkaynaga nakit akimlar1 hesabinda vergi, faiz ve anapara ddemeleri nakit akim
hesabinda diistilmektedir.

Sirketin pay sahiplerine ne kadar nakit getiri saglayabilecegi dngormek i¢in, pay
sahiplerinin donem icindeki gelirlerini 6lgen net gelir- net Kar ile baslariz. ilk olarak,
yatirim harcamalar1 nakit ¢ikisini temsil ettiginden, her tiirlii yatirim harcamalar1 net
kardan digiilir. Diger taraftan amortisman giderleri ve itfa paylari nakit ¢ikist
gerektirmedigi i¢in geri ilave edilir. Yatirim harcamalar1 ve amortismanlar arasindaki
fark olan net yatirnm harcamalari, genellikle firmanin blylme 6zelliklerinin bir
fonksiyonudur. Yiiksek biiyiime hizina sahip firmalarin yiiksek net yatirim
harcamalarina sahip olmalarina karsin diisiik bliylime hizina sahip firmalar diigiik hatta
bazen negatif net yatirirm harcamalarina sahip olabilirler (Damodaran, 2003: 351).

Isletme sermayesindeki degisim, diger bir deyisle isletme sermayesindeki artis
nakit ¢ikisi, isletme sermayesindeki azalis ise nakit girisi olarak degerlendirilmelidir.
Dolayisiyla isletme sermayesindeki artig bir sirketin nakit akisini azaltirken, igletme
sermayesindeki azalig ise Ozkaynak yatirimcilarina 6denebilecek nakit akimini
artiracaktir. Yiiksek isletme sermayesi gerektiren sektorlerde, ornegin perakende
sektoriinde, hizli biiyliyen sirketler isletme sermayesinde biiyiik artislara sahiptir. Bu

kapsamda, net nakit akimindaki etkilerle ilgilendigimizden dolay1, bu analizde sadece
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nakit olmayan isletme sermayesindeki degisiklikleri degerlendirmekteyiz. CUnku
nakit nitelikli isletme sermayesi unsurlar1 her an 6denebilir ve likit durumundadir.
Oysa, nakit olmayan isletme sermayesi unsurlari hemen &denebilir likit 6zellik
tagimazlar.

Sonunda ise, sirketin bor¢ diizeyi de 6z kaynaga serbest nakit akimlarinda
dikkate alinir. Anapara bor¢ 6demeleri nakit ¢ikis1 gerektirmektedir. Buna karsin,
anapara bor¢ 6demelerinin tamaminin veya bir kisminin yeni borg¢ temini ile finanse
edilmesi durumunda nakit girisi olarak degerlendirilir. Tekrar edecek olursak, yeni
bor¢lanma ile eski bor¢ ddemesi arasindaki netlestirme islemi, firma borcundaki
degisimin nakit akimi tizerindeki etkilerin bir 6l¢iimiinii saglar (Damodaran, 2003:
352).

Net yatirrm harcamalar1 ve net isletme sermayesi degisiminin sabit borg
Ozkaynak daglimi ile finanse edilecegini kabul edersek, hesaplama asagidaki sekilde
basitlestirilebilir (Damodaran, 2003: 352; Ercan ve Bal, 2005: 342; Oztiirk, 2009: 94).

Oz Kaynaga Serbest Nakit Akimi (FCFE)(=)

1.(+) Net Kar (Faiz ve Vergi Sonrasi)

2.(-) (1-2) (Yatirum Harcamalari — Amortisman)

3.(+/-)(1-3) Isletme Sermayesi Degisimi
a=Borg¢ / Toplam Aktif (Borg + Ozkaynak)

Burada net bor¢ 6demeleri ihmal edilmektedir. Clnkl borg 6demeleri, borg
oranini sabit tutmak i¢in yeni bor¢lanmalarla finanse edilir.

Oz sermayeye serbest nakit akimlari, pay sahiplerine ddenebilecek toplam nakit
akimini gostermektedir. Ancak gercek hayatta, 6zkaynaga serbest nakit akimlarinin
tamami1 her zaman pay sahiplerine temettii olarak dagitilmamaktadir. Sirketlerin pay
sahiplerine 6zkaynaga serbest nakit akimlarinin tamamini dagitmamalar, istikrarin
devamliligi, gelecek yatirim ihtiyaci, vergi faktori, yonetim kendi ¢ikarlar1 nedenleri
ile olmaktadir. Bu durum ise sirket degerinin tespitinde temettiiniin temel alinmasini

onemli Ol¢iide sakincali hale getirmektedir. Bu nedenle sirket degeri tespitinde,



157

temettii yerine 6zkaynaga serbest nakit akimlarinin kullanilmasi daha saglikli sonuglar
verebilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde 6zkaynaga serbest nakit akimlarmin
kullanilmasi durumunda, indirgeme orani olarak 6zkaynak maliyeti kullanilmalidir.
Ozkaynaga serbest nakit akimlarmin indirgenmesi modelinde de temettiilerin bugink
degerinde oldugu gibi iic durumdan bahsedilebilir. Bu yontem temettiilerin bugiinkii
degeri modeli ile tamamen ayni uygulama esaslaria tabidir. Sadece temettiilerin
yerini 6zkaynaga serbest nakit akimlar1 almaktadir. OzKaynaga serbest nakit akimlari
sirketin belli bir donemde biitiin mali ylikiimliiliikleri tamamladiktan sonra artan ve
sirket pay sahiplerine dagitilabilecek toplam tutari ifade etmektedir. Bu yontemde da
ti¢ farkli durumdan bahsedilebilir. Bunlardan ilki, 6zkaynaga serbest nakit akiminda
sabit biiylime, ikincisi, iki asamal1 biiyiime ve tligiinciisii de iic asamal1 biiyiimedir

(Damodaran, 2003: 358). Bu modeller asagidaki boliimlerde ele alinmaktadir.

3.3.1.1. FCFE’de Yillik Sabit Biylume Durumu-Genel Model

Bu durumda, istikrarli bir bliyiime oranina sahip ve istikrarli bir durumda
olmasindan dolay1 bu sirketlerin degerinin tespitinde FCFE’de sabit biiylime oram
kullanilir. Herhangi bir donemdeki FCFE islem yapilan donemdeki (1+g) ile carpimina
esittir (Damodaran, 2003: 359; Pinto, 2010: 150).

Bu durumda, pay senet-Ozkaynak degeri asagidaki formiil yardimi ile
hesaplanabilir.

__ FCFE; _ FCFEy(1+9)

Vo = = 36
0 ke—g ke—g (36)
Vo : Ozkaynagin bugiinkii degeri

Ke : Ozkaynak maliyeti - Beklenen Getiri Oran1

g : FCFE’de beklenen sabit artis orani

FCFE: : Bir sonraki yil beklenen Ozkaynaga Serbest Nakit Akimi
FCFE: :FCFEo(1+g)
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FCFE: :FCFEt1(1+g) genel olarak.

Bu wuygulama ekonomideki nominal biiylime oranindan diisilk veya
karsilastirilabilir bir oranda biiyliyen firmalar i¢in en uygun bir modeldir. Sirketin
FCFE’nin tamamini temettii 6demesi olarak dagitmasi durumunda, bu uygulamadan
elde edilen degerin, temettiilerin bugiinkii degeri yontemi Gordon biiylime modelinden

elde edilen degerle ayni olacagi gézden kagirilmamalidir.

3.3.1.2. FCFE’de Iki Kademeli Bilyiime Durumu

Bu iki asamali FCFE modeli ilk donemlerde istikrarli bir biiyiimeye sahip
firmadan daha fazla bir biiylime ve daha sonra istikrarli bir biiyiime beklenen bir
firmanin degerini belirlemek igin tiretilmistir (Damadoran, 2003: 363).

Bu yontemin uygulanabilmesi igin, sirketin belirli ilk donemlerinde, istikrarli bir
artisa sahip sirketten daha fazla bir biliylime gergeklestirecegi ve bu yiiksek artig
doneminden sonra ise istikrarli biliylimeyi siirdiirecegi kabul edilmektedir. Bu

durumun hesaplama formlu asagida verilmektedir,

n
FCFE v,
Vo = E =+ —"—= 37
0 (1+keng).  (1t+keng) S
t=1
_ FCFEp4
no Kest—9n (38)
Vo - Hisse senedinin bugunki degeri
Ke : Ozkaynak maliyeti (Hg = yiksek bilytime déneminde, st = sabit

blylme déneminde)
FCFEt :tdoneminde beklenen 6zkaynaga serbest nakit akimi
FCFE: : FCFEo(1+g)
FCFE: :FCFEw1(1+9) genel olarak.
Vn : n. doneminde Hisse senedinin fiyati-degeri

On : son yildan sonra stirekli FCFE’de beklenen sabit artig orani
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Hisse senedinin bugiinkii degeri (Vo), hisse senedinden degisken-yiiksek artis
doneminde beklenen 6zkaynaga serbest nakit akimlarinin bugiinkii deger toplamu ile n+1
déneminden itibaren siirekli sabit bir biiylime gosterecegi donem boyunca elde edecegi
Ozkaynaga serbest nakit akiminin bugtinkii deger toplamindan olusmaktadir. Goriildigii
gibi, burada iki dénem mevecuttur. ilk dsnemde genellikle sabit artis donemine gére daha
yiiksek bir temettii artis1 s6z konusu olup bunlarin bugiinkii degeri, toplam degerin bir
parcasidir. ikinci donemde ise sabit bir artis oran1 sonsuza kadar devam etmektedir. Bu
varsayim altinda bulunan deger ise hisse senedinin degerinin ikinci boliimiinii olusturur.

Bu modelin uygulanabilmesi igin, segilen sirketin belirli bir stire FCFE’de yiksek
bir artis oranina sahip olmasi ve zamanla bu artisin diiserek sabit bir artis oraninin sonsuza

kadar devam edecegi beklentisini olmasi gerekir (Pinto vd., 2010: 115).

3.3.1.3. FCFE’de U¢ Kademeli Biiyiime Durumu
Ug asamal1 uygulama, ilk asamas: yiiksek biiyiime orani, gecis asamast olan ikinci
asamasinda diisen biiylime oran1 ve sabit ve istikrarli bir bliylime orani olan ii¢ evrelerden

gecen sirketler icin uygulanir (Damodaran, 2003: 367). Ug asamali model asagidaki
bigcimde formule edilebilmektedir.

nl
n2
FCFE, FCFE, %
V, = E t +Z =t 39
0 (1+k,)t t=n1+1(1+ke)t (14+ko)n? ( )

t=1
FCFE
V,y, = —24 40
n2 ke—gn (40)
Vo : Hisse senedinin bugunki degeri
Ke : Ozkaynak maliyeti

FCFE: :tdoneminde beklenen 6zkaynaga serbest nakit akimi
FCFE: :FCFEo(1+g)

FCFE: :FCFEt1(1+g) genel olarak.

Vn; : gecis donemi sonundaki hisse senedinin fiyati-degeri
nl 'yiksek buylime dénemi sonu

n2 :gecis donemi sonu
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Bu model ii¢ asamali biiylimeye ve yiiksek bir orandan istikrarli bir biiyiime
oranma dogru yavas yavas diismeye olanak sagladigi icin, cari olarak ¢ok yiiksek
biiyiime oranina sahip firmalar1 degerlemede kullanima uygundur. Biiylimeye iliskin
varsayimlar (¢ asamali temettl indirgeme modeli ile benzerdir, fakat temettl yerine
FCFE’nin tercih edilmesindeki nokta, temettileri énemli 6lclide FCFE’den blylk
veya kiiciik olan sirketlerin degerlemesinde bu modeli daha uygun yapmaktadir
(Damodaran, 2003: 370).

FCFE’yi kullanan INA modeli temettiilerin bugiinkii degeri-temettii indirgeme
modeline alternatif olarak gortlmektedir. Bu iki model iki kosulda ayn1 sonucu verir.
Bunlardan ilk durum, 6denen temettiiniin FCFE’ye esit olmasi, diger bir deyisle
sirketin almis oldugu karar dogrultusunda FCFE’nin tamaminin temettll olarak
dagitilmas1 durumudur. ikinci durum ise, FCFE’nin tamaminin temettii olarak
dagitilmamasi, diger bir ifade ile FCFE’nin dagitilan temettiiden biiyiilk olmasi
durumudur. Ancak bu durumda, artan FCFE’nin, nakit fazlasinin sifir net bugiinkii
degerli projelere yatirilmasi gerekmektedir. Bu kosul ise gerceklesmesi zor bir
durumdur. Ancak her iki yontemde hesaplanan firma degerindeki esitligin saglanmasi
icin, bu iki durumun mutlak surette gergeklesmesi gerekmektedir (Damodaran, 2003:
373-374).

3.3.2.  Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin Tespiti

Firmaya serbest nakit akimlari, sirkete fon saglayan pay sahipleri, diger bir
deyisle 6zkaynak koyanlar ile sirkete orta-uzun vadeli kredi veren finansér kuruluslara
olan nakit akimlariin toplami olarak tanimlanabilmektedir.

Herhangi bir sirketin sahibi aslinda sadece sirkete 6zkaynak koyanlar degil ayn1
zamanda sirkete yabanci kaynak olarak fon saglayan kuruluslardir. Firma degerinin
serbest nakit akimlar(FCFF) kullanilarak, belirlenmesi durumunda firma degerini bir
biitiin olarak dikkate almaktadir (Damodaran, 2003: 382-383; Oztiirk, 2009: 100;
Ercan vd, 2006: 28-29).
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Firmaya serbest nakit akimi, sirketin tiim faaliyet giderleri karsilandiktan ve
vergiler 6denip ihtiya¢c duyulan sabit ve isletme sermayesi yatirimi ihtiyaclari
karsilandiktan sonra sirkete fon saglayan 0zkaynak ve yabanci kaynak sahiplerine
kalan nakit akimidir. Esas itibariyle FCFF, isletme faaliyet gelirlerinden faaliyet
giderleri, vergiler ile gerekli isletme sermayesi ve sabit yatirim harcamalar diistiikten
sonra kalan kisim olarak goriilmektedir.

FCFF ile belirlenen firma degeri hem sirkete 6zkaynak koyan hem de sirkete
yabanci kaynak saglayan finansor kuruluslara bir deger ifade etmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Ivgen,
2003: 44).

Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF)(=)

1.(+) FVOK
2.(-)Vergi
(=)FVOK*(1-t)(=)FOK
3.(-)Sabit Yatirim Harcamalart
4.(+) Amortismanlar
5.(+/-) Isletme Sermayesi Degisimi
FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar,
t : Kurumlar Vergisi Orani
FVOK nin (1-t) ile carpilmasi sonucu, vergi sonrasi, FOK-faiz dncesi kér elde
edilmektedir. Diger bir ifade ile vergi diisiilmesi sonucu FOK elde edilebilmektedir.
Yukaridaki formiilden de anlasilacagi iizere, amortisman diistilerek bulunan
sitketin vergi ve faiz Oncesi gelirlerinden, isletmenin gereksinim duyacagi sabit
yatirim ve isletme sermayesi yatirim harcamalari diisiilmekte, daha sonra da sirketin
amortisman giderleri eklenerek FCFF hesaplanmaktadir.
Firmaya Serbest Nakit akimlar1 (FCFF) hesaplamada baska bir yontem diger bir

deyisle farkli bir agilim ise asagidaki bi¢imde ortaya konabilmektedir (Titman ve
Martin, 2008: 27):
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1.(+)  Sans Gelirleri
2.(-)  Satilan Mal Maliyeti
(=)  Briit Sang Kari
3.(-) Faaliyet Giderleri(Amortisman Giderleri Dahil)
(=)  Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)
4.(-)  Vergiler
=) Vergi Sonrast Net Faaliyet Kary(NOPLAT)
5.(+)  Amortisman Giderleri
6.(-) Yatirim(Sermaye) Harcamalari(CAPEX)
7.(-)  Net Isletme Sermayesindeki Artis(ANWC)
(=) Firmaya Serbest Nakit Akimlari(FCFF)
Bir bagka firmaya serbest nakit akimlarinin tespiti yine asagidaki bicimde de
belirlenebilmektedir (Kruschwitz ve Loffler, 2005: 2).

=) Serbest Nakit Akimlar

1.(+) Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)
2.(+) Tahakkuklar-Amortisman vb.

(=)  Briit Serbest Nakit Akimlart

3.(-) Kurumlar Vergisi

5.(-)  Isletme Sermayesi/Sabit Yatirim Harcamalart

Bor¢ 6demeleri FCFF hesaplamasinda dikkate alinmadigindan, diger ifade ile
bor¢ anapara O6demeleri hesaplamaya katilmadigindan, sirketin borg/6zkaynak
yapisinin degismeyecegi kabul edilmektedir. Ayrica bu yontem uygulanirken, faiz
giderleri diisiillmemis serbest nakit akimlar1 kullanildigindan, sirketin borg diizeyinden
etkilenmemektedir. Sirketin bor¢ diizeyinin etkisi ortalama sermaye maliyeti
hesaplanirken bir faktor olarak dikkate alinmaktadir.

Firma degeri, ortalama sermaye maliyeti ile firmaya serbest nakit akimlarinin
indirgenmesiyle elde edilir (Damodaran, 2003: 385).

Firmaya serbest nakit akimlari kullanilarak yapilan ¢aligmalarda sirket degeri
tespit edilmeye calisilmaktadir. Sirket degerlemesi yapilirken, firmaya serbest nakit

akimlar1 ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edildikten sonra, bulunan bu degerden
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sirketin borglart diisiiliir akabinde hazir degerlerin eklenmesiyle sirketin 6z sermaye
degerine ulasilir. Bir bagka ifade ile sirketin borglar1 sirket degerinden diisiilmesi
suretiyle sirket 6z sermaye degerine ulagilabilmektedir.

En genel durumda firma degeri, firmaya serbest nakit akimlarinin bugiinkii

degeri olarak yazilabilir (Damodaran, 2003: 387).

(o]
_ FCFF,
Vo = Zt=1 (1+WAcCC)t (41)

Vo : Firma degeri
WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
FCFEt :tdoneminde beklenen firmaya serbest nakit akimlari

Firmaya serbest nakit akimlarinda sabit, iki asamalr ve ii¢ asamali indirgeme
modeli uygulanabilmektedir. Firma degerinin belirlenmesinde izlenecek yol haritasi
diger uygulamalarla aynidir. Sabit FCFF modelinde sabit bir biiylime orani esas
alinacaktir. Bu yontemle bulunan bugiinkii degerler toplami firma degerini
olusturacaktir. Iki asamali uygulamada, biiyiimenin yiiksek oldugu donemdeki
FCFF’lerin bugiinkii degeri toplami bulunduktan sonra, sabit biiyiime oram
FCFF’lerin sonsuza dek veya ekonomik omrii boyunca elde edilecek tutarlarin
bugiinkii degeri bulur ve bu iki degerin bugiinkii degerleri toplanarak firma degerine
ulasilir. Ug asamali modelde ise, FCFF’ler ¢ok yiiksek biiyiime orani, kademeli olarak
diisen bir biliylime oranmi1 ve nihai olarak da diizenli ve sabit biiylime oranina tabii
tutulduktan sonra bulunan bu degerlerin bugiine indirgenerek toplamlari alinir.
Boylece firma degerine ulasilir. Goriildiigii gibi FCFF’de da ii¢ model uygulamasi ile
firma degerine ulasilabilmektedir.

Iki asamali model uygulanarak firma degeri asagidaki formiil yardimi ile

gerceklestirilebilmektedir (Ercan ve Bal, 2005: 349; Damodaran, 2002: 388).

FCFF; FCFFp4q 1

t=n
Vo, = + * T 42
0 z . (1+WACChg)t (WACCst—gn)  (1+WACChy) (42)

t=
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Vo : Firma degeri

On : n doneminden sonra sonsuza kadar biiyiime orani
WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

st . diizenli artig

hg - yuksek artig

FCFF: :tdoneminde beklenen firmaya serbest nakit akimi

Yiiksek kaldira¢g diizeyinde olan veya kaldira¢ diizeyinde degisiklik olan
firmalarin degerlemesinde en iyi yontem firmaya serbest nakit akimi yaklagimi
kullanilmasidir. Bu gibi durumlarda 6z kaynaga serbest nakit akimini hesaplamak,
bor¢ 6demeleri veya yeni bor¢lanmalari da igeren degiskenlik ve toplam firma
degerinin kiigiik bir pargasi olan 6z kaynagin, risk ve biiylimeye iliskin varsayimlara
cok duyarli olmasi sebebiyle daha zordur (Damodaran, 2003: 388).

FCFF kavrami finans diinyasinda firma degerlemede yaygin kullanilmaktadir.

Bu ise firma degerinin tespitinde son derece pratik yaklasimlar saglamaktadir.

3.4. Iskonto Oraninmin Belirlenmesi

Iskonto orani, paranin zaman degeri dikkate alinarak, ileriki dénemlerde elde
edilecek nakit giriglerinin bugiinkli cari degerinin belirlenmesinde kullanilan bir
indirgeme oranidir.

Iskonto orani, senetlerin iskonto edilmesinde kullanilan faiz orani, banka ve
benzeri kuruluglarin iskonto i¢in kendilerine sunulan senetlerin, kalan vadelerine gore
yapacaklar1 indirimi hesaplarken kullanilan oran olarak da tanimlanmaktadir
(Seyidoglu, 2002: 297).

Bu oran yalnizca firma degerlemede sirket degerinin tespit edilmesinde veya
ticari yasamda senet degerlemesinde degil ayn1 zamanda, sermaye biitgelemesinde
yatirim kararlarinin alinmasinda olduk¢a Onemli bir kullanim alanmna sahiptir.
Sermaye bltgelemesinde, iskonto orani, proje i¢in kullanilan kaynaklarin sermaye

maliyeti veya yatirnmcinin projeden istedigi en az beklenti olarak ifade edilmektedir
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(Sariaslan, 2010: 136.) Ayrica sadece firma degerleme degil ayn1 zamanda tahvil
degerleme ¢alismalarinda da kendine yaygin bir uygulama alan1 bulmaktadir.
Goriildiigii gibi, iskonto orani, finans, ekonomi ve ticaret diinyasinda oldukca
yaygin bir kullanim alanina sahiptir.
Iskonto oram1 belirlenirken asagida belirtilen etmenler mutlak surette goz oniinde

bulundurulmalidir:

i. Sirketin ortalama sermaye maliyeti,
ii. Sermaye piyasasindaki cari faiz orani,
iii. Kaynaklarin alternatif getiri oranlari,
iv. Benzer sektorlerdeki karlilik oranlari,
v.  Sirket ortaklarmin bekledikleri getiri orani,
vi.  Sirketin ortalama karlilik diizeyi,
vii.  Sirketin tasidigi tasidigi risk diizeyi,
viii.  Enflasyonun etkisi.

Iskonto orani belirlenirken son derece titiz davranilmalidir. Ciinkii bu oranin
kullanildig1 alanlar agisindan bakildiginda biiyiik maliyetlere yol agabilemektedir.

Sermaye bltcelemesi yapilirken iskonto oranmin diisiik veya yiiksek
belirlenmesi yanlis yatirim kararlariin alinmasima yol acabilecektir. iskonto orani
olmast gerekenden yiiksek belirlenmis ise ve nakit akislari bu oran ile bugiine
indirgenecekse, bu durumda bulunan projenin net bugiinkii degeri olmas1 gerekenden
daha diisiik olacaktir. Diger taraftan iskonto orani olmasi gerekenden diisiik
belirlenmis ise, nakit akimlarmin bugiinkii deger toplam1 olmasi1 gerekenden daha
yiiksek olacaktir. Her iki durumda da yanlis kararlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Firma degerlemesi yapilirken yine ayni sorunlarla kars1 karsiya kalinmaktadir.
Bu noktada da iskonto orani olmasi gerekenden yiiksek belirlenmis ise firma degeri
olmas1 gerekenden diisiik, diisiik belirlenmis ise bu durumda da firma degeri olmasi
gerekenden daha ytiksek gorilecektir. Bu ve benzeri uygulamadaki sorunlardan dolay1

iskonto orani son derece hassas bir konu olarak 6nemini her zaman korumustur.
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Uzman kisi iskonto oranini belirlerken bu oranlarin her birini iskonto orani
olarak belirleyip ¢aligmasini yapabilecegi gibi bu faktorleri goz oniinde bulundurulup
subjektif bir oran1 da ¢alismasinda dikkate alabilir.

Iskonto orani segilirken dikkat edilmesi gereken belki de en dnemli noktalardan
birisi, indirgenecek nakit akislart veya indirgenecek tutarlarin nominal degerleri
tasiyip tasimadigidir. Bilindigi {izere, iskonto orani ig¢erisinde enflasyon, gergek getiri
oran1 ve risk unsuru bulunmaktadir. Iskonto orani, indirgenecek tutarm enflasyon
etkilerini icerip igermedigine gore belirlenmelidir. Eger indirgenecek degerler cari
degerleri ifade ediyorsa, diger bir deyisle enflasyondan arindirilmis degerler ise bu
durumda, iskonto orani belirlenirken sadece gergek getiri ve risk faktorii dikkate
alinmalidir. Yok eger, indirgenecek tutarlar nominal degerleri ifade ediyorsa,
enflasyon etkisini de gidermek i¢in iskonto orani belirlenirken her ii¢ faktor de goz
oniinde bulundurulmalidir.

Ampirik calismalar gostermistir ki gerek firma degerleme gerekse proje
degerlendirme ¢aligsmalarinda en saglikli sonuglari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
vermektedir. Calismamizin konusu degerleme olmasi nedeni ile bu noktada
belirtilmesi gereken onemli iki nokta vardir. Bunlardan ilki 6zkaynak degerlemesi
yapilirken 6zkaynak maliyeti iskonto orani olarak kullamlmalidir. Ikinci nokta ise
sirketin biitliniiniin degerlemesi yapilacak ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanilmalidir. Konunun ehemmiyeti bakimindan asagidaki bdliimlerde ortalama

sermaye maliyetine deginilecektir.

3.4.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Sirketlerin bilangolar1 incelendiginde, bilangonun aktifinde yer alan varliklarin,
bilangconun pasifinde yer alan kaynaklarla finanse edildigi goriilecektir. Bu kaynaklar
ise bilindigi ilizere yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklar olmak Uzere temelde ikiye

ayrilmaktadir. Her sirketin ortalama sermaye maliyeti bor¢-0zkaynak yapisina bagl
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olarak hesaplanmalidir. Ciinkii her sirketin borg¢-6zkaynak dagilimi farklilik
gosterebilmektedir.

Nakit akimlarina ek olarak firma degeri, sirketin sermaye maliyetinin bir
fonksiyonudur (Feldman, 2005: 69).

Baz1 sektorlerdeki bazi firmalarin diger firmalardan daha ¢ok yabanci kaynak
kullanmak egilimini vardir. Sektorlere gére sermaye yapilarindaki farkliliklara iliskin

bir genelleme yapabiliriz (Fabozzi ve Peterson, 2003: 585);

i. Ilac firmalar gibi, yeni iiriinler ve teknoloji i¢in arastirma ve gelistirmeye bagiml
olan endiistriler, arastirma ve gelistirmeye ihtiya¢c duymayan endiistrilere gére daha
diisiik yabanci kaynak/toplam aktif oranina sahip olma egilimindedirler.

ii. Ayakkabi fabrikalar1 gibi goreli olarak sabit varliklara daha fazla yatirim ihtiyaci
olan endiistriler, daha diisiik yabanci kaynak/aktif toplami oranina sahip olma

egilimindedirler.

Yoneticiler, sirketin hisse senetlerinin fiyatini maksimum yapan sermaye
yapisini se¢melidirler. Fakat sermaye yapisinda bir degisikligin hisse senedi fiyatini
nasil etkileyecegini tahmin etmek zordur. Ancak ortaya ¢ikan odur ki, hisse senedinin
fiyatin1 maksimum yapan sermaye yapisi ayni zamanda agirlikli ortalama sermaye
maliyetini minimum yapan bir sermaye yapisidir (Brigham ve Houston, 1999: 617).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketlerin kullanmis olduklar1 kaynaklarin
ki bunlar 6zkaynak ve orta ve uzun vadeli kaynaklar olarak dikkate alinmaktadir,
ortalama maliyetidir. Bir sirketin imtiyazli hisse senedi olmamasi durumunda agirlikli
ortalama sermaye maliyeti asagidaki formiil yardimi ile hesaplanabilmektedir (Ercan

ve Bal, 2005: 214-215; Brigham ve Houston, 1999: 617).
WACC = ka = Weke + ded(l - T)

Formiildeki degiskenler asagida verilmistir.

WACC =ks Agirlikll ortalama sermaye maliyeti,
We : Oz kaynagin toplam aktifteki oran,
Ke : Oz sermaye maliyeti,

W4 : Yabanci kaynagin toplam aktifteki orani,
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Kq : Yabanci kaynak maliyeti,

T : Kurumlar vergisi orani

Sirketin Imtiyazli hisse senedine sahip olmasi durumunda agirlikli ortalama
sermaye maliyeti asagidaki sekle doniismektedir (Titman ve Martin, 2011: 100;
Feldman, 2005: 69).

WACC =k, = wok, + wyky, + wak (1 —T) (43)
Wp : Imtiyazli pay senedinin toplam aktifteki orani,
Kp : Imtiyazli pay senedinin sermaye maliyeti’dir

Yukaridaki WACC formiiliinden de gorildigi lizere, formiilde 6zkaynak ve
yabanci kaynak bilesenleri bulunmaktadir. Konunun aydinliga kavusabilmesi ig¢in

Ozkaynak ve yabanci kaynak maliyeti konulari sirasi ile ele alinacaktir.

3.4.1.1. Ozkaynak Maliyeti

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti belirlenmesinde bir faktor olan 6zkaynagin,
diger bir deyisle 6z sermayenin maliyetinin ortaya konabilmesi i¢in bilangoda yer alan
Ozkaynak kalemlerinin neler oldugu tespit edilmeli ve her birinin maliyetlerinin
hesaplanarak ¢alismaya katilmalidir.

Sirket bilangolarinin 6zkaynak baslig1 incelendiginde karsimiza ana hatlar
itibariyla sirketin sermaye kalemini olusturan sermaye ve dagitilmamis karlar
cikmaktadir. Sermaye icerisinde de adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi olmak
lizere iki esas unsur yer alabilmektedir. Imtiyazli hisse senedi ozelligi geregi her
sirkette yer almamaktadir. Sirket finansman modeline gore tercihli olarak imtiyazh
hisse senedi de ¢ikartilabilmektedir.

Ozkaynak maliyeti esas itibarryla sirkete ortak olarak katilan pay senedi
sahiplerinin bu  yatinrmdan  bekledikleri ~minimum  getiri olarak da

tanimlanabilmektedir. Sirket ortaklar1 bekledikleri getiri oranini belirlerken, alternatif
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yatirim alanlarina yatirim yapmamalar1 nedeni ile vazgegtikleri getiri orani olarak
bilinen firsat getiri oranin1 da dikkate almaktadirlar.

Bir bagka 6z sermaye maliyeti ise, bir sirketin piyasa degerinin degismemesi
icin, firmanin yatirimlaridan, 6z sermaye ile finanse edilen boliimii tizerinden elde
etmesi gerekli asgari kérlilik orani olarak da tanimlanmaktadir (Akgig, 2003: 450).

Ozkaynak maliyetini belirlemede kullanilan gesitli yontemler belirli kisitlamalar
ve varsayimlara dayanmasi nedeni ile ¢alismay1 yapan uzman kisinin, bu modellerden
ayr1 olarak, ekonomideki cari faiz hadleri, yatirimin risk diizeyi, ortaklarin veya
muhtemel ortaklarin sirketten bekledikleri minimum getiri orani, sirketin marjinal
sermaye maliyeti, sektordeki benzer sirketlerin kérlilik oranlari ve firsat sermaye getiri
oranlarim dikkate almalidir (Oztiirk, 2003: 73).

Ozkaynak maliyetini belirlemede kullanilan gesitli modeller bulunmaktadir. Bu
caliymada Kar Pay: Indirgeme Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli ele alinacaktir.

3.4.1.1.1. Kar Pay1 indirgeme Modeli (Gordon Modeli)

Kar pay1 indirgeme modelinde iki unsur ele alinacaktir. Bunlardan ilki, imtiyazli
hisse senedi, ikincisi ise hisse senedi maliyetidir. Kar Pay1 Indirgeme Modeli'nin
esasini, gelecekte elde edilmesi beklenen kar paylarini bugiinkii degere esitleyen

indirgeme orani olarak 6zkaynak maliyetinin belirlenmesi olusturmaktadir.

e Imtiyazh Hisse Senedi Maliyeti

Anonim Sirket statiisline sahip isletmeler isterlerse imtiyazli hisse senedi de
ihrac edebilirler. Imtiyazli hisse senedi sahipleri, temettii dagitiminda diger hisse
senedi sahiplerine gére 6ncelige sahiptirler. Sirketlerin kér elde etmeleri durumunda,
bu tiir bir pay senedine sahip ortaklara sabit bir temettii 6demesi yapilmadan diger
ortaklara temettii ddemesi yapilamaz. Bu noktada imtiyazli hisse senedinin tahvil gibi
belirli bir getiri oranina sahip oldugunun senette yazili olarak belirtildigi g6zden

kagirilmamalidir. Ayrica, sirket tasfiyesi durumunda imtiyazli hisse senedi sahiplerine
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tasfiye payr 6denmeden diger ortaklara bir 6deme yapilamaz. Bu bakimlardan
imtiyazli hisse senetleri tahvil dzelligi tasimaktadir. Ote yandan kar olmadan temettii
O6denmemesi hali ise hisse senedi 6zelligini kazandirmaktadir (Okka, 2006: 197;
Brigham ve Houston, 1999: 460).

Imtiyazli hisse senedinin maliyetini asagida verilen formiil yardimi ile

hesaplamak mimkinddr.

Dp
- (44)
Formiildeki degiskenler asagida ifade edilmektedir.
Kp :Imtiyazli Hisse Senedi Maliyeti,
Dp :Her Y1l Dagitilacak Imtiyazli Pay Senedi Temettii Tutari
Po : 0 aninda Imtiyazli Pay Senedinin Satis Degeri

Formiilden de goriildiigii gibi, pay sahiplerinin s6z konusu temettiileri sonsuz
dénem boyunca alacagi varsayilmaktadir (Titman ve Martin, 2010: 110).

Imtiyazli hisse senedi maliyetine bir 6rnek vermek istersek asagida verilen
verileri analiz edebiliriz.

XYZ A.S. imtiyazli hisse senedi ¢ikaracaktir. Pay senedinin deger 125 TL’dir.
Imtiyazl1 hisse senedine her donem 10 TL temettii ddenecektir. Bu durumda imtiyazl

hisse senedinin getiri orant;

K 20 —0,08=%8
i=q25 ~ o 7

Imtiyazl1 hisse senedi maliyeti % 8 olarak hesaplanmaktadir.

Imtiyazli pay senedinde vergi tasarruf diizeltmesi yapilmamaktadir. Ciinkii
imtiyazli pay senedi i¢in 6denen temettii, bor¢ veya tahvil i¢cin 6denen faiz gideri ile
ayni nitelige sahip degildir. Temettii Odemesi yilsonu vergi matrahindan

diistilememektedir.

e (Adi) Hisse Senetlerinin Maliyeti
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Hisse senetlerinin maliyeti; pazarda adi hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin bu senetlerden bekledikleri getiri oranina esittir. Diger bir ifade ile adi
hisse senetlerinin maliyeti, yatirimcinin, bu senedin pazar degerini belirleyebilmek
icin, beklenen temetttlerini iskonto etmekte kullandig: iskonto oranidir (Okka, 2006:
198).

Hisse senetlerinin maliyetlerini belirlemede temettiilerin degisim durumuna
bagli olarak karsimiza ii¢ secenek ¢cikmaktadir. Bunlar sdyle siralanabilir;

i. Temettilerin degisken olmasi ve her yil degisime tabi olmasi,
Ii.  Temettiiniin her yil sabit olmasi,

Iii.  Temettdlerin her yil belirli bir oranda artmas.

a- Temettiilerin Yillar itibari ile Degisim Durumu

Sirketin dagittig1 temettiilerin yillar itibariyla dalgalanma géstermesi durumunda
her y1l dagitilacak temettii tutar1 farklilik gosterecektir. Bu nedenle 6denecek temetti
tutarlar1 bagimsiz olarak degerlendirilip her yil i¢in belirlenmelidir. Bunun sonucu
olarak da belirlenen temettiiller ve pay senet fiyatindan faydalanilarak pay senedi
maliyeti belirlenmektedir.

Hisse senetlerinin  maliyeti asagida verilen formiil yardimi ile

hesaplanabilmektedir (Brigham ve Houston, 1999: 463).

__ D D3 D3 Dn
bo = (1+k)1 + (1+ke)? (1+ke)3 ot (1+ke)" (45)
_ [ee) Dt
pO - thl (1+ke)t (46)

Formiildeki degiskenler asagida ifade edilmektedir.

Ke ‘Hisse Senedi Maliyeti,

Dt :Her Y1l Dagitilacak Pay Senedi Temettii Tutarlari
Po : 0 Aninda Imtiyazli Pay Senedinin Satis Degeri
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Hisse senedinin maliyeti, formiilden de goriildiigii gibi, ileriki yillarda elde
edilmesi beklenen temettiler ile hisse senedinin bugiinkii fiyatina baglidir.

Bilgisayar uygulamalar1 ¢ok gelistigi ig¢in hisse senedi maliyeti belirlemek
giiniimiizde artik daha da kolaylagsmistir. Hisse senedinin cari satig fiyatt ve pay
senedinden yillar itibariyle temettii tutarlarinin bilinmesi durumunda hisse senedinin
maliyeti olarak i¢ verim oran1 hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle, hisse senedinden
ileriki yillarda beklenen temettii tutarlarini hisse senedinin bugiinkii satis fiyatina

esitleyen oran, hisse senedinin maliyetini olusturmaktadir.
b- TemettlUlerin Her Y1l Sabit (Esit) Olmasi Durumu
Sirketlerin dagitacagi temettii tutarlar yillar itibariyla degisiklik gostermeyip her
y1l esit olmas1 durumunda, sirketin sonsuza kadar ayn1 temettiiyli dagitacag: varsayimi
yapilarak pay senedi maliyeti belirlenebilmektedir.

Bu durumda pay senedi, asagida verilen formiil yolu ile bulunabilir (Brigham ve
Houston, 1999: 463):

Po = (47)

Formiildeki degiskenler asagida ifade edilmektedir.

Ke ‘Hisse Senedi Maliyeti,
D :Her Y1l Dagitilacak Pay Senedi Temettii Tutar1
Po : 0 Aninda Imtiyazli Pay Senedinin Satis Degeri

c- Temettiillerin Her Y1l Belirli Bir Oranda Artmasi Durumu
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Bu yaklagimda, isletme dagitacagi temettiileri, faaliyetlerindeki buyimeye
paralel olarak her yil belirli bir oranda blyUtmektedir. Bu durumda 6zkaynak maliyeti

asagidaki bigimde hesaplanabilmektedir (Merger ve Harms, 2008: 63).
Dy

Po =1, (48)
Formilde ke esitligi bulunursa

ke=2+g (49)
Formiildeki degiskenler asagida ifade edilmektedir.
Ke ‘Hisse Senedi Maliyeti,
D1 :1. Y1l Dagitilacak Pay Senedi Temettii Tutari
Po : 0 Aninda Imtiyazli Pay Senedinin Satis Degeri
g : Temettiide beklenen yillik sabit artig orani

D: olarak belirlenen birinci yilsonunda beklenen temettii tutari, asagidaki
formiilden goriilecegi gibi, sifir aninda dagitilan temettii tutarinin beklenen artig orani
ile carpilmasi sonucu bulunabilmektedir.

D1 = Do*(1+0)

Sonug itibariyle hisse senetlerini maliyetlerinin bulunmasinda en temel unsur

hisse senedinin satis fiyati ile gelecek yillardaki beklenen temettii tutarlaridir. Temelde

bu iki degiskenden yararlanilarak hisse senedi maliyeti belirlenmektedir.

3.4.1.1.2. Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli risk ve halka agik sermaye piyasalarindaki
beklenen getiri arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir (Merger ve Harms, 2008: 165).
En uzun siire kullanilan ve hla ger¢ek diinya analizlerinin ¢ogunda standart

olmaya devam eden risk ve getiri modeli, finansal varliklar1 fiyatlama modelidir

(Damodaran, 2003: 71).
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Varlik Degerleme Teorileri 1960°’1arda finans literatiirine CAPM veya Finansal
Varliklar1 Degerleme Modelinin ortaya konmasi ile girmistir (Titan ve Martin, 2010:
111). Model, ilk olarak 1964 yilinda William F.Sharpe tarafindan ortaya konmustur
(Merger ve Harms, 2008: 153). Daha sonra 1965 yilinda Lintert, 1966 yilinda J.Mossin
tarafindan yeni katkilarla gelistirimistir (Ivgen; 2003: 73).

Bu model, baz1 ger¢ekei olmayan varsayimlara dayandigindan 6tiirti, deneysel
ve uygulamali olarak dogrulanamamaktadir. Yine de model, sermaye maliyetini
tahminleme siirecinde kullanildig1 i¢in olduk¢a mantiklidir (Brigham ve Gapenski,
1996: 173). Modelin basit ve kolayca uygulanabilir olmasi fazlaca ragbet gérmesine
yol agmistir. Ayrica bu model 6z sermaye maliyetinin belirlenmesi ve menkul
kiymetlerde beklenen getiri oranimi belirlemede kullanilmaktadir (Ivgen, 2003: 73).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, risk ve getiri kavramlan ile etkin pazar
hipotezine dayal1 portfoy teorisini esas almaktadir.

Etkin Pazar teorisine dayali CAPM, diger bir deyisle risk ve getiri arasindaki
dogrusal iligkinin varligin1 kabul eden model, asagida belirtilen varsayimlar iizerine
kurulmustur (Merger ve Harms, 2008: 166; Ivgen, 2003: 74):

I.  Yatinmcilar nihai refahini ayni zaman doneminde maksimum yapmakla
ilgilenirler,

ii.  Yatirnmcilar riskten kagarlar. Bunlar, ¢esitlendirilmis hisse senedi portfoylerini
ellerinde tutmak isterler. Boylece, sistematik risk cesitlendirme ile elimine
edilebilmektedir,

iii. Bor¢ alma ve verme maliyetleri Ozdestir. Yatirimcilar risksiz faiz orani
tizerinden borg alip verebilirler,

iv. Yatirimer ile ilgili vergiler ve islem maliyetleri yoktur,

V. Yatinmcilarin piyasalara iligskin beklentileri homojendir,

vi. Biitiin varliklar tamamen boliinebilir ve tamame likit piyasalarda satilabilir,
vii.  Biitlin yatirnmcilar fiyatlar1 veri olarak alirlar, bunlarin piyasa hareketlerinin pay
senetlerinin fiyatlarii etkileyemeyecegi varsayilir,
viii. Enflasyon ve faiz oranlarinda degisim yoktur veya tiim degisimler ongdriilebilir

duzeydedir.
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Finansal Varliklar1 Degerleme Modelinde hisse senedinin beklenen getiri orani-

Ozkaynak maliyeti asagidaki formiil yardimi ile belirlenebilmektedir (Brigham ve
Gapenski, 1996: 173; Merger ve Harms, 2008: 165; Titan ve Martin, 2010: 112;
Damodaran, 2003: 71):

To =715 + B — 77) (50)

Formiildeki degiskenler asagida verilmektedir.

e : Riskli varlik i¢in beklenen getiri oran1 - 6zkaynak maliyeti,
Ie : Risksiz faiz orani,

I'm : Piyasanin beklenen getiri orant,

B : Sirketin sistematik riskini gosteren beta katsayisi,

(rm = rf) : Piyasa risk primi

Bu modeli kullanmak i¢in ii¢ girdiye ihtiyacimiz vardir. Bunlar asagida

siralanmigtir (Damodaran, 2003: 71);

Yatirimcilarin gelecek donem igin beklenen getiri oranlarini kesin olarak bildigi
risksiz varliklar,

Risk primi, risksiz varliklara yatirim yerine, piyasadaki tiim riskli varliklari
igeren piyasa portfoyline yatirim yapmak i¢in yatirimcilar tarafindan talep edilen
primidir,

Piyasa portfoyii tarafindan boliinen varliklarin kovaryansi olarak tanimlanan
beta, bir yatirimla piyasa portfoyine eklenen riski dlger.

Finansal Varliklart Degerleme Modelini olusturan yukaridaki regresyon

denkleminin degiskenleri sirasi ile ele alinacaktir.

Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz orami1 risksiz varliklardan beklenen getiri orami olarak

tanimlanmaktadir. Risksiz varliklarin getiri oranina risksiz faiz orani denilmesinim

nedeni, bu varliklardan beklenen getiri orani ile gergeklesen getiri oraninin birbirine

esit olmasidir.
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CAPM’in girdileri i¢in yapmak zorunda oldugumuz en tartismali tahmin risksiz
faiz oranidir. Yine de burada ele almamiz gereken iki sorun vardir. Bunlardan ilki;
risksiz varligin ne oldugu, ikincisi ise, hangi vadeyi kullanmamizin gerektigidir.
Maalesef ki CAPM her iki sorunu yanitlamada ¢ok az bilgi saglamaktadir (Titan ve
Martin, 2010: 112).

Bir varligin risksiz olabilmesi i¢in iki kosulun yerine getirilmesi gerekmektedir.
Bunlardan ilki 6dememe riski (default risk), ikincisi de yeniden yatirim riskinin
olmamasidir. Dikkate alinan devlet menkul kiymeti ile bizim ¢alismamiz ayni para
cinsinden olmalidir. Ornegin ¢alismamiz USD cinsinden ise devletin USD cinsinden
cikardigi menkul kiymetler dikkate alinmali, EUR bazinda bir ¢aligma yapiyor isek,
devletin EUR cinsinden ¢ikardigi menkul kiymetler esas alinmalidir.

Birinci sart olan 6dememe riski, bir sirket veya devlet tarafindan ¢ikartilan bir
menkul kiymetin tagidigr 6dememe riskidir. Sirketler ne kadar biiyiik, ne kadar iyi bir
yonetim ve organizasyon yapisina sahip olurlarsa olsunlar, bunlar tarafindan ¢ikarilan
menkul kiymetlerin mutlak surette bir miktar da olsa 6dememe riski vardir. Sadece
devlet tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlerin 6dememe riski yoktur. Bu durumun
sebebi, devletlerin sirketlerden daha yonetim veya yapiya sahip olmalar1 degildir.
Buradaki tek ve gercek sebep, sadece devletlerin para basma ve kontrol yetkisine sahip
olmasidir. Devletler en zor dénemlerde bile nominal olarak da olsa para basarak 6deme
islemini gerceklestirebilirler (Ivgen,2005:90-91; Oztiirk, 2009:44).

Ikinci sart olarak belirtilen yeniden yatirim riskinin olmamasi, gergeklesen getiri
ile beklenen getirinin birbirine esit olmast durumudur. Bunun ger¢eklesebilmesi i¢in
beklenen getiri oranmin belirlenmesinde, risksiz faiz oranmi olarak analizimizin
vadesine uygun ve kupon 6demesiz devlet tahvili veya hazine bonosu esas alinmalidir.
Vade uyumsuzlugu 6ngorii hatasina yol agabilmektedir. Bunun sebebi ise 6ngorii
vadesinden daha kisa vadeli bir menkul kiymetin secilmesi durumunda seg¢ilen menkul
kiymetin vade bitiminde, bu kiymetin tekrar bizim vademize kadar yatirima doniismesi
gerekmesidir. Ancak, menkuliin vade bitiminde tekrar yatirima doniisiirken ayn1 faiz
oranlarinin gergeklesip gerceklesmeyecegi ekonomik kosullarin degiskenliginden
dolayr buglnden bilinememektedir. Hatta kupon &demeli bir tahvilin temel

alinmasinda bile kiigiik de olsa yeniden yatirim riski s6z konusu olabilmektedir. Ciinkii
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kupon 0Odemelerinin  6deme donemlerinde yeniden ayni orandan yairilip
yatirilamayacagi bugiinden bilinememektedir (Ivgen, 2005: 90-91; Oztiirk, 2009: 44).

Yeniden yatirim riskini ortadan kaldirmak igin kupon 6demesiz ve ongorii
vademize uygun vadeli devlet menkul kiymeti se¢ilmelidir. Burada 6nemli olan vade
uyumu ve kupon édemesinin olmamasidir. Ornegin alt1 aylik bir ngérii yapiyor isek,
alt1 aylik bir hazine bonosu bize yol gosterebilmelidir. Diger taraftan, bes yil vadeli bir
0ngord yapmak istiyorsak kupon ddemesiz bes yil vadeli bir devlet tahvili esas
alimmalidir.

Genel kural olarak, indirgenecek nakit akimlarinin vadesi ile risksiz faiz orani
vadesini eslestirmek isteriz (Titan ve Martin, 2010: 113).

Sonug itibariyla kisa vadeli analizlerde kupon Odemesiz kisa vadeli devlet
menkul kiymetleri, uzun vadeli analizlerde kupon 6demesiz uzun vadeli devlet menkul
kiymetleri dikkate alinarak risksiz faiz oran1 belirlenmelidir. Tiirkiye uygulamalarinda
bircok calismada, 10 yillik Eurobond faizleri, risksiz faiz orani olarak dikkate
alinmaktadir. Elbette bu noktada vade uyumunun olmasi gerektigi gozden

kagirilmamalidir.

Sistematik Risk Olciisii Betayi Belirleme

Sistematik riskin bir 6l¢iisii olan beta katsayisi, bir hisse senedinin piyasaya kars1
olan hassasiyetini 6lgmektedir. Sistematik risk portfoy cesitlendirmesi yapilarak
elimine edilememektedir (Feldman, 2005: 70).

Beta katsayisi hisse senedinin piyasa hareketine gore gdstermis oldugu yonii
gostermektedir. Sirket betast genel piyasa portfoyiiniin getiri oranindaki degisime
karsilik 6z kaynaginin getirisinin duyarligini temsil eder (Titan ve Martin, 2010: 113).

Piyasaya duyarlik sistematik risk olarak tanimlanir ve CAPM’de beta ile dlculr.
Betast 1 olan bir menkul degerin bir piyasa portfoyiine dahil olmasi genel portfoy
riskini ne arttirir ne de azaltir. Ornegin bir menkul degerin betasinin 1°den kiigiik
olmasi1 durumunda, bu menkul degerin bir piyasa portfoyiine dahil olmasi1 bu portfoyiin
genel riskini diistiriir (Merger ve Harms, 2008: 166).

Yukaridan da anlasilacagi tizere, bir hisse senedinin beta katsayisi 1 ise, hisse

senedi piyasa ile bire bir paralel hareket etmektedir. Beta katsayis1 1’den biiytik ise,
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hisse senedi duyarlig1 piyasaya gore yiiksek demektir ve piyasadaki hareketten daha
yiiksek bir degisim gosterir. Beta katsayisi 1’den kii¢iik ise hisse senedi, piyasa
hareketine karsilik daha kiiciik degisimler gosterir. Beta katsayisinin 1’den biiyiik
olmasi riskin yiiksek oldugunu, 1’den kiigiik olmasi ise riskin diigiik oldugunu
gostermektedir.

Bilindigi tlizere risk ile getiri paraleldir. Riskin yiiksek olmasi beklenen getirinin
yiiksek olmasini ifade etmektedir. Ama diger taraftan olusabilecek kayip da ayni
oranda yiiksek bir diizeyde karsimiza ¢ikabilmektedir. Yiiksek risk yiiksek getiri veya
yiiksek gotiirtiyii kendi i¢erisinde barindirmaktadir.

Beta sistematik riski 6lgmektedir. Sistematik risk ise portfoy cesitlendirme yolu
ile elimine edilememektedir. Bu durumda beta diger bir deyisle sistematik risk
belirlenmeli ve tahminlemede dikkate alinmalidir. Aslinda beta, hisse senedinin
tasidigr riskin pazardaki siradan bir hisse senedinin riskine gore durumunu
gostermektedir. Bir bagka ifade ile, secilen hisse senedinin pazardaki olumlu veya
olumsuz degisimlerden hangi oranda etkilendigini ortaya koymaktadir.

Beta konusunda yapilan bircok calisma beta katsayisinin zaman igerisisnde
degistigini gostermistir. Betadaki bu degiskenlik temel alinan zaman periyoduna baglh
olarak farklilik gdstermektedir. Beta tahmin ¢alismalarinda her ne kadar ortak bir
gorlis olusamasa da, 5 yillik aylik verilerin kullanim1 en ¢ok uygulanan siire olmustur

(Ivgen, 2003: 81)

Halka Acik Sirketlerde Beta Hesaplama

Beta tahminlemesi yapilirken hisse senedinin getirisi ile pazar getirisi arasinda
dogrusal bir iligkinin oldugu kabul edilmekte ve bu iki degisken arasinda bir regresyon
olusturulmaktadir. Olusturulan regresyon denkleminde bulunan katsayi ise beta
katsayis1 olarak belirlenmektedir. Ayrica, regresyon dogrusunun egimi de beta
katsayisin1 vermektedir. Konu bir 6rnekle agiklanacaktir.

Ornek- Halka Acik Sirket Beta Tahmini

IMKB’de islem géren bir sirketin ve IMKB-100 endeksinin dénemler itibariyla
getiri oranlar1 agagida verilmistir. Bu veriler dogrultusunda regresyon denklemini

olusturup beta katsayisini bulalim.
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Denklemdeki degiskenler asagida belirtilmistir.

fi

: 1 hisse senedinin getiri orani

179

I'm : Pazar getiri orani
b : Regresyon katsayisi- Egimi-Beta Degeri
a : Regresyon sabiti
Aylar | (%) IMKB-100-X-rm | (%) Y-ri X.Y X2
1 12,30% 4,00% 0,49% 1,51%
2 -18,80% -17,00% 3,20% 3,53%
3 -8,30% 8,20% -0,68% 0,69%
4 45,30% 84,00% 38,05% 20,52%
5 -11,00% 5,00% -0,55% 1,21%
6 5,00% -16,00% -0,80% 0,25%
7 -9,00% 85,00% -7,65% 0,81%
8 -1,50% 13,00% -0,20% 0,02%
9 -18,00% -23,00% 4,14% 3,24%
10 32,00% 45,00% 14,40% 10,24%
11 19,00% 16,00% 3,04% 3,61%
12 21,00% 17,00% 3,57% 4,41%
Toplam 68,00% 221,20% 57,01% 50,05%

r, = 0,135 + 0,963,

b =B =0,963

Regresyon denkleminden de goriildiigii gibi beta katsayis1 0,963 olarak

hesaplanmistir. Secilen sirket, 1’e cok yakin bir beta katsayisina sahiptir. Bu sirketin

pazar hareketlerine yaklasik olarak parelel hareket ettigi soylenebilir.
Betayi etkileyen faktorler asagidaki bicimde siralanabilir.
i. IsKolu,

ii. Faaliyet Kaldiraci

iii. Finansal Kaldirag
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Bir sirketin ¢alisma alan1 mevsimsel hareketlerden etkileniyorsa, bu sirketin beta
katsayis1 dogal olarak mevsimsel hareketlerden etkilenmeyen diger firmalarin beta
katsayilarindan yiiksek olacaktir.

Sabit sernaye yatirimi daha yiiksek olan sirketlerin beta katsayisi, daha diisiik
sabit sermaye yatirrmina sahip, diger deyisle emek yogun galisan sirketleriin beta
katsayisindan daha yiiksektir. Faaliyet kaldirag katsayisinda kaldirag faktorii olan sabit
yatirmmin yiksekligi, riski yansitmaktadir. Risk belki bu sebepten dolay1 yiiksek
gorulecektir. Ancak getiri de bu oranda ekonomik refah dénemlerinde daha ytiksek
olacaktir. Faaliyet kaldiract asagidaki formiille hesaplanabilmektedir (Brigham ve
Houston, 1999: 607; Akgtg, 2003: 137).

FVOK'da% Degisim
Satislardaki % Degisim

FKK =

QP =V)

- m-F

FKK  : Faaliyet Kaldiragc Katsayisi

Q :Uretim-Satis Miktar1

F : Sabit Giderler

P :Satig Fiyati

\/ : Birim Degisken Maliyet

Finansal kaldirac1 yiiksek olan sirketler, baska bir deyisle yatirimlarinin
finansmaninda 6zkaynaktan daha fazla yabanci kaynak kullanan sirketler daha yiiksek
beta katsayisina, riske sahip olurlar. Bunun en biylk sebebi ekonomik durgunluk
donemlerindeki borcu 0deme =zorlugu, sirkete bu riski yiliklemektedir. Elbette
ekonomik biylme dénemlerinde yabanci kaynak maliyetini asan her tutar sirket igin
pozitif bir deger olarak ortaya ¢ikacaktir. Sirketin finansal kaldirag diizeyi asagidaki
formiil yardimi ile belirlenebilmektedir (Akglc, 2003: 142):

FinkK — Toplam Borg Toplam Borg
AR = Toplam Varlik veya

Oz Sermaye
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Net Kardaki % Degisim

FinKK = — -
FVOK'daki % Degisim

Q(P-V)—-F

FinKK = :
QP -V)—F—1

FKK  :Faaliyet Kaldiragc Katsayisi

Q :Uretim-Satis Miktar1

F : Sabit Giderler

I : Faiz Giderleri

P :Satis Fiyati

\Y/ : Birim Degisken Maliyet

Sirketlerin betalar1 sahip olduklar1 bor¢ 6zkaynak yapisina gore degisim
gostermektedir. Bu durum asagda gérecegimiz baglantida ortaya konmustur (ivgen,

2003: 85; Oztiirk, 2009: 47; Titan ve Martin, 2010: 115).

Do
By = Bu(1+ ((1 -0 *E—>>

m

Formildeki degiskenler:

Bi : Kaldiragh beta

Bu : Kaldiragsiz beta

t : Kurumlar vergisi orant
Dm - Borclarin pazar degeri

Em : Ozkaynagin pazar degeri
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Regresyon modeli kullanilarak hesaplanan betalar kaldiragl betalardir. Ciinkii
bu yolla hesaplanan betalarda sirketin borg diizeyinin de belirledigi pay senedi fiyatlar
kullanilmaktadir (Oztiirk, 2009: 48).

Sirketin kaldirag diizeyi yiikselirken beta katsayis1 yiikselmekte, kaldirag diizeyi
diiserken beta katsayist diigmektedir.

Beta katsayisin1 hesaplamak halka agik piyasalarda islem goéren halka agik
sirketler i¢in olduk¢a kolay olmaktadir. Ciinkii bu sirketlere iliskin piyasa verilerini
bulmak olanak dahilindedir. Oysa halka a¢ik olmayan sirketlerde bu bilgiler olmadig:
icin bu yOntemi uygulamak olanaksiz olmaktadir. Bu nedenle halka acik olmayan
sirket betalarin1 bulmada farkli modeller gelistirilmistir. Bu noktada sirasi ile bu

yontemler ele alinacaktir.

Halka Acik Olmayan Sirketlerde Beta Hesaplama

Finansal varliklar1 degerleme modelinde standart Ongérii sureci bir pay
senedinin kendi getirisine karsin pazar getirileri arasindaki bir regresyonu ¢alistirmay1
icermektedir. Cok faktorlii modeller istatistiksel teknikleri kullanirlar. Fakat ayni
zamanda bunlar tarihi fiyat verilerine de ihtiyag duyarlar. Bu tlr verilerin yoklugunda
betalar1 tahmin edebilecegimiz ii¢ yontem vardir (Damodaran, 2002: 664; ivgen, 2003:

85-87). Bu yontemler soyle siralanabilir;

I.  Muhasebe Betalari,
ii. Temel Betalar,

iili. Beta Tahmininde Karsilastirilabilir Sirketlerden Yararlanma

Muhasebe Betalarini Hesaplama

Ozel sirketler igin fiyat bilgilerinin uygun olmamasi durumunda, muhasebe
kazang bilgileri uygun olur (Damodaran, 2002: 664).

Muhasebe betasi, sirketin pay senetlerinin fiyatlarinin bilinmemesi veya boyle
bir fiyatin olugsmadig durumlarda kullanilabilmektedir. Ozellikle halka agik olmayan
sirketlerin betasinin belirlenmesinde son derece uygun bir modeldir. Bu yontemde,

pazar getiri oranmi ile sirket kdri arasinda bir korelasyon kurularak bir regresyon
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dogrusu iiretilmeye calisilir. Bulunan bu dogrunun egimi de beta katsayisi olarak
karsimiza ¢ikar. Tiirkiye uygulamasinda IMKB-100 Endeksi ile sirket karn arasinda
bir iligki kurularak beta katsayis1 hesaplanabilir.

Bu yaklagimla ilgili iki biiyiik sinirlama mevcuttur. Bunlardan ilki, 6zel sirketler
genellikle yilda bir defa kér agiklamaktadirlar. Bu da regresyonda gozlem sayisinin az
olmasina yol agacaktir. Bu durumlar da regresyonun agiklama giiciinii sinrlamaktadir
(Damodaran, 2002: 664; Ivgen, 2003: 86).

Regresyon denklemi asagidaki bi¢imde yazilabilmektedir.

A Kazanglaroze siket = @ + b*A Kazanglarisse Senedi indeksi

Denklemdeki degiskenler asagida belirtilmistir.

A Kazanglarozel sirket . 1 Sirketi Kar

A Kazanglarmisse senedi indeks : Pazar getirisi-Degisimi

a : Regresyon sabiti

b=p : Regresyon egimi-Beta katsayisi

Yukaridaki regresyon denklemindeki e§im beta katsayisini gostermektedir.
Sirket kar1 olarak net kar kullanilirsa, bulunacak beta kaldiracgh beta olacaktir. Fakat,
faaliyet kar diger deyisle Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK) esas alinirsa bu durumda
bulunan beta kaldiragsiz beta olacaktir (Ivgen, 2003: 86).

Konuyu bir 6rnek ile ortaya koymaya caligalim;

Ornek-Halka A¢ik Olmayan Sirket Beta Tahmini

Halka agik olmayan bir sirketin ti¢ aylik donemler itibariyla K/Z bilgileri ve
IMKB-100endeksinin 3 aylik donemler itibariyla getiri oranlari asagida verilmistir. Bu

veriler dogrultusunda regresyon denklemini olusturup beta katsayisini bulalim.

3 Ayhk (%) IMKB- | (%) Net Kar
Donemler K/Z 100-X Degisimi Y XY x?
1 12,30% 200,00% 15,00% 1,51%
2 -18,80% 130,00% -12,00% 3,53%
3 -8,30% 78,00% -5,00% 0,69%
4 45,30% -50,00% 48,00% 20,52%
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5 -11,00% 185,00% 5,00% 1,21%
6 5,00% 49,00% 3,00% 0,25%
7 -9,00% 45,00% 16,00% 0,81%
8 -1,50% -55,00% 39,00% 0,02%
9 -18,00% 195,00% 7,00% 3,24%
10 32,00% 45,00% 22,00% 10,24%
11 19,00% 55,00% 29,00% 3,61%
12 21,00% -65,00% -5,00% 4,41%
Toplam 68,00% 812,00% 162,00% 50,05%

Y, = 0,534 + 2,511X
b=pB=2511

Sirket beta degeri 2,511 olarak bulunmustur. Sirket net kar verileri

degerlendirmede dikkate alindig1 i¢in kaldiraclh beta katsayis1 bulunmustur.

Temel Betalar

Bir¢ok arastirmaci tarafindan kérdaki artis, bor¢ orani ve kardaki degisim gibi
gozlenebilir degiskenlerle ile halka ac¢ik firmalarin betasi arasindaki iliskiyi ortaya
koyma girisimi olmustur. Beaver, Kettlerr ve Scholes 1970 yilinda karpay: 6demesi,
aktif biiytimesi, kaldirag, likidite, aktif biiytikligli ve kardaki degisiklik ve muhasebe
betasi’dan olusan yedi degisken ile betalar arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Rosenberg ve Guy da 1976 yilinda ayn1 analizi yapmislardir (Damodaran, 2002: 665).

Tiirkiye acisindan da yukarida yapilan calismalar dikkate alinarak

tekrarlanabilir. Bulunan sonuglara dayanarak sirket beta katsayilar1 bulunabilir.

Karsilastirilabilir Sirket Betalarindan Faydalanma

Halka ac¢ik olmayan sirketlerde belki de en ¢ok kullanilan model olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu modelin uygulanabilmesi i¢in pazarda faaliyet kaldiraci ve
is riski ag¢isindan iglem goren sirketlerin bulunmasi gerekir. Bu sirketler belirlendikten

sonra, lizerinde ¢alisilan sirketle baglantilar kurulabilmektedir.
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Degerleme konusu sirkete benzer sirket secilirken ayni sektorde olmasina 6zen
gosterilmelidir. Bu yontemde, se¢ilmis olan sirketlerin betalarinin ortalamasi alinmak
suretiyle bulunan yeni beta degeri elimizdeki sirketin betasi olarak
kullanilabilmektedir.

Bilindigi tizere sirketlerin finansal kaldirag diizeyi, asagida verilen formiilde de
gortldiigii gibi beta katsayilarini etkilemektedir.

By = Bul1 +<(1—t> E—”‘)}

m

Beta diizeltmesinde halka agik sirketlerin borglarinin ve 6zkaynaklarinin pazar
degeri kolaylikla bulunarak kullanilabilmektedir. Oysa halka acik olmayan sirketlerde
borg ve dzkaynak oran1 bulmada biiyiik zorluklarla karsilasilmaktadir.

Uygulamada uzmanlar, bor¢ ve Ozkaynaklarin defter degerini oran
hesaplamasinda kullanmaktadirlar. Her ne kadar defter degeri borg/6zkaynak
hesaplamada kullanilabilir olsa da, birka¢ farkli yontem bor¢/6zkaynak hesabinda
ortaya konulabilir. Bu se¢enekler asagidaki bigimde goriilebilir (Damodaran, 2002:
665-666).

¢ SOz konusu sirkete benzer sirketlerin yer aldigi sektordeki ortalama beta esas

alinarak hesaplamalar yapilabilir.

m

D
Bt')zel sirket = Bkaldtragstz[l + <(1 - t) * Sektor Ortalamast * E_m>]

e ikinci yontem ise, s6z konusu sirketin hedef borg / 6zkaynak orani veya sirket
i¢in optimal oldugu diisiiniilen borg / 6zkaynak orani esas alinabilir.

) D
Bézel sirket = Bkaldlragstz[l + ((1 - t) * OPthal * E_m>]

m
Faaliyet kaldiraci i¢in diizeltme daha basittir ve 6zel sirketin sabit olan maliyet
oranina dayanir. Bu oran sektdrdeki tipik orandan biiyiikse, 6zel sirket i¢in kullanilan

beta sektdrdeki ortalamadan yiiksek olmalidir (Damodaran, 2002: 666).
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Risk Primini Belirleme

Finanstaki ¢cogu risk ve getiri modelleri, risksiz olarak tanimlanan bir varlik ile
baslar ve bu varliklar iizerindeki risksiz faiz oraninm1 beklenen getiri olarak kullanir.
Riskli yatirrmlarin beklenen getiri orani, risksiz faiz oranina eklenen beklenen bir risk
primi yaratilmasiyla, risksiz faiz oranina bagli olarak o6l¢iiliir (Damodaran, 2002: 154).
Burada elbette risk priminin ne oldugu énemlidir.

Risk primi (rm-rf), tarihsel hisse senedi getirilerinden, tahvilin getirilerinin
cikarilmasi yolu ile elde edilebilmektedir (ivgen, 2005: 93).

Risk primine iligkin bir baska tanim ise, risksiz menkul degerlerin iizerinde elde
edilen kazang veya piyasa endeksinin getirisi ile risksiz faiz oramt arasindaki fark
olarak ortaya konmaktadir. Piyasa risk primi, pay senetlerinin ge¢misteki ortalama
getiri oranlari ile risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki ortalama getirileri arasindaki
fark alinarak hesaplanabilmektedir (Oztiirk, 2009: 50).

Pratikte, genellikle risk primini uzun vadeli 6dememe riski olmayan menkul
kiymetlerden elde edilen tarihi primlere bakarak tahmin ederiz. Uzun dénemde menkul
kiymetlerden elde edilen gergek getiriler, genellikle devket tahvili gibi 6dememe riski
olmayan menkul degerlerden elde edilen gercek getirlerle karsilastirilarak tahmin
edilir. Yillik temelde bu iki getiri arasindaki fark hesaplanir ve bu da tarihi risk primini
temsil eder (Damodaran, 2002: 160).

Hisse senedi ve tahvildeki tarihsel verilerin dikkate alinabilmesi i¢in sermaye
piyasalarinin yeterli derinlige ve ge¢cmise sahip olmalar1 gerekir. Derin ve yeterli
gecmise sahip sermaye piyasalarina sahip olmayan iilkelerde risk primi, temel bir hisse
senedinin risk primi ve iilke risk primi dikkate alinarak belirlenebilmektedir. Bu
noktada Glke risk primi igin i¢ esas etkenden bahsedilebilir (Ivgen, 2005: 93-94).

i. Ekonomideki degiskenlik biiytidiikge, tilke risk primi artmaktadir.
ii.  Politik risk olarak politik belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Politik belirsizlik
arttikca tilke risk primi de yiikselecektir,
iii. Etkin olmayan piyasalar, etkin piyasalara oranla daha yiksek risk primi
tagtyacaktir. Clinkli bu piyasalar genellikle yeterli derinlige ve gecmise sahip

degillerdir.
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Esas itibariyla bir yatirrmin risk diizeyi yiikseldikge, o yatirnrmdan beklenen getiri
orani da yiikselecektir. Bir yatirnrmdan beklenen getiri orani, risksiz faiz oranina risk
primi eklenerek bulunmaktadir. Ancak, uygulamada risk primini belirlemede maalesef
lizerinde konsensiis saglanmis bir model mevcut degildir (ivgen, 2003: 94).

Risk primi iilkenin gelismislik diizeyine bagli olarak farkliliklar géstermektedir.
Gelismis tlkeler gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik risk primine sahiptirler. Bu
durumda risk priminin Ulke dlzeyine gore diizenlenmesi gerekmektedir. Bunu
asagidaki formiilasyonda gorebiliriz (Damodran, 2002: 164).

Pay Senedi Risk Primi = Gelismis Pay Senedi Pazar Temel Primi + Ulke Risk Primi

Ulke riski 6zel bir piyasadaki ekstra riski yansitabilmektedir.

Ulke risk pirimini belirlemede ilk adim, Ulke riskinin belirlenmesidir. Ulke
riskini belirlemede ise en uygun yaklasim, iilke derecelendirme kuruluslarinin yapmis
oldugu iilke 6dememe risk Ol¢iim c¢aligmalaridir. Standard & Poor’s, Moody’s
Yatirnmc1  Servisi ve Fitch Rating vb. uluslararasi kuruluslar iilkeleri
derecelendirmektedirler. Bu kurulus raporlarindan elde edilen verilerle iilke riskleri
saptanabilmektedir.

Ulke risk primini belirlemede ¢esitli yaklasimlar olmasina karsin en pratik

uygulanabilir yontem olarak goriilen asagidaki formiil 6n plana ¢ikarilmaktadir.
Ulke Risk Primi= Ulkenin Citkardigi Dolar Bazh Tahvil Getirisi — ABD Tahvil Getirisi

Bu noktada ABD tahvillerinin getiri orani risksiz faiz oran1 olarak
degerlendirilmektedir. Bir iilkenin ¢ikarildig1 uzun vadeli dolar {izerine tahvilin getiri
oraninin % 8 olmas1 durumunda, ayn1 vadeli ABD’nin ¢ikradig: tahvilin faiz oram
%4,5 ise, bu durumda Ulke risk primi % 3,5 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ozet olarak bakildiginda, risk primi belirlemede temelde iki y&ntem
uygulanmaktadir. Bunlardan ilki, ortalama pazar getiri oranindan, pazardaki édememe
riski olmayan menkul kiymetlerin, ki bunlar genellikle devlet tahvilleri olmaktadir,
ortalama getirisi arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Ikincisi ise, piyasa risksiz
getiri oranina iilke riski eklemek yolu ile bulunmasidir. Elbette iilke riski igerisinde,

ekonomik degiskenlik, sektorel riskler, politik risk vb. tim riskler yer almaktadir.
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3.4.1.1.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Ross 1976 yilinda, riskin 6l¢timii i¢in, Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM) olarak
adlandirilan bir se¢enek modeli 6nermistir (Damodaran, 2002: 72).

Yatirimcilar risksiz olarak yatirim yapabilir ve risksiz getiri oranindan daha ¢ok
kazanabilirse, bir arbitraj firsatin1 bulmustur. APM’nin temel dayanagi, yatirimcilarin
boyle arbitraj firsatlarindan yararlanmalar1 ve siire¢ i¢cinde bunlardan kurtulmalaridir.
Iki yatirim portfoyii aym riskle kars1 karsiya ise, fakat farkli beklenen getiri oranina
sahipse, yatirimcilar daha yiiksek getiri oranlarina sahip portfoyii satin alacak ve daha
diisiik getiri oranina sahip portfoyii satacak, bdylece risksiz getiri olarak farki
kazanacaktir. Bu arbitrajin olmasini ortadan kaldirmak i¢in, iki portfoylin de ayni
beklenen getiri oranin1 kazanmasi bir zorunluluktur (Damadoran, 2002: 72).

CAPM tek faktorli bir modeldir. Yani, risk sadece bir faktoriin fonksiyonudur.
Bu da pazar getirilerine kars1 pay senedinin getirilerinin goreli degisimidir. Belki de
risk — getiri iliskisi daha karisiktir. Eger boyle ise, bir pay senedinin gereken getirisini,
birden fazla seyin bir fonksiyonu oldugunu beklememiz gerekir (Brigham, 1996: 86).

Arbitraj Fiyatlama Modeli sistematik riski bazi faktorlere ayirmaktadir. Pay
senedinin beklenen getiri oranmi farkli bazi makroekonomik faktorlere baglidir. Bu

faktorler asagidaki sekilde siralanabilir (Oztlirk, 2003: 55; Damodaran, 2002: 72).

i. Buyume,

ii. GSMH,
iii. Enflasyon,
iv. Paraarzi,
v. Doviz kuru,

vi. Faiz oram

APM’de 6zkaynak beklenen getiri oran1 asagidaki bigimde gosterilmektedir
(Damodaran, 2002: 72; Ivgen, 2003: 94).

Te=Tf+,81.F1+,81.F1+ﬂ1.F1+'"+,8n.Fn (51)
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=k
T, =15+ Zj‘=1 ﬁ(rj — rf) (52)

Denklemdeki degiskenler;

't : Risksiz faiz orani
Fi - Faktor |
Bj : J faktoriiniin beta katsayisi

Yukarida belirtilen degiskenler dikkate alinirken gergeklesen ile beklenen faktor
farklar1 almarak sisteme dahil edilir. Ornegin; F1 enflasyon degiskeni olmasi
durumunda;

F1 : Gergeklesen Enflasyon — Beklenen Enflasyon

oOlacaktir.
Arbitraj Fiyatlama Modeli, Finansal Varliklari Fiyatlama Modeline karsi bir
segenek olarak ¢ikmasina karsin, bu modelin CAPM’e gore daha karmasik olmasi

nedeni ile uygulamada CAPM kadar yaygin kullanilmamaktadir.

3.4.1.2. Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Isletmeler faaliyetlerini ve yatirimlarini gergeklestirmek icin yalnizca 6zkaynak
kullanmazlar, yabanci kaynaklari da kullanirlar. Sirketlerin bilangolar1 incelendiginde,
pasif toplaminin kisa vadeli yabanci kaynak ve orta/uzun vadeli yabanci kaynak ile
0zkaynak toplamindan olustugu goriilecektir.

Sirketler yabanci kaynak kullanmak istedikleri zaman ya banka kredisi
kullanirlar veya tahvil ¢ikarma yoluna giderler (Oztlrk, 2009: 32; Okka, 2006: 195).

Yabanci Kaynak-Bor¢ maliyeti genel olarak asagida verilen formiil yardimi ile
hesaplanabilmektedir (Akgug, 1998: 440; Brigham ve Gapenski, 1996: 170).

— l1 %] ln
bo = (1+kg)? T (1+kg)? Tt (1+kg)" (53)
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Borcun genel maliyet formiiliinii tahvil ihracina uyumlastirdigimizda asagidaki

bi¢ime doniisecektir.

Po = (1+l/id)1 * (1+lzid)2 o (1+lzrcld)" * (1321)“ 4)
t=n .
Po = thl (1+lzid>t + (1iwktd>t (55)
Formiildeki degiskenler;
Po : Yabanci kaynaktan isletmeye saglanan nakit girisi,
Kq : Yabanci kaynagin sirkete maliyeti(vergi Oncesi),
it . t borg igin para ¢ikis1 (faiz 6demeleri),
n : Yabanci kaynak vadesi,
M : Tahvil anapara 6demesi.

Yabanci kaynak maliyeti kq, bu kaynaktan saglanan nakit girisleri ile bu kaynak
i¢cin ileriki donemlerde 6deyecek faiz ve anapara Odemelerini esitleyen orandir.
Hesaplama islemi ise enterpolasyon uygulamasi veya formiil kullanilarak
gerceklestirilebilmektedir (Akgulc, 1998: 440; Brigham ve Gapenski, 1996: 170).

Vergi sonrasi yabanci kaynak maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

kae = kg * (1 —1)

Kat : Vergi sonrasi yabanci kaynak maliyeti,

t : Kurumlar vergisi oranidir.

Yabanci kaynak maliyetleri, yukarida goriildiigii gibi, vergi éncesi ve vergi
sonrasi olmak iizere iki temelde hesaplanabilmektedir. Fakat yapilan finansal
caligmalarda, vergi sonrasi yabanci kaynak maliyetinin kullanilmasinin daha uygun
olacag diistiniilmektedir. Ciinkii yabanci kaynaga 6denen faizlerin vergi tasarruf etkisi

de bu yolla dikkate alinmis olmaktadir.
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3.5. Degerleme ve Fiyatlama Analizi

Yatirim karar1 verecek olan yatirnmeinin bu kararint vermeden 6nce, yapacagi
degerleme calismalar1 sonucunda bir degerleme aralig1 bulacaktir. Ancak, karar verici
durumunda olan yatirimci degerleme yontemlerinden kendine en uygun olan yontemin
sonucuna itibar ederek olusan degeri esas alacaktir. Ancak olusan bu deger ile
yatirimeinin bu isletmeye verdigi deger her zaman ¢akigmayabilir.

Degerleme sonucunda olusan deger ile alici tarafin isletmeye veya varliga bictigi
degerin farkli olmasinin ¢esitli nedenleri olabilir. Bu nedenler kisaca asagidaki
bicimde érneklendirilebilir.

Pazar payim ve/veya glcuni arttirmak isteyen bir yatirnmci bdyle bir karar
verebilir. Diger taraftan sektorle ilgili ileriye doniik beklentileri son derece iyimser
olabilir. Kendi isletmesine maliyet avantaji saglamast mimkin olabilmektedir.
Spekulatif bazi beklentiler icerisinde olabilir. Yapilacak yatirimin isletmecisinin ¢ok
profesyonel bir yonetim kadrosu mevcuttur ve bu kadro ile c¢alismak amaci
giidiilmekte olabilir. Kimi igletmeciler zararda olan isletmeleri alma egilimindedirler.
Bunun nedeni ise kendilerinin deneyim ve bilgilerini kullanarak isletmeyi iyi duruma
getirmektir.

Bir iist paragrafta goriildiigii gibi bu drnekler ¢ogaltilabilir.

Yodntem formdle edilirse;

_ K K> kn
T (1+k)1 + (1+k)2 oot (1+k)"

(56)

G = Serefiye

K = Fazla kazanglar

k = Iskonto orani

Yontemde kazanclarin sinirli sureli olmasinin nedeni; uzun dénem sonucunda

gerek isletmenin gerek ise sektoriin karliliginin degisebilecegidir.



DORDUNCU BOLUM

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMINE GORE FIRMA
DEGERLEMESININ ENERJi SEKTORUNDE BiR UYGULAMASI

4.1. Uygulamada Yontem
Uygulama, ekonomik, teknik ve mali analize dayali olarak

gerceklestirilecektir.

4.1.1. Ekonomik Analiz

Bir degerleme calismasi nakit akimlari dikkate alinarak gergeklestirilirken
miithendislik metodunun uygulanmasi1 durumunda, nakit akimlarinin tespit edilmesi
Icin tesis veya sirketin ekonomik, teknik ve mali degerlendirme g¢alismalarinin
hazirlanarak ortaya konmasi bir gerekliliktir. Bu caligmalarda genellikle ekonomik
degerlendirme ¢alismasi baslangic bolimiinii olusturmakta, ikinci boélim teknik
degerlendirme yer almakta ve son bolimde de mali-finansal degerlendirme
bulunmakta ve rapor biitiinlestirilmektedir. Mali degerlendirme bolimi, hem
ekonomik hem de teknik degerlendirme boliimlerinin ¢iktilarindan yararlanarak,
degerleme galismasinin nihai ¢iktilarini lretmekte ve sonuglar1 yorumlamaktadir.

Ekonomik degerlendirme boliimiinde esas itibariyle iiretim konusu ana ¢iktilarin
ve Urlnlerin pazar analizi ile Uretim girdilerinin pazar analizi gergeklestirilmektedir.
Bu kapsamda;

Uriin Ve Sektiriin Tanitlmast; Uriin ve sektor belirli siniflamalar gergevesinde
aciklanarak tanimlamalar yapilir.

Kapasite ve arz durumu; Sektordeki mevcut kapasiteler, ithalat ve muhtemel
kapasite artislar1 dikkate alinarak sektorel kapasite belirlenir,

Talep; Uretilecek mal ve hizmetlerin fiyatlar: ve talep edilecek miktarlar
hesaplanir. Bu kapsamda ihracatin da hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir.

Talep tahmini yapilirken ¢esitli talep tahmin teknikleri kullanilabilmektedir. Bu
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noktada veri yeterliligi ve giivenilirligi talep tahmini tekniklerinin se¢iminde &nenli
rol oynamaktadir.

Arz-Talep Karsilastirmast; Bu asamada mevcut ve beklenen kapasite (arz) ile,
mevcut ve tahmin edilen tiiketim (talep) karsilastirilarak sektdrel kapasite kullanim
oranlar1 (KKO) belirlenir. Makro (sektdr) bazda KKO, tiiketim/kapasite seklinde
hesaplanir. Burada belirlenen KKO, sektoriin gelisimini géstermekle birlikte, sektérde
mevcut ve/veya beklenen arz (talep) fazlasini da ifade edecektir. Gelecek donemlere
iliskin sektérel KKO'nin %100'in altinda olmasi bir arz fazlasina, %100'in iistiinde
olmasi ise bir talep fazlasina isaret edecektir. Gelecek donem sektdrel KKO'nun
%100'in tlizerine ¢ikmasi; piyasaya yeni sirketlerin girmesini veya mevcut tesislerin
tevsii veya modernizasyon/yenileme yatirimlari yolu ile kapasite artirimlari yapmasini
gerektiren bir durumdur. Eger, gelecek donem KKO'lar1 %100'in altinda ise sektorde
bir arz fazlas1 var demektir. Bu anlamda, sektore yeni bir firmanin girisinin mevcut arz
fazlasin1 daha da arttiracag1 gézden kagirilmamalidir.

Girdi ve Cikti Piyasalart; Ekonomik degerlendirmenin en kritik noktalarindan
birisidir. Ekonomik degerlendirmede verilecek girdi fiyatlar1 teknik degerlendirme
kisminda tam kapasite isletme giderlerinin hesabinda, girdi temin streleri (vadeler) ise
yine teknik degerlendirmenin isletme sermayesi hesabinda kullanilmaktadir.

Satig ve Rekabet Olanaklari; Mali ve teknik degerlendirme boliimlerinin girdi
olarak kullanilacag satis fiyatlar1 ve kosullar1 bu boliimde belirlenir. Satis fiyat1 ve
satig kosullar1 verilirken incelenen yatirimin tiirii ve tretilecek triiniin 6zellikleri
dikkate alinmalidir. Sektore ilk defa giren bir firmanin rekabetci olabilmesinin temel
kosullarindan birisi saglayabilecegi fiyat ve vade avantajlaridir. Ancak piyasadaki
ikdme {irtinlerine gore ¢ok onemli teknolojik yenilikler ve/veya dayaniklilik unsuru
igeren bir iriinde ise as1l rekabet reklam ve promosyona dayanabilir. Buradaki kesisme
noktasini, piyasa, iiriin, yatirim, reklam, rakip iriinler bilesenlerini dikkate alarak
belirleyen nihai goriistiir.

Tesis Icin Ongoriilen Ekonomik Kapasite Kullanim Oranlart (KKO);
Ekonomik degerlendirmenin Arz-Talep Karsilagtirmasi Boliimii’nde elde edilen
bulgular ve raporun diger boliimlerinden elde edilen izlenimler degerlendirilerek tesis
icin Ongoriilen KKO'lar hesaplanir. Burada KKO'lar, {iretim (=satis, stok yoksa)/

kapasite seklinde hesaplanir. Eger teknik degerlendirmenin satis miktarlari izerinden
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hesaplama seklinde yapilmasi daha saglikli ise (ve miimkiinse) satiglar miktar olarak

da verilebilir.

4.1.2. Teknik Analiz

Teknik degerlendirmede amag; incelemesi yapilan sirketin kurulus yeri, Uretim
teknigi, Uretim kapasitesi, gelir ve gider yapisi, isletme sermayesi ihtiyaci, yonetim,
faydali 6mur, cevreye etki, uygulama plani gibi sirketin hayati noktalarini incelemek

ve degerlendirmektir.

Bu kapsamda teknik degerlendirme yapilan calismalar asagidaki bigcimde

Ozetlenebilmektedir.

Uretim Teknigi; Sirketin iiretim siirecindeki kayip ve kazanglar1 da dikkate
alarak olusturulan girdi-gikti dengesini gosteren <’Uretim Akim Semast’ dncelikli
olarak hazirlanmalidir. Bu ¢ergevede belirlenen direkt ve yan iirlinler isletmenin
gelirlerini olustururken {iretim silirecinde kullanilan gider kalemleri ise isletme

giderlerini olusturacaktir.

Teknik Kapasite Kullanim Orant; Sirketlerin teknik kapasite kullanim oranlari,
mevcut teknik kosullar kapsaminda iiretim kapasitesinin ne kadarmin
kullanabilecegini gosteren oranlardir. Yillar itibartyla artan bir seyir izlemesi beklenen

bir sonucgtur.

Tam Kapasitede Isletme Giderleri; degerleme konusu sirketin yillik tam
kapasitede isletme giderleri, hicbir kisit olmamasi durumunda kapasitenin tamaminin
kullanilarak, iiretimin gergeklestirilecegi varsayimi ile hesaplanmaktadir. Diger bir
ifade ile isletme %100 kapasite ile liretim yapacakmis gibi kabul edilerek yillik
giderler belirlenmektedir.

Tam kapasitede yillik isletme giderleri asagida belirtilen gider kalemleri dikkate

alinarak belirlenmektedir.

- Hammadde giderleri,
- Yardimci madde giderleri,

- Isletme malzemesi,
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- Yakat giderleri,

- Elektrik giderleri,

- Su gideri,

- Iscilik ve personel gideri,

- Bakim ve onarim giderleri,
- Genel giderler,

- Beklenmeyen giderler,

- Pazarlama ve satis giderleri

Yillik isletme giderleri belirlendikten sonra, s6zkonusu giderlerin sabit ve
degisken unsurlar dikkate alinarak yillik sabit ve yillik degisken isletme giderleri elde
edilir. Boylece ileriki yillarda Ongoriilecek olan kapasite kullanim oranlarindan

etkilenecek ve etkilenmeyecek gider unsurlar1 hesaplanabilecektir.

Giderlerin kapasite kullanim oranlar: (liretim miktarlari) karsisinda gosterdikleri
egilimleri, isletmeye alinacak tesislerin ilk yillarda disik kapasitede c¢alisma
olasiliklar1 nedeniyle biiyiik 6nem tagimaktadr.

Tam Kapasitede Isletme Giderleri; Ekonomik degerlendirme boliimiinde
belirlenen fiyatlara gore tesisin tam kapasitede isletme geliri hesaplanir.

Isletme Sermayesi Ihtiyaci;

Sabit yatirnmin meydana getirdigi tesisin tamamlanmasi, 0 tesisin Uretime
baslayabilmesi icin yeterli degildir. Tesisin mal veya hizmet iiretebilmesi ig¢in
hammadde, yardimci madde, elektrik, yakit, su, insan gucl gibi kaynaklara, ayrica
tirettigi mal veya hizmeti pazara intikal ettirip satmak icin bir takim harcamalara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Isletmeye hayatiyet verecek ve statik halden dinamik duruma
gecirecek isletme sermayesinin baslica kalemleri asagidaki sekilde siralanabilir.

1. Hammadde, Yardimc: Madde, Isletme Malzemesi Stoklari

2. Mamul Stoku (Yart Mamul Stoku dahil)

3. Yakit Stoku

4. Miisteriye Bagli Mal Degeri

5. Nakit ihtiyact
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Degerlendirme ¢alismalarinda KKO'ya gore yillar itibariyle isletme sermayesi

ihtiyac1 da hesaplanmalidir.

4.1.3.Finansal Analiz

Degerlendirme ¢alismalarinin - iiglinci ve son asamasi ““Finansal-Mali
Degerlendirme”den olugmaktadir.

Mali degerlendirme c¢alismalari, degerlendirme sirecinin nihai sonucunu
olusturmaya yoneliktir. Bir anlamda da; teknik ve ekonomik degerlendirmelerle bir
arada ele alhinarak yapilan bir calismadir. Bu boliimde temel ve yardimer tablo
caligmalar1 gergeklestirilmektedir. Yardimci tablolar, amortisman tablosu, proforma
maliyet tablosu, itfa tablosu, yillar itibariyla anapara ve faiz demeleri tablosu olarak
siralanabilmektedir. Temel tablolar ise; toplam finansman ihtiyaci ve kaynaklari
tablosu, proforma gelir-gider tablosu, proforma nakit akim tablosu ve hesaplamalar
tablosudur.

Toplam Finansman Ihtiyact ve Kaynaklari Tablosu; Degerleme ve
degerlendirme konusu sirket ve yatirimin toplam yatirim tutart ile bu ihtiyaglar
karsilanmasmi  gosteren bir tablodur. Ozellik olarak bilancoya benzerlik
gostermektedir. Bilangodaki gibi aktif-pasif esitligi bu tabloda da toplam finansman
ihtiyaci-toplam finasman kaynaklar1 esitligi gecerlidir.

Toplam finansman ihtiyaci, arsa yatirnmi, sabit sermaye yatirimi,
aktiflestirilecek finansman giderleri, isletme sermayesi yatirnmi ve Odenecek
KDV’lerden olusmaktadir.

Toplam finansman kaynaklar1 ise, ©Ozkaynak ve yabanci kaynaklardan
olusmaktadir. Ozkaynaklar kendi iginde sermaye ve diger dzkaynak unsurlarindan
olusurken, yabanci kaynaklar ise kisa ve orta/uzun vadeli yabanci kaynaklardan
meydana gelmektedir.

Finansal analizde sonuglarin elde edilmesi i¢in temel ve yardimci tablolarin
olusturulmasi gerekmektedir. Bunlardan, yardimci tablolari, amortisman tablosu, itfa

tablolari, yillar itibariyle anapara ve faiz 6demeleri tablosu ve maliyet tablosu meydana
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getirmektedir. Ana tablolar1 ise, proforma gelir-gider tablosu, proforma nakit akim
tablosu ve mali sonuglarin toplandig1 hesaplamalar tablosudur.

Amortisman tablosu; sirketin sahip oldugu ve alinmasi ongoriilen varlik-
haklarin itfa ve tilkenme paylarini yillar itibariyla gosteren bir tablo olup, yillik
amortisman giderlerini gostermektedir.

Yillar Itibariyla Anapara Faiz Odemeleri ve Itfa Tablosu; Sirketin kullandig1
ve kullanilmasi diisiiniilen kredilere iliskin 6deme planlar1 ve bu 6deme planlarinin
yillar itibartyla gerceklestirilecek toplam anapara ve faiz &demelerine iligkin
tablolardir.

Maliyet Tablosu; Maliyet tablosu, satilan mal maliyetlerinin belirlendigi bir
tablo olup, ongorii kapasitedeki iiretim giderleri, yillik amortisman giderleri, satig
giderleri ve yillik finansman giderlerinden olugsmaktadir.

Proforma Gelir-Gider Tablosu; Proforma gelir-gider tablosu, yillar itibariyla
isletme faaliyetleri sonucu elde edilen karin hesaplandigi ve karm dagitiminin
gosterildigi tablodur. Bu tabloda vergisel ve yasal yikimlulikler hesaplanarak édeme
kalemleri bulunmaktadir. Yasal yiikiimliiliikler belirlenirken, yillik isletme gelirleri,
satilan mal maliyeti yardimi ile yillik karlar belirlenmekte ve O0denecek vergi ve
temettller hesaplanmaktadir. Ayrica ayrilmasi zorunlu ve ihtiyari yedek hesaplamalart
da yine bu tablo yardimi ile bulunmaktadir. Esas itibariyla bu tabloda sirketin
O0deyecegi yasal ve ihtiyari 6demeler belirlenmektedir.

Proforma Nakit Akim Tablosu; Proforma nakit akim tablosu, sirketin yillar
itibariyle nakit giris ve ¢ikislarmin karsilastirildigi bir tablodur. Bu tabloda nakit
girislerini, yillik isletme faaliyet gelirleri ve diger gelirler olustururken, nakit
cikiglarini, isletme donemi yatirnm harcamalari, temettii-vergi 6demeleri ve kredi
O0demelerinden olugmaktadir. Nakit giris ve ¢ikislarindan artan boliimler ise yillik nakit
fazlas1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hesaplamalar Tablosu; Hesaplamalar tablosunda s6z konusu sirket ve/veya
yatirimin ekonomik ve teknik veriler dogrultusunda firma degeri, i¢ verim orani, net
bugiinkii degeri, karlilik indeksi, geri 6deme siiresi vb. sonuglari elde edilmeye
calisilmaktadir. Bu amagcla sirketin yillar itibariyla elde edebilecegi net nakit akislari
tespit edilerek Ongoriilen iskonto oranmi1 veya ortalama sermaye maliyeti de dikkate

alinarak mali degerlendirmenin sonuglar1 hesaplanmaya caligilir.
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Hesaplamalar tablosunda “’Firmaya Serbest Nakit Akimlar1’’ esas alinarak firma
degeri belirlenmektedir. Bu tabloda net nakit akimlar1 hesaplanirken asagidaki

formiilasyon kullanilmaktadir.

1.(-) Sabit Yatirim Harcamalart

2.(-) Isletme Sermayesi Yatirimi Harcamalart
3.(+) Vergi Oncesi(Brit) Kar(VOK)

4.(+) Amortisman Giderleri

5.(+) Faiz Odemeleri(Giderleri)

6.(-) Vergiler Odemeleri

7.(+) Hurda Deger

8.(=) Firmaya Serbest Nakit Akimlari(FCFF)

Yukaridaki firmaya serbest nakit akimlari belirlenirken, faiz giderleri art1 bir
deger olarak hesaplamalara katilmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
belirlenirken, 6zkaynak ve yabanci kaynak maliyetinin, diger bir deyisle faiz
giderlerinin etkisi dikkate alinmaktadir. Diger taraftan, vergi Oncesi(brit) kar
bulunurken, faiz giderleri, satilan malin maliyetinde bir gider kalemi olarak
hesaplamalara katilmaktadir. Bu durumda, faiz giderleri hem ortalama sermaye
maliyeti, hem de vergi 6ncesi kér belirlemesinde dikkate alinmakta ve miikerrerlik
ortaya cikmaktadir. Bu miikerrerligi ortadan kaldirmak ic¢in net nakit akimi
hesaplamasinda faiz giderleri bir ekleme kalemi olarak dikkate alinmaktadir. Boylece

daha saglikli sonuglara ulagilmaktadir.
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4.2. Uygulama

Bankacilik uygulamalarindaki sirlarin saklanmasina iliskin Bankacilik Kanunu
73. madde geregi, gergek verilerin kullanilmasina karsin gergek sirket isimleri
kullanilmamustir. Esas itibariyla uygulamada gercek veriler dikkate alinmig ve
sonuglart yorumlanmustir.

Calismada ekonomik ve teknik degerlendirme boliimleri, finansal analiz
boliimiine temel teskil etmesi bakimindan, veri olarak alinmistir. Ayrica konu
biitiinliiglinii bozmamak ve anlasilirlii yok etmemek amactyla, ekonomik ve teknik

veriler belirli 6lgiide sadelestirilerek verilmeye caligilmistir.

4.2.1. Ekonomik Analiz

4.2.1.1. Sektoriin ve Uriiniin Tanim

Proje konusu sirket yenilenebilir enerji kaynaklarindan hidroelektrik enerjisine
dayali elektrik {retim tesisi kurmayi planlamaktadir. Elektrik Gretimi sektor

siiflamalarinda “Enerji Sektori” icinde yer almaktadir.

42.1.2. Tiirkiye’de Enerji Kaynaklari, Uretim ve Tiiketim Miktarlar

Enerji kaynaklari; fosil yani yenilenemeyen kaynaklar ve yenilenebilir kaynaklar
seklinde siniflandirilabilir.

2011 il itibariyle diinya enerji tiiketiminin %33’i petrol, %30’u komiir ve
%241 dogalgaz olmak {izere yaklasik %87’si fosil yakitlardan karsilanmistir. (BP,
2012) Uluslararast Enerji Ajansi’nin (IEA) “Diinya Enerji Bakisi 2012” adli
raporunda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin hizla artmasina ragmen Oniimiizdeki
donemlerde fosil yakitlarin temel enerji kaynagt olmaya devam edecegi
vurgulanmaktadir. 2035 yilina kadar petrol, komiir ve gaz talebi mutlak anlamda

artmakla birlikte Diinya’da enerji kaynaklar1 icinde paylarinin yaklasik %75°e
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gerilemesi beklenmektedir. Raporda, diinya enerji talebinin %70 artig gostererek 2035
yilinda 32.000 TWh’a ulasacagi tahmin edilmektedir. Enerji talebindeki bu artisin
yarisinin Cin ve Hindistan’dan olmak {izere hemen hemen tamamina yakin bir
boliimiiniin  OECD  iilkeleri dedigimiz batili iilkelerin disindan gelecegi
belirtilmektedir.

Ulkemiz ¢ok ¢esitli birincil enerji kaynaklarina sahip bir iilkedir. Tiirkiye’de
tagkomiirii, linyit, asfaltit, ham petrol, dogalgaz, uranyum ve toryum gibi fosil kaynak
rezervleri ile hidroelektrik enerji, jeotermal enerji, giines enerjisi, riizgar enerjisi, deniz
dalga enerjisi, biokutle enerjisi gibi tikenmez kaynak potansiyelleri (yenilenebilir
enerji kaynaklart) bulunmaktadir.

2000-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin birincil enerji tiretim, tiiketim, ihracat ve
ithalat miktarlar1 EK 6 Tablo 1’de verilmektedir.

2000-2011 yillart arasinda Tiirkiye nin birincil enerji tiikketimindeki artis hizi
tiretim miktarlarina ayni oranda yansimamis, iilkenin bu donemdeki disa bagimlilig
giderek artmistir. 2000 yilinda iiretimin tliketimi karsilama orami %32 iken, 2011

yilinda bu oran %28’e gerilemistir.

Tablo-1: Birincil Enerji Uretim, Tiiketim, Thracat ve Ithalat Miktarlar

Yillar Uretim ithalat | Ihracat** | Tuketim*** |Uretim/Tiketim
@|TeP)* | BTEP)* | BTEP)* | BTEP)* (BTEP)* (%)

2000 26.047 56.037 1.584 80.500 32
2001 24.576 53.446 2.620 75.402 33
2002 24.282 57.234 3.162 78.331 31
2003 23.783 64.133 4.090 83.826 28
2004 24.332 67.508 4.022 87.818 28
2005 24.549 73.840 5.171 92.858 26
2006 26.802 80.514 6.572 100.744 27
2007 27.454 87.614 6.926 108.142 25
2008 29.257 85.357 7.183 107.431 27
2009 30.328 82.124 6.829 105.623 29
2010 32.493 87.409 8.009 111.893 29
2011 32.229 90.292 6.205 116.316 28

Kaynak :Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi

™ :Bin Ton Esdeger Petrol

(**) :Petrogas Dergisi, say1:58, Ocak-Subat 2006

(***) :Tiiketim=Uretim+ithalat-Thracat
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Enerji diinyasina bakildiginda, kisi basina diisen yillik birincil enerji
tiikketiminin, diinya ortalamasinin 1,79 tep/kisi yi1l, OECD ortalamasinin 4,26 tep/kisi
yil, Avrupa Birligi ortalamasinin 3,30 tep/kisi yil ve Tiirkiye ortalamasinin 1,36
tep/kisi y1l oldugu goriilmektedir.

4.2.1.3.  Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Yenilenebilir enerji, giiciinii giinesten alan veya hic tikenmeyecegi diisiiniilen,
cevreye emisyon yaymayan enerji ¢esididir. Genel olarak yenilenebilir enerji

kaynaklar1 ve elde edildigi kaynak veya yakitlar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Yenilenebilir enerji kaynaklari Kaynak veya yakiti
Giines enerjisi Giines

Rizgar enerjisi Glines / Riizgar
Dalga Enerjisi Okyanus ve Denizler
Biokutle Enerjisi Biyolojik Artiklar
Jeotermal Enerji Yeralt1 Sular
Hidrolojik Enerji Nehirler

Hidrojen Enerjisi Su ve Hidroksitler

18.05.2005 tarih ve 25819 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5346 sayili
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina
Iliskin Kanuna gore tanimlanmis olan yenilenebilir enerji kaynaklari; 29.12.2010
tarih ve 6094 sayili (Resmi Gazete tarih ve sayisi: 08.01.2011 ve 27809) “Yenilenebilir
Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanilmasmna Iliskin
Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile ufak bir tanim degisikligine
ugrayarak ¢Op gazi dahil edilmistir. Bdylece 6094 sayili Kanun kapsamindaki

yenilenebilir enerji kaynaklar “Riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, biyokiitleden elde

edilen gaz (¢op gazi dahil), dalga, akinti enerjisi ve gel-git ile kanal veya nehir tipi


http://www.bilgiustam.com/yenilenebilir-enerji-ve-kaynaklari-nelerdir/

202

veya rezervuar alani 15 km?’nin altinda olan hidroelektrik iiretim tesisi kurulmasina
uygun elektrik enerjisi tiretim kaynaklar:” seklinde tanimlanmaktadir.

Tirkiye, tiikenebilir konvansiyonel fosil yakit rezervlerinin aksine tilkenmez
dogal kaynaklarin potansiyeli bakimindan zengin bir tilkedir. 2010 yil1 basi itibariyle,
tilkemizde kullanilabilir ve/veya ekonomik boyutlar1 ile 140 milyar kWh/yil
hidroelektrik potansiyel bulunmaktadir (EiE,2012).

Tirkiye’nin riizgar enerjisi karasal alanlarinda 400 milyar kwh/yil briit
potansiyel, 120 milyar kwh/y1l teknik potansiyel ve 50 milyar kwh/yil ekonomik
potansiyeli bulunmaktadir. Briit potansiyel 160.000 MW, teknik potansiyel 48.000
MW, ekonomik potansiyel ise 20.000 MW kurulu giice esdegerdir. Tiirkiye kiy1
sahalarinda ise 8.200 MW kurulu giiclinde potansiyel bulunmaktadir (Acar ve Dogan,
2008).

Tiirkiye’de giines enerjisine dayali yatirim yapilabilecek alan 4 bin 600 km?’dir.
Ulke genelinde kullanilabilir alanlarin giines termik enerji potansiyeli ise yilda 380
milyar kwh/y1l olarak belirlenmistir. Devlet Meteoroloji Isleri Genel Miidiirliigii’nde
mevcut bulunan 1966-1982 yillarinda 6lgiilen giineslenme siiresi ve 1sinim siddeti
verilerinden yararlanilarak EIE tarafindan yapilan calismaya goére Tiirkiye nin
ortalama yillik toplam giineslenme siiresi 2640 saat, ortalama toplam 1s1nim siddeti
1311 kwh/m2-y1l oldugu tespit edilmistir. Bu rakam, 779.452 km?’lik yiiz6l¢iimiiyle
Tirkiye i¢in 1.021.861 milyar kwh/yillik giines enerjisi potansiyeline tekabiil
etmektedir (UGHEK, 2006).

Tiirkiye; 31.500 MWt toplam jeotermal 1s1 potansiyeli ve 2000 MWe jeotermal
elektrik potansiyeli ise diinyada yedinci sirada yer almaktadir (DPT ve Jeotermal
Dernegi, 2009).

Modern biokiitle i¢in enerji bitkileri tarimi, enerji planlamasi ve tarimsal tiretim
planlamas1 kapsaminda birlikte ele alinmalidir. Tiirkiye'de kiiltiirel yetistiricilige ve
gida iiretimi disinda fotosentezle kazanilabilecek enerjiye bagli olarak biokiitle enerji
briit potansiyeli teorik olarak 135-150 Mtep/y1l kadar hesaplanmakla birlikte, kayiplar
diistildiikten sonra net degerin 90 Mtep/yil olacag: varsayilmaktadir. Ancak, lilkenin
tim yetistiricilik alanlarinin y1l boyu yalnizca biokiitle yakit iiretim amaciyla
kullanilmas1 olanakli degildir. Olabilecek en {ist diizeydeki yetistiricilige gore teknik

potansiyel 40 Mtep/yil diizeyinde bulunmaktadir. Ekonomik simirlamalarla 25
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Mtep/yil degeri, Tiirkiye'nin ekonomik biokiitle enerji potansiyeli olarak alinabilir
(Topal ve Arslan, 2008).
Yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali iiretim yapmak isteyen firmalar sektorde

faaliyet gosterebilmek igin lisans almak durumundadir.

4.2.1.4.  Hidroelektrik Enerji ve Turkiye’nin Hidroelektrik Potansiyeli

Diinya yenilenebilir enerji kaynaklarmin basinda gelen hidroelektrik enerji
suyun potansiyel enerjisinin kinetik enerjiye doniistlirtilmesi ile saglanan enerji olup,
enerji miktari, diisii ve debi degiskenlerine baglidir. Diinya genelinde 14.000 TWh/y1l
degerlendirilebilecek hidroelektrik potansiyel vardir. Avrupa ve Kuzey Amerika'da bu
kapasitenin %60 kadari, diinyanin diger bolgelerinde %10'u kullanilmakta olup, %30'u
degerlendirme beklemektedir.

Turkiye 433 milyar kwh teknik hidroelektrik potansiyeli ile dinya hidroelektrik
potansiyeli i¢inde %1 ve 140 milyar kwh ekonomik olarak yapilabilir hidroelektrik
potansiyeli ile Avrupa ekonomik potansiyelinin yaklasik %16’sina sahiptir (EIE,
2012). Ulkemizde 26 akarsu havzasmin enerji iiretimi acisindan toplam debisi 186
km?/y1l diizeyindedir. Bu dogal olanakta havzalarin en biiyiik paylar sirasiyla; Firat
%17, Dicle %11,5, Dogu Karadeniz %8, Dogu Akdeniz %6 ve Antalya %35,9
duzeylerindedir. Ancak akarsularimizin rejimleri diizgiin degildir. Akarsu debisi asir1
sulak yillarda 1,5-2 kat artabilirken, asir1 kurak yillarda yariya diisebilmektedir. Ayrica
yil iginde Nisan-Haziran doneminde ortalamadan yiksek, Haziran-Agustos

déneminde ortalamadan dusiik olmaktadir.

4.2.1.5. Tirkiye Elektrik Sektorii Hukuki Alt Yapisi

20 Subat 2001 tarihinde kabul edilerek, 3 Mart 2001 tarih ve 24335 sayili Resmi
Gazete ile yirirlige giren 4628 sayili “Elektrik Piyasasi Kanunu” ile elektrik
sektoriinde yapilacak diizenlemelerden sorumlu yetkili kurulus Enerji Piyasasi

Diizenleme Kurumu (EPDK)’dur. Yasa ile iletim hattinin kamu tekelinde kalmasi,



204

tiretim ve dagitim tesislerinin O6zellestirme yoluyla tedrici olarak 6zel sektore
devredilmesi 6ngériilmektedir. iletim ve dagitim piyasalari regiilasyona tabi olurken;
iiretim, toptan satis ve perakende satis piyasalar1 rekabete agilacaktir. Kanun
kapsaminda elektrik piyasasi; iiretim, iletim, dagitim, toptan satig, perakende satis,
ithalat ve ihracat faaliyetlerinden olugmaktadir. Bu kanun kapsaminda; iiretim
faaliyetleri, enerji kaynaklarinin, elektrik iiretim santrallerinde elektrik enerjisine
doniistiiriilmesidir. Uretim faaliyetleri; Elektrik Uretim A.S. (EUAS), 6zel sektdr
tiretim sirketleri ve bir otoprodiiktor ya da otoprodiiktor grubu tarafindan yiirtitiiliir.
Bu kapsamdaki lisans sahibi tiizel kisiler {trettikleri elektrik enerjisi ve/veya
kapasiteyi; toptan satig lisansi sahibi tiizel kisilere, perakende satig lisansi sahibi tiizel
kisilere ve serbest tiiketicilere ikili anlagsmalar yoluyla satabilir hiikiimleri yer
almaktaydhi.

14.03.2013 tarihinde kabul edilerek, 30.03.2013 tarih ve 28603 sayili Resmi
Gazete ile yeni “Elektrik Piyasast Kanunu” (Kanun No: 6446) ylrirliige girmistir.
Yiiriirliige giren yeni kanun ile yiirtirliikte olan 4628 sayili eski kanun ylriirliikten
kalkmamis, Kanunun basligi “Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumunun Tegkilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun” seklinde degistirilmistir.

6446 say1l1 yeni elektrik piyasasi kanunu; Elektrik Piyasasi faaliyetleri, denetim
ve yaptirimlar, 6zellestirme, tarifeler, kamulastirma ve arz giivenligi vs. gibi konularda
bazi yeni hiikiimler getirmis, ancak bu hiikiimlerin diizenlenmesi ve ylriitiilmesi
konusundaki esaslar1 yonetmeliklere birakmigtir. Heniiz kanun ¢ok yeni oldugu icin
bu esaslar konusunda herhangi bir yonetmelik hazirlanmamis olup, isleyis eski
yonetmeliklere gore devam etmektedir. 6446 sayili Kanunun bu konuyla ilgili 31.
maddesinin 2. bendi su sekildedir; “Bu Kanun kapsaminda diizenlenmesi gereken ve
stre belirtilmeyen yonetmelikler, bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren alti
ay icinde ¢ikarilir. Bu yonetmelikler yiiriirliige girinceye kadar mevcut yonetmelik,
teblig, Kurul karari gibi biitiin genel diizenleyici islemlerin bu Kanuna aykiri olmayan
hikdmlerinin uygulanmasina devam olunur”.

6446 Sayili Elektrik Piyasast1 Kanunu ile elektrik piyasasinda one c¢ikan
degisiklikler asagida siralanmaktadir.
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e Bukanun ile “Onlisans” tanim1 ortaya ¢cikmis ve Onlisans; iiretim faaliyetinde
bulunmak isteyen tiizel kisilere, liretim tesisi yatirimlarina baslamalart igin
gerekli onay, izin, ruhsat ve benzerlerinin alinabilmesi igin belirli siireli verilen
izin olarak tanimlanmistir. Kanunun 6. maddesine gore; liretim lisansi
basvurusunda bulunan tiizel kisiye oncelikle, iiretim tesisi yatirnmina baglamasi
icin mevzuattan kaynaklanan izin, onay, ruhsat ve benzeri belgeleri
edinebilmesi ve liretim tesisinin kurulacagi sahanin miilkiyet veya kullanim
hakkini elde edebilmesi i¢in Kurum tarafindan belirli siireli 6nlisans verilir.
Onlisansa iliskin hususlar ise Kurum tarafindan ¢ikarilan ydnetmelikle
diizenlenecektir. Ayrica gegici madde 10’a gore; bu Kanunun yiiriirlige girdigi
tarih itibartyla Kurumca heniiz sonug¢landirilmamais iiretim lisansi bagvurulari,
Onlisans basvurusu olarak degerlendirilir ve sonuglandirilir.

e Kanunun 11 maddesine gore; bu Kanun ile kurulus ve tescile iligkin hiikiimleri
hari¢ olmak tizere 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ve 6zel
hukuk hikiimlerine tabi, Enerji Piyasalari Isletme Anonim Sirketi ticaret
unvami altinda bir anonim sirket kurulur. EPIAS, bu Kanun ve 6102 sayili
Kanun hiikiimlerine aykiri olmayacak sekilde Kurum tarafindan bu Kanunun
yiriirliige girdigi tarihten itibaren alt1 ay igerisinde hazirlanacak ana
s6zlesmenin ticaret siciline tescil ve ilan1 ile faaliyete geger. EPIAS, piyasa
isletim? lisans1 kapsaminda, Borsa Istanbul Anonim Sirketi ile TEIAS
tarafindan bu Kanun kapsaminda isletilen piyasalar digindaki organize toptan
elektrik piyasalarmnin isletim faaliyetini yiiriitiir. EPIAS, TEIAS tarafindan
piyasa isletim lisans1 kapsaminda isletilen organize toptan elektrik
piyasalarinin mali uzlastirma iglemleri ile birlikte gerekli diger mali islemleri
de yaratar.

e Kanunun gegici 7. maddesine gore; Otoproduktor lisansi sahibi tiizel kisilere,
mevcut lisanslarindaki haklar1 korunarak bu Kanunun yaymmi tarihinden

itibaren alt1 ay igerisinde resen ve lisans alma bedeli alinmaksizin iiretim lisans1

! Piyasa isletim faaliyeti, organize toptan elektrik piyasalarinin isletilmesi ve bu piyasalarda
gerceklestirilen faaliyetlerin mali uzlagtirma islemleri ile s6z konusu faaliyetlere iliskin diger mali
islemlerdir.
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verilir. Bu Kanunun yiirtirliige girdigi tarihten sonra Kuruma otoprodiiktor

lisans1 bagvurusunda bulunulamaz; yapilmis basvurular {retim lisansi

kapsaminda degerlendirilir.

e Kanunun gecici 9. maddesine gore; liretim lisansina dercedilen ingaat dncesi
siire igerisinde, iiretim tesisinin ingaatina baslanmasi i¢in yerine getirilmesi
gereken ylikiimliiliiklerini ikmal edememis tiizel kisilere, varsa kalan ingaat
oncesi surelerine ek olarak; yoksa sadece alt1 ay stire verilir. Micbir sebepler

disinda bu siire igerisinde de yiikiimliiliiklerini ikmal edemeyen tiizel kisilerin

lisanslar iptal edilir.

4.2.1.6. Elektrik Sektori Arz Talep Dengesi

Kurulu Glg

2012 y1l1 elektrik enerjisi kurulu giiciinilin enerji kaynaklarina gére dagilimi

Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo-2: 2012 Yili Enerji Kaynaklarina Gore Elektrik Enerjisi KuruluGiicii

(MW)
Dogalgazt+tLNG 17.170
---Komiir 12.391
---Termik-Diger 5.465
Termik Toplam 35.026
---Hidrolik Barajh 14.745
---Hidrolik_Akarsu 4.865
Hidrolik Toplam 19.610
Rizgar 2.260
Jeotermal 162
TOPLAM 57.058

Kaynak: www.teias.gov.tr/yukdagitim/kuruluguc.xls
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Tiirkiye’nin 2012 y1l1 sonu itibariyle toplam kurulu giicii 57.058 MW olup bunun
35.026 MW’1 termik santrallere, 162 MW’1 jeotermale, 2.260 MW 1 riizgara, 19.610
MW’1 hidrolik santrallere aittir.

2012 il itibariyle Tirkiye’deki termik santrallerin %49’u dogalgaz1 yakit
olarak kullanmakta olup toplam kurulu giicimiizde dogalgaz ile galisan santrallerin

pay1 %30’dur.

Uretim

Ulkemizde elektrik enerjisi agirlikli olarak termik santrallerde iiretilmektedir.
Ikinci sirada hidroelektrik santraller gelmekte, en diisiik iiretim katkisi ise jeotermal
ve ruzgar santrallerinden saglanmaktadir.

2012 wyili itibariyle elektrik enerjisi liretimimiz 239.101 Gwh olarak
gerceklesmistir. Bu rakaminin %43,’ii dogalgazdan, %27’si komiirden (linyit, ithal
komiir, tas komiirii, siv1 yakitlar ve asfaltit), %24’ hidroelektrik santrallerden, geri
kalan %6 ise diger kaynaklardan elde edilmistir.

2012 yilinda gerceklesen elektrik enerjisi iiretiminin kaynaklara dagilimi Ek 6-

Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo-3: 2012 Yih Elektrik Uretimi Kaynaklarina Gére Dagilimi (Gwh)

Termik 174.589
---Taskomiirii + fthal Komiir|  30.660
---Linyit 34.419

—Smw Yakitlar 3.596
---Dogal Gaz 103.249

Atk 2.665

Hidrolik 57.813
Jeotermal + Rizgar 6.699
Briit Uretim 239.101

Kaynak: TEIAS
Elektrik piyasasina yonelik yapilan 6zellestirme g¢alismalarina paralel olarak

2001 yilindan itibaren 6zel sektoriin Tiirkiye nin elektrik enerjisi kurulu giiclindeki
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pay1 artmaya baglamigtir. 2001 yilinda 6zel sektoriin toplam kurulu gii¢ igindeki pay1
%26 iken 2012 y1li sonunda %57’¢ ulagsmustir.

Elektrik Sektorii Talep Gelisimi

Elektrik enerjisi briit talebinin gosterdigi gelisim Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo-4: Elektrik Enerjisi Brut Talebi(GWh)

Yillar | Brit Uretim| Ithalat | ihracat |Brit Talep*

2001 122.725 4.579 433 126.871
2002 129.398 3.588 435 132.554
2003 140.581 1.158 588 141.151
2004 150.698 464 1.144 150.018
2005 161.957 636 1.798 160.795
2006 176.300 573 2.236 174.637
2007 191.558 864 2.422 190.000
2008 198.418 789 1.122 198.085
2009 194.813 812 1.546 194.079
2010 211.207 1.144 1.917 210.434
2011 229.395 4.556 3.645 230.306
2012 239.101 4.362 1.489 241.974

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhgi, TEIAS

(*): Iletim ve dagitim hatlarindaki kayiplar, iletim ve dagitim sistemine bagl santrallerin ig
ihtiyaglari briit talebe dahil degildir (Briit Talep= Briit liretim+ithalat-ihracat).

Tablo-4’de goriildigi gibi, elektrik talebinin biiyiik ¢ogunlugu iiretimden
karsilanmaktadir. Elektrik ithalat miktarlarimiz, nispeten fazla oldugu yillarda bile
briit talebin %4’iinii gegmemektedir. Ulkemiz son yillarda Giircistan ve
Tiirkmenistan’dan elektrik ithal etmektedir. Elektrik ihracatimiz ise son ii¢ yilda

artmistir. Elektrik ihrag ettigimiz iilkelerin basinda Azerbaycan ve Irak gelmektedir.
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Elektrik Tiketimi

Briit elektrik talebi, elektrik iireten santrallerin kendi i¢ tiiketim miktarlarini yani
santrallerin i¢ ihtiyaglarin1 da igermektedir. Enterkonnekte sisteme verilen elektrik
miktarinin tamami tiiketicilere ulagsmamaktadir. Aradaki fark, iletim ve dagitim
kayiplar1 dolayisiyla sistemde olusan sebeke kayiplaridir.

Dolayisiyla net elektrik tiiketimini hesaplayabilmek igin sisteme verilecek
elektrik miktarindan sebeke kayiplarinin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Bu sekilde
hesaplanan Tiirkiye net elektrik tiiketim miktarlar1 yillar itibariyla Tablo 5°de

verilmektedir.

Tablo-5: Turkiye Net Elektrik Tuketimi (GWh)

Yillar |Briit Talep|i¢ Ihtiyag|Sebeke Kaybi|Net Tilketim
2001 126.871 | 6.473 23.329 97.069
2002 132554 | 5.673 23.932 102.949
2003 141.151 | 5.332 24.053 111.766
2004 | 150.018 | 5.633 23.243 121.142
2005 160.795 | 6.487 24.044 130.264
2006 174.637 | 6.757 24.810 143.070
2007 190.000 | 8.218 26.647 155.135
2008 198.085 | 8.656 27.481 161.948
2009 194.079 | 8.194 28.991 156.894
2010 | 210.434 | 8.162 30.222 172.051
2011 | 230.306 | 44.207 186.099

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1, TEIAS

2001 yilindan itibaren Tiirkiye briit elektrik {iretim ve net tiikketiminin 2009 yil1
disinda artis gosterdigi goriilmektedir. 2009 yilinda yasanan ekonomik kriz, briit talep
ve net tiiketimde bir dnceki yila gore yaklasik %2 oraninda azalmaya neden olmustur.

Ulkelerin gelismislik diizeyinin gostergelerinden biri de kisi basmna diisen
elektrik enerjisi tiiketimidir. 2009 yilinda izlanda, 51.259 kwh/kisilik elektrik tiiketim

miktari ile diinyada en fazla kisi bas1 elektrik tiiketen {ilke olmustur. S6z konusu yilda
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dinya ortalamast 2.806 kwh/kisi, AB iilkeleri ortalamasi ise 6.063 kwh/kisi olarak
gerceklesmistir. OECD iilkelerinin ise kisi basina elektrik enerjisi tiiketimi 7.981
kwh’tir. 2009 yilinda lilkemizde kisi basina diisen elektrik tiiketim miktar1 ise 2.297
kwh’tir.

Elektrik Talep Tahmini

Elektrik piyasasina yonelik tahmin c¢aligmast TEIAS-APK tarafindan
yapilmaktadir.

Temmuz 2012 tarihli son ¢alismada; gelecek 10 yil i¢in 6ngoriilen elektrik
enerjisi talebinin nasil karsilanacagini gosteren iiretim tiikketim dengesi Tablo 6’da
verilmektedir.

Uretim Kapasite Projeksiyonunun ¢alisma periyodu 10 yillik olup 2012 — 2021
yillarimi1 kapsamaktadir. Mevcut, insast devam eden ve Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu’nca (EPDK) Ocak 2012 Dénemi Ilerleme Raporlarina gére hazirlanan 2012
— 2021 yillar1 arasinda isletmeye girecegi dngoriilen projelerin bu periyoddaki tiretim
kapasiteleri ve giicleri dikkate alinarak hesaplanmistir. Ayrica EPDK tarafindan yine
Ocak 2012 Donemi ilerleme Raporlara gore proje ilerleme oran1 %10 ve altinda
olanlar ile lisans almis oldugu halde ilerleme oranlarina iliskin oransal bilgi
verilmeyen, isletmeye giris tarihleri belirsiz olan projeler de bu ¢aligmadaki tim Gii¢
ve Enerji Arz-Talep Dengelerine ilave edilmistir. Mevcut termik ve hidrolik
santrallarin 10 yillik proje ve gilivenilir iiretim degerlerine iligskin bilgiler Elektrik
Uretim Anonim Sirketi (EUAS), Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit Anonim Sirketi
(TETAS) ve Devlet Su Isleri (DSI) Genel Miidiirliiklerinden alinmistir. Lisans almus
santrallar i¢in EPDK tarafindan verilen, Aralik 2011 tarihi itibariyle lisans almig
tesislerin “Ocak 2012 Dénemi ilerleme Raporlar1” dikkate alinarak giincellestirilmis
bilgileri kullanilmistir. Uretim kapasiteleri hesaplanirken hidrolik santrallarin normal
hidrolojik kosullardaki iiretimleri olan ortalama veya proje Uretimleri ve kurak
hidrolojik kosullardaki {iiretimleri olan gilivenilir liretimleri ayri ayri gbz Oniine
alinmustir.

2012-2021 donemini kapsayan kapasite projeksiyonu calismasi ile elektrik

enerjisi talebinin mevcut, ingasi devam eden, lisans almis ve Ongoriilen tarihlerde
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devreye girmesi beklenen kapasite ile giivenilir bir sekilde yani belli bir yedek ile nasil
karsilanacagi analizi yapilmakta olup s6z konusu bu iiretim tesislerinin yapabilecekleri
tiretim miktarlar1 proje (Tablo 6.1) ve givenilir Gretim kapasitesi (Tablo 6.2) olarak
dikkate alinmaktadir. Bu c¢aligma ile sistemde enerji agiginin olusabilecegi yil
belirlenmekte olup, bunun neticesinde yatirimcilara sistemde yeni yatirimlara ihtiyag
duyulacagi zamanin gdsterilmesi amaglanmaktadir. Ac¢igin olusacagi yil dikkate
almarak yapilacak yatirnm dogrultusunda uygun bir siire Oncesinde yatirimlara
baslanilmasinin gerektigi goz ardi edilmemelidir.

Bu calisma ile her yil iiretim kompozisyonunu olusturan iiretim tesislerinin
periyodik bakim, ariza, hidrolojik kosullar ve rehabilitasyon durumlari gz Oniine
alinarak proje ve giivenilir liretim kapasite miktarlari ile talebin giivenli bir yedek ile
nasil karsilanacagi hesaplanmaktadir. Uretim kapasite miktarlar1 yakitin kesintisiz
saglanacagi isletme kosullar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir. 2012—-2021 donemi
talep tahminleri i¢in 4628 sayili Kanunda ve Sebeke Yonetmeliginde Dagitim
Sirketleri tarafindan yapilmasi istenen ve belli bir formatta hazirlanmas tarif edilen
talep calismasi, Dagitim Sirketleri tarafindan heniiz hazirlanamadigindan bu
caligmalar i¢in daha 6nceden de yapildig1 gibi yine ETKB tarafindan hazirlanan talep
serileri kullanilmistir.

Enerji yedegi; hesaplanmis kapasitenin enerji talebini asan kismini yuzde olarak
ifade etmektedir. Enerji talebi, kapasitenin tizerinde oldugunda s6z konusu kapasite ile
talep karsilanamadigindan eksik kalan kisim enerji yedeginde negatif olarak
gorilmektedir.

Tablo 6.1.’de mevcut sistem, ingas1 devam eden kamu iiretim tesisleri, ongériilen
tarihlerde devreye girmesi beklenen insa halindeki 6zel sektor tiretim tesisleri ile lisans
almis olup isletmeye giris tarihleri belirsiz ilave kapasitenin iiretebilecegi proje iiretim
kapasiteleri ile talebin karsilanmasi durumu gosterilmektedir. Bu durumda;

e Sadece igletmede olan santrallar goz Oniine alindiginda proje tiretim yedegi
2012 yilinda %25,1°den baglayarak siirekli azalmakta ve 2016 yilinda
toplam proje iiretim kapasitesi enerji talebinin altinda kalmakta olup, 2021
yilinda %-34,6’ya kadar diismektedir.

e Isletmedeki santrallar ve insa halindeki kamu santrallar1 gdz Oniine

alindiginda proje iiretim yedegi 2012 yilinda %28,3’den baslayip 2016
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yilinda negatif degere %-1,8’e inmekte ve diisiisiine devam ederek 2021
yilinda %-27,1’e ulasmaktadir.

e Isletmede, insa halindeki kamu ve 0Ozel sektdr santrallari birlikte
incelendiginde proje tiretim yedegi 2012 yilinda %30.5’den baslayip, 2021
yilinda negatif degere %-5.2’ye inmektedir.

e Bunlara lisans almis olup isletmeye giris tarihleri belirsiz kapasitelerin
yillara dagilimi eklendiginde ise proje enerji iiretim yedegi 2012 yilinda

%30.5’den baglamakta ve 2021 yilinda %12.3 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 6.2’de mevcut sistemden gelen, insas1 devam eden kamu santrallari, lisans

almis ve ongoriilen tarihlerde devreye girmesi beklenen insa halindeki 6zel sektor

santrallar1 ile ilave lisans almis olup isletmeye giris tarihleri belirsiz kapasitenin

tiretebilecegi giivenilir iiretim kapasitesinin yillara gore gelisimi ve yedek durumlari

gosterilmektedir. Bu durumda;

Yalnizca isletmede olan santrallar géz Oniine alindiginda giivenilir iiretim
yedegi 2012 yilinda %9.4 olmakta ve 2014 yilinda toplam giivenilir iiretim
kapasitesi enerji talebinin altinda kalmakta olup yedek %-6.0 ile negatif degere
ulagsmakta ve 2021 yilinda %-42.7’ye kadar diismektedir.

Isletmedeki santrallar ve insa halindeki kamu santrallar1 goz 6niine alindiginda
giivenilir tiretim yedegi 2012 yilinda %12.3’den baslayip 2014 yilinda negatif
degere %-3.0’e inmekte ve diisiisiine devam ederek 2021 yilinda %-35.9’a
ulagmaktadir.

Isletmede, insa halindeki kamu ve 6zel sektor santrallari birlikte incelendiginde
giivenilir liretim yedegi 2012 yilinda %13.9°dan baslayip 2018 yilinda negatif
degere %-4.5’e inmekte ve diislisiine devam ederek 2021 yilinda %-18.5e
ulagsmaktadir.

Bunlara lisans almis olup isletmeye giris tarihleri belirsiz ilave kapasitelerin
dagilimi eklendiginde ise giivenilir enerji lretim yedegi 2012 yilinda
%13.9’dan baslamakta ve 2018 yilinda %]1.8’e diismekte olup, 2019 yilindan
sonra giivenilir enerji yedegi negatif degere diigmekte ve 2021 yilinda %-1.5

olmaktadir.
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Sonug olarak; mevcut sisteme ilave; 7.076 MW insa halindeki kamu ve 22.643
MW insa halindeki 6zel sektor iiretim tesislerinin 6ngdriilen tarihlerde isletmeye
girmeleriyle, 6ngorilen proje Uretimlerine gore enerji talebinin 2020 yilinda ¢ok az bir
yedekle karsilandigi, 2021 yilindan itibaren karsilanamadigi, ongoriilen gilivenilir
tiretimlerine gore ise talebin 2017 yilinda az bir yedekle karsilanabildigi ve 2018
yilindan itibaren yiiksek elektrik enerjisi talebinin karsilanamadigi goriilmektedir.
Bunlara ilave olarak EPDK tarafindan isletmeye giris tarihleri belirsiz olarak
tanimlanan projelerin ¢alisma doneminin son 5 yilina (2017 — 2021) esit olarak
dagitilmas1 durumunda ise; Ongoriilen proje iretimlerine gore enerji talebinin
karsilanmasinda bir sorun olmadig1, ancak 6ngoriilen giivenilir enerji tiretimlerine gore
enerji talebinin 2018 yilinda az bir yedekle karsilanabildigi, 2019 yilindan itibaren

yiiksek elektrik enerjisi talebinin karsilanamadigi goriilmektedir.



Tablo-6: URETIM-TUKETIM DENGESiI PROJEKSIYONU (2012-2021)

6.1 : Mevcut, insas1 Devam Eden, Lisans Almis ve Yeni ilave ile Toplam Proje Uretim Kapasitesi ve Talebin Karsillanmasi

(GWH)
YILLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1Enerji Talebi oaa026| 262010  281.850|  303.140]  325.920] 350300  376.350|  404160|  433.000]  467.260
2.Mevcut Kapasite 305326 304838  303224]  303908]  305.885|  304715|  305.618]  305.302]  305618] 305618
3.Enerji Yedegi (%) (2/1) 25,1 16,3 7.6 03 6,1 13 -18,8 244 -29.,6 -34,6
4.inga Halindeki Kamu Santralleri 7.755 10213 10213 11.331 14.046 14.046 14.046 18.246 26.646 35.046
é;iﬁ;?gﬁe ve Insa Halindeki Kamu 313.081 315051 3134371 315329 319.931 318.761 319664  323638]  332264]  340.664
6.Enerji Yedegi (%) (5/1) 283 20,2 112 4 1,8 -9 15,1 19,9 -23.4 271
;;r:ifar}fe I{i%hms Insa Halindeki Ozel Sekttr 5.381 14.072 29.896 60.290 87.217 98.557 101.628 102.406 102.406 102.406
zgﬁf;f;ar:mdek‘ Kamu ve Ozel Sekior 13.136 24285 40.109 71.621 101.263 112.603 115.674 120.652 129.052 137.452
9lsletmede ve Insa Halindeki Kamu ve Ozel 318.462 320123|  343333]  37s619] 407148 417317 421202 a26044|  aza670] 443070
Sektor Santralleri

10.Enerji Yedegi (%) (9/1) 305 25,6 218 239 24,9 19.1 11,9 5.4 02 5,2
ll.Llsa_ns Almus Is. Giris Tarih. Belirsiz llave 8.187 24,562 40936 57311 81872
Kapasite

s+ inde+Li +Belirsi

:fags IIt[:j Halinde+Lisans Almis-+Belirsiz 318.462 320123|  343333]  375619] 407148 425505  445.853| 466981 401980  524.042
13.Enerji Yedegi (%) (12/1) 305 256 218 239 24,9 215 185 155 134 123

Kaynak: TEIAS

1474



6.2: Mevcut, insas1 Devam Eden, Lisans Almis ve Yeni ilave ile Toplam Giivenilir Uretim Kapasitesi ve Talebin Karsilanmasi

(GWH)
YILLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1.Enerji Talebi 244026 | 262010 | 281850 | 303140 | 325920 | 350300 | 376350 | 404160 | 433900 | 467.260
2.isletmede Olan Santralar 267081 | 263480 | 264837 | 266906 | 267347 | 266792 | 267680 | 267680 | 267680 | 267.680
3.Enerji Yedegi (%) (/1) 9,4 06 -6 12 -18 238 28,9 -33,8 -38,3 42,7
4Inga Halindeki Kamu 6.893 8.458 8.458 9.175 10.917 10.917 10.917 15.117 23517 31.917
Santralleri
51sletmede Olan Sant.+ing Hal. Kamu
Sart. 2713975 | 271938 | 273205 | 276081 | 278264 | 277709 | 278597 | 282797 | 201197 | 299507
6.Enetji Yedegi (%) (5/1) 123 38 -3 8,9 14,6 20,7 26 -30 32,9 35,9
7.Lisans Almis Insa Halindeki Ozell

: 3.865 10.254 22,939 48.950 71.252 79.000 80.737 81.177 81.177 81.177
Sektor Sant
8.Insa Halindeki Kamu ve Ozel Sektor|
Sant Kamilatif 10.758 18.712 31.397 58.125 82.169 89.917 91.654 96.204 104604 | 113004
9.Isletmede ve Insa Halindeki Kamu
ve 26l Sektsr Santrali 217840 | 282192 | 296234 | 325031 | 349516 | 356700 | 350334 | 363974 | 372374 | 380774
10.Enerji Yedegi (%) (9/1) 139 7,7 5,1 7.2 7.2 18 45 9,9 142 18,5
11.Lisans Alnus Is. Giris Tarih. 7.938 23815 39.692 55.568 79.383
Belirsiz [lave Kapasite

Is1+ inde+Li

12Is+Ing Halinde+Lisans 277840 | 282192 | 296234 | 325031 | 349516 | 364648 | 383148 | 403665 | 427942 | 460.156
Almig+Belirsiz Kapasite
13.Enerji Yedegi (%) (12/1) 139 7,7 5,1 7.2 7,2 41 18 0,1 1,4 15

Kaynak : TEIAS

ST¢
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4.2.1.7. Proje Konusu Firmaya iliskin Bilgiler

Yatirnrm konusu Hidroelektrik Santrali Dogu Karadeniz Bolgesinde bir dere
lizerinde insa edilecektir.

Proje kapsaminda yapilan teknik inceleme ve degerlendirme sonucunda proje
konusu HES ’in toplam kurulu gucli 21,3 MW olarak hesaplanmustir.

Lisans Yonetmeligi 18.madde geregince, iiretim lisans1 bir defada en az 10 en
cok 49 yil i¢in verilir. 12. maddeye gore, yerli dogal kaynaklar ile yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali {iretim tesisi kurmak {izere lisans almak iizere bagvuruda bulunan
tiizel kisilerden lisans alma bedelinin %1°1 disinda kalan tutar1 tahsil edilemez.
Yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali tiretim tesisleri i¢in ilgili lisanslara derg edilen
tesis tamamlanma tarihini izleyen ilk 8 yil siiresince yillik lisans bedeli alinmaz.

Yenilenebilir enerji kaynaklarmma dayali iiretim tesisleri agisindan; tesis
tamamlanma tarihinde, tesis tamamlanma stiresinin %10 unu asan bir gecikme olmasi
halinde, lisans sahibi tiizel kisiler sz konusu Yonetmelikte ilk 8 yil i¢in yillik lisans
bedeli 6denmemesi muafiyetinden yararlanamaz ve bu kisilerin yillik lisans bedeli,
basvuru sirasinda sunduklar1 ortalama iiretim miktar1 iizerinden hesaplanarak tahsil
edilir.

Ayrica s6z konusu yonetmeligin 38.maddesi geregince; yerli dogal kaynaklar ile
yenilenebilir enerji kaynaklara dayali iiretim tesislerine, TEIAS ve/veya dagitim
lisans1 sahibi tiizel kisiler tarafindan, sisteme baglant1 yapilmasinda oncelik
taninmaktadir.

Lisans Yonetmeligi 17.madde geregince herhangi bir 6zel sektor Uretim
sirketinin istirakleri ile birlikte isletmekte oldugu iiretim tesisleri yoluyla piyasada
sahip olacag: toplam pay, bir dnceki yila ait olarak TEIAS 1n yayimladig1 Tiirkiye

toplam elektrik enerjisi kurulu giiciiniin %20’sini gegemez.
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4.2.1.8. Miisteri Portfoyii

Proje konusu firma, {iretim lisans1 kapsaminda elektrik enerjisini miisterilere
satabilmektedir. Lisans yonetmeligine gore miisteriler asagidaki tiizel kisiliklerden

olusmaktadir:

e Perakende satis lisansi sahibi dagitim sirketleri
e Toptan satis sirketleri
e Perakende satis sirketleri

e Serbest tiketiciler

Serbest tiiketiciler; Lisans yonetmeligi 4. maddede tanimlandig: iizere, Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan belirlenen elektrik enerjisi miktarindan
(24.01.2013 tarih ve 4250 No’lu EPDK Kurul Karar1 geregince; bu miktar 5.000
kwh/y1l’dir) daha fazla tiiketimde bulunmasi veya iletim sistemine dogrudan baglh

olmas1 nedeniyle tedarik¢isini se¢me serbestisine sahip olan gercek veya tiizel kisidir.

42.1.9. Uretim Miktar, Tarifeler ve Fiyatlandirma

Hidroelektrik santralin ortalama iiretim miktarindan teknik kayiplar diistildiikten
sonra ulasilan, satisa esas iretim miktarlarinin tamami satisa sunulmaktadir. Proje
konusu sirketin, insa edecegi tesisinde satisa sunabilecegi yillik toplam elektrik
miktari, teknik inceleme ve degerlendirme boliimiinde ayrintilariyla verildigi gibi
89.259.000 kwh’dir.

Lisans Yonetmeligi 30. maddenin son fikrasi uyarinca yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali olarak elektrik tiretecek iiretim tesisleri, iiretecegi enerjinin
tamamin1 perakende satis lisansi sahibi tiizel kisilere satabilmektedir. S6z konusu

maddede;
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“Perakende satig lisanst sahibi tiizel kisiler, serbest olmayan tiiketicilere sats
amaciyla yapilan elektrik enerjisi alimlarinda, yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayali bir iiretim tesisinde iiretilen elektrik enerjisi satis fiyati;, TETAS in satis
fivatindan diisiik veya esit oldugu ve daha ucuz bir baska tedarik kaynagi bulunmadigt
takdirde, oncelikli olarak séz konusu yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali iiretim
tesisinde tiretilen elektrik enerjisini satin almakla yiikiimliidiir” hitkmii yer almaktadir.

S6z konusu satislarda YEK Belgeli iiretim tesisleri i¢in uygulanacak tarife ise
5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach
Kullanimma iliskin Kanun’un 6. maddesinde (Degisiklik: 29/12/2010-6094/3 md.)

asagidaki sekilde diizenlenmistir:

4.2.1.10. YEK Destekleme Mekanizmasi

Bu Kanunun yiiriirliige girdigi 18/5/2005 tarihinden 31/12/2015 tarihine kadar
isletmeye girmis veya girecek YEK Destekleme Mekanizmasina tabi iiretim lisansi
sahipleri i¢in, bu Kanuna ekli I sayili Cetvelde yer alan fiyatlar, on yil siire ile
uygulanir. Ancak, arz giivenligi basta olmak iizere diger gelismeler dogrultusunda
31/12/2015 tarihinden sonra isletmeye girecek olan YEK Belgeli tiretim tesisleri igin
bu Kanuna gore uygulanacak miktar, fiyat ve siireler ile kaynaklar Cetveldeki fiyatlari
gecmemek iizere, Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenir.

YEK Destekleme Mekanizmasina bir sonraki takvim yilinda tabi olmak
isteyenler YEK Belgesi almak ve 31 Ekim tarihine kadar EPDK’ya bagvurmak
zorundadir.

YEK Destekleme Mekanizmasinda dngdriilen siireler; tesislerden isletmedekiler
icin igletmeye girdigi tarihten, heniiz isletmeye girmemis olanlar i¢in isletmeye
girecekleri tarihten itibaren baslar. YEK Destekleme Mekanizmasina tabi olanlar,
uygulamaya dahil olduklar1 y1l igerisinde uygulamanin disina ¢ikamaz.

YEK Destekleme Mekanizmasina tabi olanlarin listesi ile bunlara ait tesislerin
isletmeye giris tarihlerine, yillik elektrik enerjisi iiretim kapasitelerine ve yillik {iretim
programina iligkin bilgiler, kaynak tiirlerine gore her yil 30 Kasim tarihine kadar

EPDK tarafindan yayimlanir.
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PMUM, her fatura dénemi icin YEK toplam bedelini? ilan eder ve her bir
tedarik¢inin 6deme yiikiimliiliigii oranmi belirler. Odeme yiikiimliiliigii oraninin®
belirlenmesi sirasinda, bu Kanun kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarindan
tiretilerek YEK Destekleme Mekanizmasina tabi olmaksizin serbest piyasada satigi
yapilan elektrik enerjisi miktar1 bu Kanun kapsamindaki hesaplamalara dahil edilmez.
Tiketicilere elektrik enerjisi saglayan her bir tedarik¢inin 6demekle yiikiimlii oldugu
tutar belirlenerek ilgili tedarik¢iye fatura edilir ve yapilan tahsilat YEK Destekleme
Mekanizmasina tabi tiizel kisilere paylari oraninda 6denir. Bu fikra kapsamindaki
PMUM dahil uygulamalara iligkin usul ve esaslar, EPDK tarafindan ¢ikarilacak
yonetmelikte diizenlenir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi tireten tesislerin lisanslarina
derg edilecek yillik iiretim miktari, bu tesislerin kaynagina gore mevcut kurulu giicti
ile iiretebilecegi yillik azami iiretim miktaridir. Bu maddenin yiiriirliige girdigi tarihte

mevcut olan lisanslar da ilgililerin miiracaat ile {i¢ ay i¢cinde bu dogrultuda tadil edilir.

Bu Kanun kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi
tireten ve bu madde hiikmiine tabi olmak istemeyen tiizel kisiler, lisanslar1 kapsaminda
serbest piyasada satis yapabilirler.

5346 sayili Kanunun 6. maddesinden sonra gelmek iizere 6/A (Muafiyetli
Uretim), 6/B (Yerli Uriin Kullanimi) ve 6/C (Diger Uygulamalar) maddeleri
eklenmistir.

Ilgili Kanunun yerli {iriin kullanimimni destekleyen 6/B maddesi asagidaki sekilde

diizenlenmistir:

2 YEK toplam bedeli: YEK Destekleme Mekanizmasina tabi olanlarin her biri tarafindan iletim veya
dagitim sistemine verilen elektrik enerjisi miktar1 ile YEK listesindeki fiyatlarin carpilmasi
suretiyle, enerjinin sisteme verildigi tarihteki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi déviz alis kuru
iizerinden Tiirk Lirasi olarak hesaplanan bedellerin toplami.

3 Odeme yiikiimliiliigii oram: Tiketicilere elektrik enerjisi satis1 yapan tedarikgilerin 6demekle
yiikiimlii olacag: tutarin hesaplanmasinda kullanilacak olan, her bir tedarik¢inin tiiketicilerine sattig1
elektrik enerjisi miktarinin, bu tedarik¢ilerin tamaminin tiiketicilere sattigi toplam elektrik enerjisi
miktarina boliinmesi suretiyle hesaplanan orani.
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Lisans sahibi tiizel kisilerin bu Kanun kapsamindaki yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali ve 31/12/2015 tarihinden 6nce isletmeye giren iiretim tesislerinde
kullanilan mekanik ve/veya elektro-mekanik aksamin yurt icinde imal edilmis olmasi
halinde; bu tesislerde iiretilerek iletim veya dagitim sistemine verilen elektrik enerjisi
icin, | sayili Cetvelde belirtilen fiyatlara, iiretim tesisinin isletmeye giris tarihinden
itibaren bes yil siireyle; bu Kanuna ekli II sayili Cetvelde belirtilen fiyatlar ilave edilir.

IT sayil1 Cetvelde yer alan yurt icinde imalatin kapsaminin tanimi, standartlari,
sertifikasyonu ve denetimi ile ilgili usul ve esaslar, Bakanlik tarafindan ¢ikarilacak
yonetmelikle diizenlenir.

31/12/2015 tarihinden sonra isletmeye girecek olan YEK Belgeli tiretim tesisleri
icin yerli katk1 ilavesine iliskin usul ve esaslar, Bakanligin teklifi (zerine Bakanlar
Kurulu tarafindan belirlenerek ilan edilir.

I ve II sayili Cetveller Ekonomik Degerlendirme boliimiiniin sonunda
gordlebilir.

2013 yil1 i¢in 38 adet iiretim tesisi YEK Destekleme mekanizmasina bagvurmus
olup, 5346 sayili kanuna gore belirlenmis olan fiyatlardan satis yapacaklardir. Bu
tiretim tesislerinin kaynak tiiriine bakildiginda; 15’inin Biyokiitle, 14 {inlin Hidrolik,
6’smin Jeotermal ve 3 adedinin de Riizgar oldugu goriilmektedir.

PMUM; Bakanlar Kurulu karar1 ve 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu
cercevesinde Tiirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi (TEIAS) biinyesinde faaliyette
bulunmak iizere kurulan daire bagkanligidir. PMUM’ nin goérevi; TEIAS tarafindan
hazirlanan ve Kurulca onaylanan “Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi” hiikiimleri
dogrultusunda gerceklesen alim-satimlar ile sozlesmeye baglanmis miktarlar
arasindaki farklar1 esas alarak piyasada faaliyet gosteren tiizel kisilerin bor¢lu ya da
alacakli olduklar1 tutarlar1 hesaplamak suretiyle mali uzlastirma sistemini
calistirmaktir.

Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi (DUY), ilk olarak 3 Kasim 2004
tarithinde Resmi Gazetede yayimlanmistir. 8 Kasim 2004- Agustos 2006 yillari
arasinda 19 ay sanal olarak uygulanmigtir. 1 Agustos 2006 tarihinden bu yana da nakdi
olarak uygulanmaktadir. Uygulamada fiyat teklifleri, her bir uzlastirma dénemi i¢in
bir teklif seti (gece- giindiiz- puant) ve her ay igin 2 kez bildirim yapilmak suretiyle
PMUM’a sunulmaktadir.
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14 Nisan 2009 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan nihai “Elektrik Piyasasi
Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi” (NDUY) ile birlikte Dengeleme ve
Uzlastirma Piyasas1 (DUP), giin 6ncesi dengeleme ve ger¢ek zamanli dengeleme i¢in
ayristirilarak bir nevi iki alt piyasaya boliinmiis olup s6z konusu yeni mekanizma 1
Aralik 2009 tarihinden itibaren uygulanmaktadir.

Elektrik Piyasasi Dengeleme ve Uzlastirma Y onetmeligi’ne gore;

Sistem Marjinal Fiyati (SMF) : Dengeleme gii¢ piyasasi kapsaminda, dengeleme

amaciyla iletim sistemi kisitlar1 dikkate alinmaksizin; sistemin enerji agigini gidermek
icin yilik aldirilan dengeleme birimlerine uygulanan, kabul edilen en yiiksek saatlik yiik
alma teklif fiyatin1 veya sistemin enerji fazlasini gidermek i¢in yiik attirilan dengeleme

birimlerine uygulanan, kabul edilen en diisiik saatlik yiik atma teklif fiyatini,

Gin Oncesi Dengeleme: Sistemdeki arz ve talebin ve/veya piyasa

katilimcilarinin  s6zlesme taahhiitleri ile iiretim ve/veya tiiketim planlarmin giin
oncesinden dengelemesi amaciyla gergeklestirilen giin dncesi planlama ya da giin

Oncesi piyasasina iligkin faaliyetleri,

Giin Oncesi Fiyati (GOF): Giin dncesi planlama kapsaminda belirlenen sistem

marjinal fiyatlarin1 ya da giin Oncesi piyasasinda belirlenen nihai piyasa takas
fiyatlarini,

Giin Oncesi Piyasas1 (GOP): Bir giin sonrast teslim edilecek uzlastirma donemi

bazinda elektrik enerjisi alis-satis islemleri icin kurulan ve Piyasa Isletmecisi

tarafindan isletilen organize toptan elektrik piyasasini,

Giin Oncesi Planlama: Giin &ncesi piyasasinin devreye girecegi zamana kadar,

bir giin sonrasina yonelik olarak 6ngoriilen saatlik talebin giin 6ncesinden dengelemesi

amaciyla Piyasa Isletmecisi koordinasyonunda yiiriitiilen faaliyetleri,

Dengeleme Gii¢ Piyasasi (DGP): Arz ve talebin gercek zamanli olarak

dengelenmesi amacina hizmet etmek iizere, 15 dakika icerisinde gergeklestirilebilen

cikis giicli degisimi ile elde edilen yedek kapasitenin alig-satisinin gergeklestigi ve
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Sistem Isletmecisi tarafindan isletilen organize toptan elektrik piyasasimi, ifade
etmektedir.

Mevcut durumda PMUM’ nde gin oncesi planlama ve dengeleme glg¢
piyasasi’nda islemler yapilmaktadir. Giin Oncesi planlama piyasasinda bir giin
onceden her saat icin Sistem Giin Oncesi Fiyat1 (SGOF) belirlenmektedir. Dengeleme
gii¢ piyasasinda ise giin i¢inde enerji acik veya fazlasin1 dengeleme amagli sistem
marjinal fiyat1 (SMF) olugsmaktadir. Uygulamada, bir giin sonrasinda sisteme verilecek
olan elektrigin miktar ve fiyatt %90 mertebesinde giin 6ncesi planlama piyasasinda
olusturulmaktadir. Sistem Giin Oncesinde olusan fiyat (SGOF), dengeleme giic
piyasasinda elektrik arz ve talebinde dengesizlik olmas1 durumunda TEIAS’1n PMUM
kanal1 ile elektrik alis (Yiik Alma- YAL) veya PMUM’da elektrik satis (Yiikk Atma-
YAT) islemlerini gerceklestirmesi sirasinda olusan fiyat olan Sistem Marjinal
Fiyatinin (SMF) olusturulmasinda baz teskil etmektedir. Yiik Alma durumunda SMF,
SGOF’te olusan fiyat ve bunun iizerinde teklif edilen fiyatlar dikkate alinarak
belirlenmektedir. Yuk atma durumunda ise SMF, SGOF’te olusan fiyat ve bunun
altinda teklif edilen fiyatlar dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu sekilde olusturulan
SMF, PMUM’da gerceklesen islemlerin %10 gibi diisiik bir oranina karsilik
gelmektedir. Bu durum goz dniine alinarak SGOF ortalamalarinin, PMUM araciligiyla
islem yapacak firmalar i¢in elektrik satis fiyati olarak kullanilabilecegi 6ngoriilmiistiir.

Sistem dengesizlik fiyatlarinin ve SGOF lerin ortalamasi Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo-7: PMUM Elektrik Satis Fiyatlar1 (Kr/KWh)

Sistem Dengesizlik
Yillar Fiyati (SDF)*/
SGOF Ortalamasi
2006 10,48
2007 12,76
2008 15,79
2009 14,34
2010 13,32
2011 13,4
2012 15,55
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(*): NDUY yonetmeliginin ¢iktigi Aralik 2009 tarihine kadar PMUM’nde fiyat (SDF) ii¢
zamanli olarak belirlenmekteydi.

Proje konusu sirkete ait santralin isletmeye gegmesiyle YEKDEM’e bagvurarak,
tiretmekte oldugu elektrik miktarinin tamammi YEKDEM kanaliyla 7,3 dolar

cent/kwh’dan satabilecegi 6ngoriisii yapilmustir.

4.2.1.11. Ekonomik Kapasite Kullamim Oranlari

Hidroelektrik santrallerin ortalama iiretim miktarlarindan i¢ tiiketim diistildiikten
sonra hesaplanan gelire esas liretim miktarlarinin tamami satigsa sunulmaktadir. 4628
sayil1 Elektrik Piyasas1 Kanunu geregince, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
liretimi yapan tesislerin piyasaya sunduklar1 elektrik miktarlarinin alimma oncelik
verilmektedir.

Piyasa sartlarina, rakip firmalara, satis ve rekabet olanaklarina bagh tiiketici
bulma arayisi; tiretilen elektrigin nasil satilabilecegine iliskin degil, ne kadar daha
yuksek kar marjiyla satilabilecegine iliskindir. Ekonomik anlamda, yapilacak satig
miktarlarinda piyasa pay1 kisit1 yoktur, tek kisit santrallerin tiretim miktarlaridir. Tim
bu nedenlerden dolay1 proje konusu HES i¢in ekonomik kapasite kullanim orani
ongoriilmemekte, teknik inceleme ve degerlendirme boliimiinde belirtilen gelire esas
uretim miktarlarinin tamamimin  YEKDEM araciligiyla piyasada satilabilecegi
ongorulmektedir.

Finansal analiz ¢alismalarinda yatirimin degerinin belirlenmesi hayati bir onem
tasimaktadir. Bu nedenle bu noktada toplam yatirim tutar1 ve yillara dagilimi tablosu
verilmektedir. Diger taraftan isletme gelir ve giderleri yillar itibariyla nakit akimlarinin
belirlenmesinde temel teskil edeceginden, yillik isletme gelirleri ve yillik isletme
giderleri tablolar1 da sunulmaktadir. Tesisinin ¢alismasinda her ne kadar HES
yapilarinda isletme sermayesi ihtiyaci fazla yer teskil etmemekle birlikte, isletme

sermayesi ihtiyaci hesaplamalar1 da tablo halinde gosterilmektedir.
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4,2.2. Teknik Analiz

Hidroelektrik santral (HES) projeleri esas olarak suyun uygun bir yiikseklikten
akitilmasi suretiyle diisiisiinden elektrik elde etmeyi hedeflemektedirler. Nehir tipi
santral projeleri depolamal1 (barajli) HES’ler gibi su biriktirme imkani olmadigindan
gelen suyu anlik degerlendirmektedir. Topografik yapiya ve imkanlara gore c¢esitli
konfiglrasyonlar1 mevcuttur. Nehir tipi HES genelde regiilatér denen bir su gevirme
yapisi, su dinlendirme veya ¢okeltim havuzu, suyu diisii kaybetmeden yatay sekilde
ileten kanallar, (gerektiginde bu kanallar tiinellerden de gegmektedir), kanalin sonunda
bir yikleme havuzu, buradan cebri borular ile suyun tirbinlere iletilmesi ve suyun
enerjisinin mekanik enerjiye doniistiirtilmesi, jeneratorler ile bu mekanik enerjinin de
elektrik enerjisine doniistiiriilmesinden ibarettir. Tiirbin ve jeneratorler santral binasi
icinde bulunmaktadir. Tirbinlerden ¢ikan su tekrar dere yatagina brakilir.
Jeneratorlerden elde edilen elektrik enerjisi ise uygun 6zellikteki trafolar ile istenilen
voltaja getirilip salt sahasi lizerinden sisteme iletilir.

HES projelerinin incelenmesi bazi yonlerden imalat projelerinden farklilik
gdstermektedir. imalat projelerinde hammaddeye ve pazara yakinlik aranirken, HES
projelerinin yerinin belirlenmesinde suyun debisi, maksimum diisii i¢in dere yataginin
uygun topografik bdliimii belirleyici olmaktadir. Imalat sanayinde proje giderlerinin
ve isletme sermayelerinin 6nemli bir kism1 hammaddeye bagl iken, HES projelerinde
herhangi bir hammadde gideri yoktur. Bunun yerine, Temmuz 2006’dan itibaren
degerlendirilen projelerde DSI’nin belirledigi Su Kullamm Hakki Bedeli s0z
konusudur. Saglanan tesvikler ile tiretilen elektrigin alim garantisi vardir ve herhangi
bir pazarlama sorunu yoktur.

Nehir tipi HES’lerin verimliligi dogrudan gelen su ile ilgili oldugundan su
rejiminin analizi ¢ok 6nem tasimaktadir. DSI ve EIE’nin 6nemli nehir ve dereler
iizerinde kurdugu Akim Gézlem Istasyonlari (AGI) sayesinde su rejimin analizi
yapilabilmektedir. Bir HES i¢in saglikli bir sekilde elde edilen tertiplenmis akis
stireklilik egrisi, iiretilecek enerji hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Taskin
akislarda tiirbinlerin maksimum giicte calismasint saglayacak debinin fazlasi

regiilatorlerdeki savaklar vasitasi ile dogrudan dere yatagina birakilir. Diger yandan
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dere yataginin kurumamasi ve dogal hayatin devamliliginin saglanmasi icin her ay
belirlenecek ekolojik suyun da dere yatagina birakilmasi gerekmektedir. Ekolojik su
(cansuyu) ve tagkin desarj1 diisiildiikten sonra kalan debi tiirbinlenmek {izere kanallara
iletilmektedir. Teknik incelemede analiz 34 yil i¢in giin bazinda ayr1 ayr1 yapilmis ve
ortalama elektirik tGretimi bulunmustur.

Kapasite Faktorii, kurulu giiciin yilda ortalama ne kadarinin kullanilacagini

gOstermektedir.

42.2.1. Tesisin Kurulus Yeri

Tesis Dogu Karadeniz Bolgesinde verimli bir dere {izerinde kurulacaktir.

Tesisin memba tarafinda su akisini engelleyecek herhangi bir yap1 yoktur. Proje
derenin 160 m kot fark: saglayan 1.155,00 — 995,00 m kotlar1 arasindaki enerjisinin
degerlendirilmesi amaciyla gelistirilmistir.

Derenin havzasinda bulunan yiiksek daglar, derenin su rejimini olumlu yonde
etkilemektedir.

Proje alani, Bayindirlik ve Iskan Bakanlig: Tiirkiye Deprem Bélgeleri Haritasina

(1996 Y1l) gore 4. derece deprem kusagi i¢inde yer almaktadir

4.2.2.2. Tesisin Hukuki Durumu

“Regiilator ve Hidroelektrik Santrali” i¢in “Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu
(EPDK)” tarafindan “Uretim Lisans1” diizenlenmistir. Lisansin siiresi 49 yildir.
Lisansa gore tesisin kurulu giict 3 x 7,85 MWm (23,55 MWm) / 3 x 7,1 MWe (21,3
MWe) ve yillik 6ngoriilen ortalama elektrik tretimi ise 89.259.000 KWh’dir.

Proje Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii (DSI) ile Su Kullanim Hakk1 Anlasmasi
(SKH) imzalamistir. “Hidroelektrik Kaynak Katki Pay1” 6denmesi s6z konusu
degildir.
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4.2.2.3.  Tesis Yeri Iklimi ve Su Kaynaklari

Havzanin yer aldigit Bolge tipik Dogu Karadeniz iklimi 6zellikleri
gostermektedir. Kis aylarinda kar seklinde yagan yagis havza i¢cinde bulunan daglarin
tepelerinde stoklanarak, mart, nisan, mayis ve haziran aylarinda eriyerek bu aylarda
derenin yuksek debide fakat nispeten istikrarli sekilde akmasina neden olmaktadir.
Bolgeye yillik ortalama 1.200 mm yagis yagmaktadir. Eyliil ayinda asgari seviyesine

inen yagis, Ekim ayinda artmaya baslamaktadir.

Proje alaninin ana su kaynagi Dogu Karadeniz daglarindan dogar, yan kollarmin
katilimiyla desarj1 giderek artar ve ortalama 12,14 m3/sn debi ile Karadeniz’e dokulur.
Esas alinan AGI’nin drenaj alan1 1.250 km?’dir. Regiilatoriin drenaj alan1 ise 1.000

km2’dir.

Projenin Memba ve Mansabinda Yer Alan Diger Projeler:

Projenin memba ve mansabinda projeyi olumsuz yonde etkileyecek herhangi bir

tesis bulunmaktadir.

Akim Gizlem Istasyonlari:

Yararlanilan Akim Gézlem Istasyonlari:
Projenin yapilacagi dere iizerinde DSI 22-123, EIE 22-456 akim gozlem

istasyonlar1 bulunmaktadir.

DSI-AGI-22-123
Yaklasik Kotu: 1.100,00 m
Yagis Alani: 1.250,00 km?
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Koordinatlart: 38°42° Kuzey, 37° 40’ Dogu
Acilis Tarihi: 09.01.1978
EiE-AGI-22-456

Yaklasik Kotu: 933,00 m

Yagis Alani: 1.850,80 km?

Koordinatlari: 38° 28 Kuzey, 37° 41’ Dogu
Acilis Tarihi 30.06.1962

AGI 22-123 ile AGI 22-456 arasinda oldukca yiiksek bir korelasyon vardir.

4.2.2.4.  Projenin Su Kaynaklar1 Analizi

Regulator ve HES’in su analizi i¢in referans alinan esas akim gozlem istasyonu
DSI’ ne ait AGI 22-123’diir. Bu AGI’nin eksik olan verileri EIE’ye ait AGI 22-456’nin
ilgili y1l verileri ile tamamlanmis ve uygun bir tasima formiilii ile tasinmistir AGI-22-
123’(in eksik y1l verileri AGI-22-456 yardimiyla tamamlandiktan sonra (Acamhca/ A AGi-
22123 ) alan orani (1.000,80 km?/ 1.250,00 km?) goz oniine alinarak Regiilator aksina
gelen glinliik ve aylik akimlar bulunmustur.

AGI 22-123nin eksik verileri AGI 22-456 yardimiyla tamamlanarak, regiilator
yerine taginmasi ile proje yerinin 34 yillik dogal su akis degerleri elde edilmistir..

Son 34 yillik (1970-2003 yillar1) veri analizlerine gore regllator aksina gelen

yillik ortalama akim 9,714 m®/sn olarak belirlenmistir.
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Tablo-8: Yillar itibari ile Ortalama Su Debileri (m*/sn)

Yillar Ort. Debil Yillar Ort. Debi

1970 12,58 1987 9,66
1971 10,38 1988 19,53
1972 9,67 1989 9,38
1973 5,88 1990 741
1974 6,53 1991 7,91
1975 11,05 1992 9,84
1976 12,03 1993 13,06
1977 12,2 1994 7,66
1978 11,17 1995 8,43
1979 81 1996 11,7
1980 16,15 1997 8,51
1981 11,41 1998 11,44
1982 8,37 1999 7,01
1983 8,49 2000 9,32
1984 10,76 2001 571
1985 7,68 2002 58
1986 747 2003 8,00

Sekil-1: 1970-2003 Yillar itibariyle Regiilator Dogal Akimlar1
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Sekilden de goriilecegi lizere yillar itibariyle su rejimi oldukc¢a degisken bir

Ozellik gostermektedir.

Regulator yeri aksina gelecek gun bazinda tertiplenmis yillik ortalama dogal akis

stirekliligini gosterir Sekil 2’de gosterilmistir. Son 34 yillik verilere gore en yiiksek
debi 128,54 m®/s, en diisik debi 1,92 m®s, ortalama debi 9,714 m®s olarak

gerceklesmistir.
Sekil-2: Son 34 Yillik Verilere Gore Regiilator Aksina Gelen Yillik Ortalama

Dogal Akisin Siireklilik Egrisi
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Regiilator aksina gelecek “Yillik Ortalama Akigin Aylara Gore Dagilimi” ise

Sekil-3 “de verilmistir. Kig aylarinda yagan karin da erimesiyle Mart, Nisan ve Mayis

aylarinda akisin oldukga arttig1 goriilmektedir.
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Sekil- 3: Son 34 Yillik Verilere Gore Regiilator Aksina Gelen Yillik Ortaama
Dogal Akisin Aylara Gore Dagilim
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4.2.25. Projenin Kapasite Analizi ve Uretim Plan:

Proje yerinin sagladigi 160 m’lik briit diisii ve 34 yillik su verilerine dayanilarak
yapilan 6n optimizasyon ¢aligmasi sonucunda proje debisi 15,9 m3/sn olarak dikkate
alinmistir. Akisin y1l boyunca dagilimi ve tesisin hidrolik unsurlarinin kurak aylarda

su biriktirme kapasiteleri dikkate alinarak 3 adet tiirbin Ongdriilmiistiir.

4.2.2.5.1. Projenin Kapasitesi

Yillik ortalama debi 9,71 m3/sn olarak dikkate alinmistir. 34 yillik veriler dikkate
alinarak su analizi yapildiginda, regilator su cevirme kapasitesi 17,0 m3/sn olarak
tasarlanmistir. Bu debinin tistiindeki akis savaklardan dere yatagina desarj edilecektir.
6 km uzunlugundaki kanalin su iletim kapasitesi 17,0 m3%sn olarak tasarlanmistir.
Desarj gii¢ egrisine gore ii¢ adet Francis Tiirbininin %92 verim ile ¢alisacak desarj
kapasiteleri 5,3 m3/sn, maksimum 5,8 m3sn olarak dikkate alinmistir. Yiikleme

havuzundan tiirbin ¢ikis1 kuyruk suyu arasi briit diisii 160 m’dir. lzgaralar, cebri boru,
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vanalar ve kesit gecislerinde meydana gelecek kayip ile proje net diisiisii 158,00
metreye kadar diismektedir. Mevcut tasarima gore, tim tiirbinler ¢alistiginda proje
debisi 15,9 m%/s olarak 6ngériilmiistiir. Uretim Lisansia gore tesisin kapasitesi 21,23

MW, dir. Projenin analizi Uretim Lisansinda gegen kapasite iizerinden yapilmistir.

Mansaba Birakilmasi1 Gereken Ekolojik Su

DSI tarafindan 10 Agustos 2009 Tarih ve 27323 Nolu Resmi Gazete’de
yayimlanan, “Elektrik piyasasinda iiretim faaliyetinde bulunmak iizere su kullanim
hakki anlagsmasi imzalanmasina iligkin usul ve esaslar hakkinda yonetmelikte
degisiklik yapilmasina dair yonetmelik” geregi dogal hayatin devamliliginin
saglanmast i¢in, Orman ve Su Bakanligi tarafindan bildirilecek ekolojik suyun
regiilator mansabina her daim birakilmasi gerekecektir

(http://www?2.dsi.gov.tr/ska/yonet _deg_18082009.htm ).

Mahalli Cevre Kurulu karar1 ile regiilatér mansabindan devamli birakilacak
ekolojik su miktari, Mart-Nisan-Mayis-Haziran doneminde (4 ay boyunca yagish
donem) 1,5 m¥/s, kurak déneminde ise (8 ay boyunca kurak dénem) 0,975 m®/s olarak
Ongorilmiustiir.

Bu calismada ekolojik su, kurak aylar igin 0,975 m?%s, akisin yiiksek oldugu

Mart, Nisan ve Mayis ve Haziran aylari igin ise 1,50 m®/s olarak dikkate alinmistir.

Projenin Uretim Analizi

Projenin analizi son 34 yillik su verilerinin aylik ortalamalari tizerinden 365 giin
esasma gore yapilmistir. Her giin i¢in regiilator yerine gelen akim, ilgili ay icin
mansaba birakilmasi gereken ekolojik su enerji liretimi i¢in kullanilan su debileri
dikkate alinarak Sekil 4’de elde edilmistir.

Sekil-4: Yilik Ortalama Savaklanan Su Siireklilik Egrisi


http://www2.dsi.gov.tr/ska/yonet_deg_18082009.htm
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Yillik ortalama su parametreleri asagida verilmistir..

Yillik Ort Su 306.36 Hm?3
Yillik Ort Kontr Su 277.56 Hm3
Turbinlenen Su 240.73 Hm?3
Ekolojik Su 36.83 Hm?3
Savaklanan Su 28.80 Hm?3

Enerji Gretimi analizinde elektromekanik techizatin o6zellikleri de dikkate
alinmistir. Tiirbin ortalama verimi %90, jenerator ortalama verimi %97, trafo ortalama

verimi ise % 98 olarak dikkate alinmistir.



Tablo-9: Tesisin Hidrolojik Parametreleri

Ort. Akis Ekolojik

Aylar 3 .3
M*/S Debi M°/S
Ekim 7,257 0,975
Kasm 7,812 0,975
Aralik 7,829 0,975
Ocak 7,585 0,975
Subat 8,046 0,975
Mart 13,65 1,5
Nisan 21,004 1,5
Mayis 15,205 15
Haziran 9,71 15
Temmuz 6,802 0,975
Agustos 5,74 0,975
Eylll 5,932 0,975

Ortalama 9,714
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21.30 MW Kurulu giig, trafo ve diger kayiplar da diistiikten sonra salt sahasindan

sebekeye yiiklenecektir. Kayiplardan sonra sebekeye yiiklenecek maksimum giiclin

21,08 MW olacag1 tahmin edilmektedir.

Sekil-5: Uretim Siireklilik Egrisi ve Diger Unsurlar
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4.2.2.5.2. Projenin Uretim Plam

Regiilator aksina gelen aylik ortalama akis miktar1 ile diger hidrolojik
parametreler Sekil-5’de gosterilmistir.
Aylik ortalama akis ve tesisin hidrolojik parametreleri dikkate alinarak yapilacak

daimi iiretimin aylik dagilimi Ek 7-Tablo3’de verilmistir.

Tablo-10: Yilik Puant, Ortalama Daimi Uretim ve Aylara Dagilimi

Aot Ort. Akis E..Ie kt.ril.<

(M3/S) | Uretimi
Ocak 7,585 6,295.6
Subat 8,046 6,167.6
Mart 13,65| 10,097.4
Nisan 21,004 12,452.0
Mayis 15,205 11,135.7
Haziran 9,71 7,879.3
Temmuz 6,802 5,961.0
Agustos 5,74 4,963.9
Eylul 5,932 4,878.3
Ekim 7,257 6,322.6
Kasm 7,812] 6,495.1
Aralk 7,829 6,610.8

4.2.2.6. Proje Yapilan

4.2.2.6.1. Proje Kapsaminda Yapilacak Tesisler ve Ozellikleri

Tesise ulasim icin yaklasik 2 km ilave stabilize yol ve tiinel inga edilecektir.
Ayrica agagida belirtilen yap1 ve insai tesisler olusturulacaktir.

Insaat Yapilari:

Regulator yapasi :

Drenaj Alant: 1000,00 km?
Yillik Ortalama Yagis: 1100-1300 mm
Yillik Ortalama Debi: 9,74 m/s
Govde Tipi: Beton agirlikli

Talveg Kotu: 1.152,00 m



Maksimum Isletme ve Kret Kotu:
Talvegden yukseklik:

Temelden yiikseklik

Kret Uzunlugu:

Cakil Gegidi adedi:

Cakil Gegidi Kapasitesi:

Cakil Geg¢idi Boyutu:

Taskin debisi (Q100):

Balik gecidi mevcuttur.

Su Alma Yapisi
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1.158,00 m
530m

9,00 m

47,50 m

2 adet

2x 30,00 m%/s
4,00 x 2,50 m
375,40m?3/s

Tipi:Yandan Aliglt Dikdortgen kesitli, [zgarali

Yeri:

Esik Kotu:

Genisligi:

Izgara adedi:

Izgara Eni, Boyu:
Cokeltim Havuzu (1 adet)

Sag sahilde

1.155,00 m

6,00 m

3 adet isletme 3 adet batardo
5,00 x 5,00 m

Tipi: Dikdortgen kesitli, Yikama kapakli, dolusavakli, betonarme havuz

Yeri: Sag sahilde
Havuz Genisligi
Havuz Yiiksekligi:
Havuz Boyu:
Iletim Tiineli
Yeri: Sag sahilde
Tipi: Basingli modifiye atnali kesitli
Capr:

Uzunlugu:

Tiinel Egimi:
Kapasitesi:

Acik kanal
Genigsligi:

21,00 m
5,00 m
150,00 m

D= 4,50 m;
1.000,00 m
0,0015
17,1 m¥/s

(D= 9,00 m)

D=4,50 m;
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Uzunlugu: 4.000,00 m
Tiinel Egimi: 0,0015
Kapasitesi: 17,1 m¥/s

Denge Bacasi

Tipi: Silindirik betonarme i¢ gémlek celik sac

Cap: 17,5

Ust Kotu: 123,00 m

Alt Kotu: 59,00 m
Yukseklik: 64,00 m

Cebri Boru

Cebri Boru Capi: D=450 m

Cebri Boru Uzunlugu L=230,00 m
Bransmandan Sonra: D= 2,50 m (3 adet)

Santral Binasi

Tipi: Subasman alt1 betonarme, iistii ¢elik konstriiksiyon
Boyutlart: 42,5mx23,5m, 3 katli h=27,5m hz gstz=13,5m
Kuyruk suyu kotu: 995,00m

Turbin eksen kotu: 999,70m

Kuyruk suyu taban kotu: 990,65m

Elektromekanik Techizat:

Turbinler:

Adedi: 3 adet

Tipi: Dikey Eksenli Francis

Unite Giic 7850 KWm (Giris)

Spiral Kasa Giris: D=2,25m

Turbin Cark Capr: Dr=1,720 m

Su st kotu: Tinel giris agzindan
102,00 m

Kuyruksuyu Kotu: 995,00 m

Briit Diisii: 160,00 m

Net Proje Diisiisii: 158,00 m (Tam kapasitede)

Tiirbin Tasarim Debisi: 5,30 m%/s

Doniis Hizi: 375 d/d

Jeneratorler:

itibaren



Adedi:

Tipi:

Gucu:
Gerilimi:
Amper:
Frekansi:
Hiz1:

Kutup Sayisi:

Yukseltici Trafolar
Adedi:
Sogutma Sekli
Kapasitesi:
Gerilimi:
Frekansi:

I¢ Thtiyac Trafosu
Adedi:

Tipi:
Kapasitesi:
Frekansi:

Salt Sahasi
Tipi:

Enerji Nakil Hatti:
Gerilimi:
Karakteristigi:
[letim Mesafesi:

Tesise Ulasum Yolu Insaati:
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3 adet

Dikey eksenli, Senkronize, 3 Fazli
7100 KVA

6300 V

855 A

50 Hz

375 d/d

16 p

3 adet

ONAN

7500 KVA
76,30/ 154,00 kV
50 Hz

1 adet
Yagl
250 kKVA
50 Hz

154,00 kV, Kapali Salt sahasi
(Santral Binasinin i¢inde)

154,50 kV
3* 474 MCM
15,20 Km En Yakin trafo merkezi

Yakin bir kasabadan tesise ulasim icin yaklagik 2 km uzunlugunda ulagim yolu

insa edilecektir.

Salt Sahasi ve Enerji Nakil Hatt1:

Enerji nakil hattt (ENH) yaklasik 5 km uzunlugunda olacaktir.
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4.2.26.2. Isletmeye Alma Siireci

Tesislerin ingasinin tamamlanmasindan sonra santralin isletmeye alinip iiretime
baglamasi1 performans testlerinin yapilmas:t gereklidir. Bu test Enerji ve Tabi
Kaynaklar Bakanligi, DSI, EiE, EPDK, TEIAS, yatirime: sirket ve Elektromekanik
techizat saglayici firma temsilcisi tarafindan olusan bir kurul tarafindan yapilmaktadir.
Bu testlerin olumlu sonuglanmasi halinde Tesisin Gegici kabulii yapilacaktir. Gegici
kabul tutanaginin Orman ve Su Bakanligina ve ilgili Valilige iletilmesi ve Dogal
Hayatin Devami i¢in Birakilmasi gereken nihai su miktari ile ilgili yazinin Valilik
tarafindan iletilmesi sonrasinda DSI Bélge Yetkililerinin bu hususta tesisteki
duzenlemelere onay vermeleri gerekmektedir.

Sirketin bu arada TEIAS ile Piyasa Katilim Anlasmas1, Giin Oncesi Piyasa
Katilim Anlasmasi, Sistem Kullanim ve Baglanti Anlagmalar1 gibi siireglerini
tamamlamasi ve EPDK’ya bildirmesi gerekmektedir.

Tesisin hidrolik unsurlarinin ve makine teghizatin performans testlerinin
tamamlanmasi ve deneme iiretiminin basariyla tamamlanmasi ardindan tesisin 2017

tarihinde ticari liretim igin isletmeye alinacagi ongoriilmiistiir.

Tesis i¢in Halkin Katilimi Toplantis1 yapilmis ve CED olumlu belgesi alinmaistir.

4.2.2.6.3. Toplam Yatirim Tutar:

Yatirim ile ilgili yapilmasi elzem olan su kullanim hakki anlagsmasi, iiretim
lisans1, CED olumlu belgesi gibi siirecler tamamlanmistir. Fiziki yatirima ise, kati etiit
proje hazirlanmasi, yeni yollarin ingaat1 ve eskilerinin 1slah1 gibi yatirimlarla 2013 y1lt
icinde baslanmig, Mart 2013 itibariyle ulasim yollarinin insaati ve 1slahi
tamamlanmistir. Kamulastirilacak arazilerin envanteri ¢ikartilmistir. Kamulastirma
islemlerinin 2014 yilinda tamamlanmasi1 6ngoriilmiistiir. Yatirimin ana kalemi olan

ingaat islerinin 2014 yili Agustos aymda baslayip 2016 yili Aralik ay1 sonunda
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tamamlanacag1 ongdriilmiistiir. Makine techizatin da 2014 yil1 i¢inde siparisi verilerek
2017 yil1 i¢inde tamamlanacagi ongoriilmiistiir.

Bu ¢alismada TCMB’nin 01.10.2013 tarihli Déviz Satis Kuru (2,0138 USD/TL),
(2,730 EUR/TL ) esas alinmistir. USD ile EUR capraz kuru igin ise (1,3557 EUR/USD

) orant kullanilmistir.

Arazi Kamulastirma Giderleri:

Tesis ve iinitelerinin yapilacag: yerlerde yaklasik 850.000 m?’lik bir alanin

kamulastirilmasi gerekmektedir. Bu arazilerin 6zet listesi asagidaki gibidir.

Hazine Arazisi: 270.000 m?
Mera Arazisi: 285.000 m?
Vatandasa ait Arazi: 295.000 m?
Kadastrolu Toplam 850.000 m?

Toplam olarak 850.000 m? arazi i¢in hukuki ve mali bir siire¢ olacaktir. Bu
arazilerden dere yatagi ve maliye hazinesi olanlar igin herhangi bir gider
ongoriilmemistir. Mera arazilerinin mera vasfindan ¢ikartilip hazine arazisi vasfina
gecirilmesi i¢in hukuki ve biirokratik bir siire¢ olacaktir.

Sahislara ait arazilerin Sirket tarafindan satin alinarak daha sonra maliye
hazinesine kaydedilip kamulastirilmas1 gerekecektir.

Diger kamulastirma giderleri ile beraber yaklasik 600.000 USD tutarinda bir
kamulastirma gideri olacagi ongoriilmiistiir. Kamulastirma islemlerinin 2014 ve 2016

yillart iginde tamamlanacagi ongoriilmiistiir.

Etid Proje Gideri

Nihai saha etiidii, jeolojik etiid, hidrolik yapilar tasarimi vb giderler igin

1.300.000 $ tutarinda bir harcama olacagi dngdriilmiistiir.

Miisavirlik ve Danismanlik Giderleri

Proje ingaat siiresince, tesisin isletmeye alinma siireci sonuna kadar 800.000

USD tutarinda Miisavirlik ve Danigsmanlik gideri o6ngdriilmiistiir.
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Insaat Giderleri

Insaat isleri kesfi 2013 yil1 birim fiyatlar1 iizerinden hesaplanmis, uygulamada
piyasada uygulanan tenzilat oranlar1 uygulanacagi ongoriilerek asagidaki degerlere

ulasilmstir.

Belli basl insaat kalemleri ve tahmini maliyetleri asagida verilmistir.

Yapimn Tanim Tahmini Maliyeti (USD)

1  Regiilator Sahasina Ulagim Yolu 300.000,00
2 Santral Binas1 Ulasim Yolu 150.000,00
3 Regiilator ve Su Cevirme Yapilari 1.750.000,00
4  CoOkeltme Havuzu 750.000,00
5  Tiinel Insaat1 2.250.000,00
6  Kanal Insaat1 9.800.000,00
7 Yukleme Havuzu 1.500.000,00
8 Cebri boru Yataklar 250.000,00
9 Brangmanlar 250.000,00
10  Kuyruk Suyu Seviyeleme 300.000,00
TOPLAM 17.300.000,00

Makine Techizat Giderleri

Elektromekanik techizat yurt disindan ithal edilecegi, diger tim kalemlerin

yurti¢i piyasadan temin edilecegi ongoriilmiistiir.

Elektromekanik Techizat Giderleri

Tesisin 3 adet 7,10 MW giiciindeki elektromekanik techizat gruplar1 Cin Halk
Cumhuriyeti Menseli olacaktir.

Teklifin teslimat sekli CIF iizerinden olacagi dngoriilmiistiir. Tiirbin, Jenerator
ve miistemilat1 ile beraber teslim ve iiretime hazir hale getirilme siiresi siparisten
itibaren, ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan isletmeye alma siireci hari¢ 27 ay olacagi

Ongorilmiustiir.
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Hidromekanik Techizat Giderleri

Kontrollii savak radyal kapaklari, su ¢evirme ve yonlendirme yapilar: kapaklari,
kuyruk suyu ¢ikis kapaklari, 1zgaralar, su alma yapis1 kapaklari, vb gibi hidromekanik
techizat islerinin 6nemli bir kismi santiye sahasinda kurulacak at6lyede imal edilmesi
planlanmaktadir.

Miilkiyeti TEIAS’a ait olacak olan 154 kVA’lik Yiiksek Gerilim ENH ve
miistemilat: i¢in harcanacak tutarin TEIAS tarafindan 10 esit taksitte geri ddenecegi
ongoriilmiistiir. Bu ddemenin, 2017-2026 yillar1 arasinda Sirket tarafindan TEIAS’a
odenecek Sistem Kullanim ve Isletim Bedelleri iizerinden mahsup edilecegi
ongoriilmiistiir ve ilgili yillar isletme giderlerine yansitilmistir.

6,3- 154 KVA yiikseltici ile diger transformatorler yurt icinden temin edilecektir.

Belli basli makine techizat kalemleri ve tahmini maliyetleri asagida verilmistir.

Makine Techizatin Tanim Tahmini Maliyeti (USD)

1 Elektro-mekanik Techizat (ithal) 5.000.000
3 adet 7,10 MW Francis Turbin 2.750.000

3 adet 7,10 MVA Jenerator 2.250.000

2 Transformatorler (Yerli) 750.000
3 Hidromekanik Isler (Vana, Kapak, Izgara vb) 1.600.000
4 Muhtelif Kumanda Panolari 500.000
5 Salt Sahasi ve EXN.H 650.000
6 Cebri Borular ve Aksamlar1 (175 m ) 450.000
7 Santral Kopru Vingleri vb 250.000
8 SCADA (Veri Tabanli Kontrol ve izleme Sis.) 100.000
TOPLAM: 9.300.000

ENH yatiriminin 425.000 USD’Iik kism1 TEIAS tarafindan 10 yil iginde Sirkete
geri 6denecektir.

Makine techizat giderlerinin 9.300.000 USD tutacagi 6ngoriilmiistiir. Bu tutarin
7.440.000 USD’lik kisminin ithal 1.860.000 USD’lik kisminin da yerli olacagi

Ongorilmiistiir.
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Tasima ve Sigorta Giderleri

Yurt disindan temin edilecek makine techizatin teslim sekli CIF teslimi seklinde
olacag1 ongoriilmiistiir. ithal makine techizatin tesis mahalline nakli icin yiikleme,
tasima, bosaltma, istifleme ve sigorta giderleri, yerli makine techizat ve bazi insaat

kalemlerinin nakliyesi i¢in 470.000,00 USD bir gider 6ngériilmiistiir.

Ithalat ve Giimriikleme Gideri

Yurt disindan temin edilecek makine techizatin ithalat ve glimriik igleri, liman
hizmetleri, vergi, resim, har¢ vb giderler i¢in yaklagik 150.000,00 USD bir gider

Ongorilmiistiir.

Montaj Giderleri

Yurt disindan temin edilecek makine techizatin bir kisim montaj giderleri
imalatgt firmanin taahhiidii altinda olup teklif fiyatina dahildir. Ancak montaj
esnasinda gerekecek miihendislik, is¢ilik, ving isleri, kaynak isleri vb giderler gibi
yerel olarak karsilanmasi gereken unsurlar icin ithal kalemin %35°1, yurt icinden temin
edilecek makine techizatin montaj isleri icin yaklasik % 8 oraninda bir gider
Ongoriilmiistiir. Montaj giderleri i¢in yaklasik 700.000 USD’lik bir gider

Ongorilmiistiir

Tasitlar ve Demirbaslar

Tesis mahallindeki islere yonelik olarak Sirketin arazi ve araclar satin alacagi

Ongoriilmiistiir. Bu gider i¢in 120.000 USD 6ngoriilmiistiir.

Isletmeye Alma Giderleri

Tesisin liretimine baglamasindan once isletmeye alma giderleri olacaktir. Bu
giderler, bu siirecte istthdam edilecek personelin maaglar1 ile egitim giderleri,

Elektromekanik techizati devreye alacak firma calisanlarina 6denecek meblaglar,
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EPDK, DSI, TEIAS, EIE kuruluslarindan olusacak gegici kabul heyetinin agirlanmasi,
bilirokratik giderler ve tesis isletmesinin bu siire zarfindaki diger giderlerinden

olusmaktadir.

Genel giderler

Yatirim esnasinda, irtifak haklar1 gibi yatirim ile dogrudan ilgisi olmayan fakat
yatirimin yapilabilmesi i¢in gerekli olan harcamalar i¢in buraya kadar olan kalemlerin

%1°1 alinmistir.

Beklenebilecek Farklar

Projenin uygulanma esnasinda ortaya c¢ikabilecek muhtemel miihendislik
sorunlarinin giderilmesi, proje kapasite degisikligi, imalat hatasi, olasi jeolojik
sorunlar, olas1 su kacaklar1 i¢in ek enjeksiyon isleri, sonradan ortaya ¢ikabilecek ek
imalat ve karsilagilabilecek diger sorunlara karsi buraya kadar olan kalemlerin

toplaminin %10’u oraninda bir gider 6ngoriilmiistiir.

4.2.2.6.4. Toplam Yatirnm Tutari, Yillara Dagilimi ve Yatirim Uygulama

Plam

Sirket EPDK’dan Uretim Lisans1 alma ve DSI ile Su Kullanim Hakki Anlasmasi
yaparak yatirima baslayacaktir. Tesisin ana unsuru olan regulator gévdesi ve yardimci
yapilarinin ingasina 1 Ocak 2014 tarihinde baslanacagi 6ngoriilmiistiir.

Tesisin gecici kabulunun yapilmasindan sonra 2017 tarihinde iiretime gecip

elektrik satabilecegi ongorilmiistir.
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4.2.2.6.5. Tesisin Faydah Omrii:

Her ne kadar insaat agirlikli yapilarin émrii 100 yil kadar olabilmekte ise de
elektromekanik techizat dmriiniin 25 yil olacagi ve bu siire sonunda ek yatirim
gerekebilecegi diistinlilmiistiir.

Bu nedenler dikkate alinarak projenin analizi agisindan tesis faydali émriiniin en

az 25 yil olacag1 ongoriilmiistiir.



Tablo-11: Toplam Yatirim Tutari ve Yillara Dagilimi Tablosu (USD)

KUMULATIF 2014 2015 2016
YATIRIM UNSURLARI - - - -
TOPLAM IC DIS IC DIS IC DIS IC DIS

A - Arsa Yatirmu 600.000 600.000 0 300.000 0 200.000 100.000
B - Sabit Tesis Yatirmm 32.440.000 25.000.000 7.440.000 8.090.000 2.480.000 11.210.000 3.720.000 5.700.000 1.240.000
1 - Etid, Proje 1.250.000 1.250.000 0 1.250.000 0 0 0 0 0
2 - Teknik Yardim ve Lisans 600.000 600.000 0 150.000 0 200.000 0 250.000 0
3 - Ingaat Harcamalart 17.300.000 17.300.000 0 5.800.000 0 8.700.000 0 2.800.000 0
4 - Makina ve Teghizat 9.300.000 1.860.000 7.440.000 0 2.480.000 740.000 3.720.000 1.120.000 1.240.000

5 - Navlun ve Sigorta 470.000 470.000 0 0 160.000 310.000
6 - Ithalat ve Giimriikleme Gid. 150.000 150.000 0 0 0 50.000 0 100.000 0
7 - Montaj Giderleri 700.000 700.000 0 0 0 180.000 0 520.000 0
8 - Tastitlar ve Demirbaglar 120.000 120.000 0 60.000 0 30.000 0 30.000 0
9 - Isletmeye Alma Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 - Genel Giderler 300.000 300.000 0 100.000 0 140.000 0 60.000 0
11 - Beklenebilecek Farklar 2.250.000 2.250.000 0 730.000 0 1.010.000 0 510.000 0
(S:r]:ai‘{)‘a(:ll;IRIM TUTARI 33.040.000 25.600.000 7.440.000 8.390.000 2.480.000 11.410.000 3.720.000 5.800.000 1.240.000
C - isletme Sermayesi Yatim 194.045 194.045 0 0 0 0 0 194.045 0
TOPLAM YATIRIM TUTARI 33.234.045 25.794.045 7.440.000 8.390.000 2.480.000 11.410.000 3.720.000 5.994.045 1.240.000
D - L.K.D.V. 3.846.330 3.846.330 0 1.375.020 0 1.758.420 0 712.890 0

1144
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4.2.2.6.6. Isletme Giderleri:

Tesisin yillik igletme giderleri 6zeti Tablo-13’de verilmistir. Tablo ile ilgili

aciklamalar asagidadir.

Hidroelektrik Kaynak Katki Payi (HKKP)

Sirketin herhangi bir Hidrolik Kaynak katki Pay1 6demesi s6z konusu degildir.

Sistem Kullanim ve Sistem Isletim Bedelleri:

HES’de iiretilecek elektrigin iletilecegi trafo merkezi TEIAS 1n 13 nolu tarife
bolgesinde bulunmaktadir.

Uretim sirketleri hem iirettikleri hem de tiikettikleri enerjiye esas maksimum giic
(MW) lizerinden tarifeye dahil olmaktadirlar.

Yapilan analizlere proje konusu HES’in sisteme verecegi azami net yuk 21,3
MW giiciindedir. Tiiketimin veya sistemden muhtelif amagh cekilecek yiikiin ise bu
miktarin yaklagik ylizde biri oraninda olacagi Ongoriilmiistiir. Buna gore Sistem
Kullanim ve Isletim Bedelleri asagidaki gibi hesaplanmustir.

Sistem Kullanim: 21,3 MW x 25.000 x 1,01 = 537.825 TL, 266.250 USD

Sistem Isletim : 21,3 MW x 822 x 1,10 = 19.,280 TL, 9.636 USD

Bu bedeller her ayin faturalama déneminde TEIAS tarafindan kaynagindan
mahsup edilerek tahsil edilecektir.

Sirket tarafindan tesis edilecek 425.000,00 USD$ tutarinda ve 5 km
uzunlugundaki 154 kVA’lik ENH’nin TEIAS tarafindan 10 yil siireyle geri 6demesi
ve mahsuplasmasi 2017-2026 yillart Isletme Giderleri-Maliyet Tablosuna
yansitilmistir. Bu nedenle yillik 42.500,00 USD ilgili yillar isletme Giderlerinden

diistilmiistiir.
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Sigortalama Giderleri

Tesis isletmeye alinmadan &nce Elektrik Piyasasi Uretim Lisans1 Yonetmeligi
geregi, tesisin tim yatirim kalemlerini, gelirlerini ve risk iceren diger unsurlarini
dikkate alacak sekilde Varlik Tiim Risk Sigortasi yaptirilmasi gerekecektir. Diger
sigorta ve risk giderleri de dahil bu kalem icin 66.500 USD gider 6ngoriilmiistiir.

Personel Gideri:

Tesiste ¢alisacak personel listesi pozisyonlar ve sirkete maliyetleri Tablo-12’de

verilmigtir.

Tablo-12: Camlica Baraji ve HES Personel Listesi ve Sirkete Maliyeti

(TL)
Personel Adet Maliyet/ Ayyk PeY r;l:)ﬂr:el
Personel| Maliyet Gideri
1|Santral Sefi 1 5.000f 5.000 60.000
2|Elektrik Muhendisi 1 3.500f 3.500 42.000
3|Elektrik ve Makine Teknikeri| 6 2.500] 15.000f 180.000
4| Guvenlik Personeli 6 1.000] 6.000 72.000
Muhtelif 21.000
TOPLAM 14 29,5 375.000

Tesisin yillik iscilik ve personel giderinin 375.000,00 TL olacagi, diger

masraflar ile beraber bu giderin 240.000,00 USD olacagi 6ngoriilmiistiir.

Bakim Onarim Gideri:

Yillik Bakim onarim giderine esas olusturacak kalemler hidromekanik ve
elektromekanik teghizatlar ile asinmaya maruz kalan ingaat yapilaridir.

Bu nedenle Yillik Bakim Onarim gideri olarak, sabit tesis yatirimi iizerinden,
makine techizat kalemlerinin toplaminin%?2’si, ingaat kalemlerinin toplaminin ise
%0,5°1 alinmustir.

Yillik Bakim Onarim Giderinin 312.500,00 USD olacagi 6ngoriilmiistiir.
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Tesisin yeni insa edilmis olmasi sebebiyle ilk 5 y1l 6énemli bir bakim onarim
gideri olmayacagi disliniilmistiir. Bu husus yillik iiretim giderlerinde dikkate

alinmustir.

Genel Giderler:

Ulasim, haberlesme, agirlama, kirtasiye gibi dogrudan iiretime yonelik olmayan
fakat isletmenin faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan giderlere karsilik toplam

30.950,00 USD Genel Gider 6ngoriilmiistiir.

Beklenebilecek Fark:

Yukarida belirtilen kalemler haricinde sonradan ortaya cikabilecek gider

kalemleri i¢in yaklasik %2 oraninda bir orana karsilik gelen 18.517,00 USD

Ongorilmiistiir.
Tablo-13: Tesisin Yillik Isletme Giderleri Tablosu
UsD
GIDER UNSURLARI MIKTAR FiYAT TUTAR SBT DEG
A - Uretim Giderleri
1 - Hidroelektrik Kaynak Katki Pay: 0 0% 100%
90.347 MWh 0,0000 0
2 - Sistem Kullanim Giderleri (TEIiAS) 275.886 100% 0%
Sistem Isletim Bedeli 9.636
Sistem Kullanim Bedeli 21,30 MW 266.250
3 - Sigortalama Giderleri 66.500 100% 0%
Varlk Tiim Risk Sigortasi 66.500
4 - iscilik-Personel 9 Kisi 240.000 80% 20%
5 - Bakim-Onarim 312.500 60% 40%
6 - Genel Giderler 30.950 55% 45%
7 - Beklenebilecek Farklar 2,0% 18.517 80% 20%
TOPLAM iSLETME GiDERLERI 944.353 79,8% 20,2%
TOPLAM iSLETME GiDERLERI
Sabit Gider Toplamu 753.687
Degisken Gider Toplamm 190.666
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4.2.2.6.7. Isletme Gelirleri

Tesis tretiminin tamamint YEKDEM mekanizmasi iizerinden satacagindan
birim MWh geliri 73 USD fizerinden degerlendirilmistir.

YEKDEM Mekanizmasi se¢ilmesi durumunda elde edilecek yillik gelir yaklasik
olarak 6.515.902 USD (89.259MWhx73 USD) olarak hesaplanmustir.

Diger yandan VCS (Verified Carbon Standard)’den alinacak KARBON
SERTIFIKASI'nin tesisin iiretime baslamast ile birlikte satilabilecegi dngoriilmiistiir.

(Emisyon Faktorii) x (Yillik Elektrik Uretimi) x (Karbon Kredisi Birim Fiyat1)

=550t/ CO2 / GWSs x 89 GWs x 2,0USD

=98.000 USD/y1l

VCS Kredileri 10 yillik periyotlar ile revize edilerek en fazla 30 yil

alinabilmektedir.
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4.2.3. Finansal Analiz

Yapilan degerleme ¢alismalar1 sonucunda elde edilen sonuglar ve bunlarin

belirlendigi finansal tablolar bu boliimde irdelenmeye ¢aligiimstir.

4.2.3.1. Toplam Finansman Ihtiyaci ve Kaynaklar1 Tablosu

Yapilan teknik degerlendirme sonucunda belirlenen mevcut ve 6ngorilen

yatirimlarin ger¢eklesmesi durumunda, finansman ihtiyaci ve finansman kaynaklarini

gosteren <’ Toplam Finansman ve Thtiyaglar1 Tablosu’” Tablo 14’de verilmektedir.

Tablo-14: Toplam Finansman Ihtiyaci ve Kaynaklar1 Tablosu

. L. KUMULATIF 2014 2015 2016
TOPLAM FINANSMAN IHTIYACI - - " "
TOPLAM ic DIS ic DIS ic DIS ic DIS
A - Arsa Yatirmi 600.000 600.000 300.000 200.000 100.000
B - Sabit Tesis Yatirmu 32.440.000 [ 25.000.000 [ 7.440.000 8.090.000 | 2.480.000 | 11.210.000 | 3.720.000 | 5.700.000 | 1.240.000
C - Finansman Giderleri 1.780.009 1.780.009 183.600 620.400 976.009
Sabit Yatirim Toplami 34.820.009 [ 27.380.009 [ 7.440.000 8.573.600 | 2.480.000 | 12.030.400 | 3.720.000 | 6.776.009 | 1.240.000
D - Isletme Sermayesi Yatirmmi 194.045 194.045 194.045
E - Bagh Degerler 3.846.330 3.846.330 1.375.020 1.758.420 712.890
GENEL YATIRIM TUTARI
. L 38.860.384 | 31.420.384 | 7.440.000 | 9.948.620 | 2.480.000 | 13.788.820 | 3.720.000 | 7.682.944 | 1.240.000
(TOPLAM FINANSMAN IHTIYACI)
. KUMULATIF 2014 2015 2016
TOPLAM FINANSMAN KAYNAKLAR] - " " "
TOPLAM ic DIS ic DIS ic DIS ic DIS
A - Ozkaynaklar | 52% 20.330.384 [ 16.610.384 | 3.720.000 5.068.620 | 1.240.000 | 7.208.820 | 1.860.000 | 4.332.944 620.000
1- Sermaye 20.330.384 [ 16.610.384 | 3.720.000 5.068.620 | 1.240.000 | 7.208.820 | 1.860.000 | 4.332.944 620.000
B - Yabanci Kaynaklar | 48% 18.530.000 | 14.810.000 | 3.720.000 4.880.000 | 1.240.000 | 6.580.000 | 1.860.000| 3.350.000 620.000
1-Orta ve Uzun Vadeli Borglar 18.530.000 | 14.810.000 | 3.720.000 4.880.000 | 1.240.000 | 6.580.000 | 1.860.000 | 3.350.000 620.000
1.1 - Orta ve Uzun Vadeli Banka
Kredieri 18.530.000 | 14.810.000 | 3.720.000 4.880.000 | 1.240.000 | 6.580.000 | 1.860.000 | 3.350.000 620.000
-Doviz Yatirm Kredisi - 1 6.120.000 4.880.000 | 1.240.000 4.880.000 | 1.240.000
-Doviz Yatirm Kredisi - 2 8.440.000 6.580.000 | 1.860.000 6.580.000 | 1.860.000
-Doviz Yatirm Kredisi - 3 3.970.000 3.350.000 620.000 3.350.000 620.000
TOPLAM FINANSMAN KAYNAKLAR| 38.860.384 | 31.420.384 | 7.440.000 | 9.948.620 | 2.480.000 | 13.788.820 | 3.720.000 | 7.682.944 |1.240.000
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Toplam Finansman Ihtiyact ve Kaynaklar: Tablosunun Aciklamasi;

Yapilan teknik analiz sonucunda sirketin belirlenen yatirim tutar1 34.820.009.-
USD olarak belirlenmistir. Bu ihtiyaca isletme sermayesi ve bagli degerlerin (KDV)
eklenmesi ile yatirim tutar1 38.846.384.-USD’ye ulagmaktadir. Belirlenen bu ihtiyacin
20.330.384.-USD’si sermaye ile karsilanacaktir. Geriye kalan 18.530.000.-USD tutar1

ise ongoriilen doviz yatirim kredileri ile karsilanacaktir.

4.2.3.2. Yillar Itibari ile Anapara Faiz Odemeleri ve itfa Tablosu

Sirketin kullandig1 ve kullanilmasi diisiiniilen kredilere iliskin 6deme planlar1 ve
bu 6deme planlariin yillar itibariyla gerceklestirilecek toplam anapara ve faiz

O0demelerine iligskin veriler, Tablo 15, Tablo 16, Tablo 17 ve Tablo 18’de verilmektedir.

Tablo-15: Odeme Tablosu-1

-Doviz Yatinm Kredisi - 1
KREDI TUTARI 6.120.000 USD |FAIZ ORANI
ACILIS TARIHI 03.03.2014 FAIZ DESTEK ORANI !
VADE 7 YIL |FAIZ DESTEK SURESI YIL
ODEMESIZ DON. 2 YIL |FAIZ DESTEK LIMITI usD
. ANAPARA .
TARIH - - FAIZ TOPLAM
BAKIYE TAKSIT
03.03.2014 6.120.000
09.2014 6.120.000 183.600 183.600
03.2015 6.120.000 183.600 183.600
09.2015 6.120.000 183.600 183.600
03.2016 5.563.636 556.364 183.600 739.964
09.2016 5.007.273 556.364 166.909 723.273
03.2017 4.450.909 556.364 150.218 706.582
09.2017 3.894.545 556.364 133.527 689.891
03.2018 3.338.182 556.364 116.836 673.200
09.2018 2.781.818 556.364 100.145 656.509
03.2019 2.225.455 556.364 83.455 639.818
09.2019 1.669.091 556.364 66.764 623.127
03.2020 1.112.727 556.364 50.073 606.436
09.2020 556.364 556.364 33.382 589.745
03.2021 556.364 16.691 573.055
09.2021
TOPLAM 6.120.000 1.652.400 7.772.400

Finansman tablosundan sirketin 3 dilim kredi kullanacagi goriilmektedir. Tablo

6’da birinci dilim 6deme tablosu hazirlanmistir. 6.120.000 USD tutarindaki birinci
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dilim krediyi 03.03.2014 tarihinde kullanilacaktir. Kredi, 2 yil anapara ddemesiz
toplam 7 yil vadelidir. Ayrica 6 ayda bir faiz tahakkuk edecek olup, anapara ve faiz
O0demeleri aymi tarihlerde yapilacaktir.  Kredinin anapara taksit 0deme tutari
556.364.USD olarak belirlenmistir.

Tablo-16: Odeme Tablosu-2

-Déviz Yatinm Kredisi - 2
KREDI TUTARI 8.440.000 USD |FAIZ ORANI
ACILIS TARIHI 15.03.2015 FAiZ DESTEK ORANI 2
VADE 7 YIL |FAIZ DESTEK SURESI YIL
ODEMESIZ DON. 2 YIL |FAIZ DESTEK LIMITI UsD
. ANAPARA .
TARIH - - FAiZ TOPLAM
BAKIYE TAKSIT
15.03.2015 8.440.000
09.2015 8.440.000 253.200 253.200
03.2016 8.440.000 253.200 253.200
09.2016 8.440.000 253.200 253.200
03.2017 7.672.727 767.273 253.200 1.020.473
09.2017 6.905.455 767.273 230.182 997.455
03.2018 6.138.182 767.273 207.164 974.436
09.2018 5.370.909 767.273 184.145 951.418
03.2019 4.603.636 767.273 161.127 928.400
09.2019 3.836.364 767.273 138.109 905.382
03.2020 3.069.091 767.273 115.091 882.364
09.2020 2.301.818 767.273 92.073 859.345
03.2021 1.534.545 767.273 69.055 836.327
09.2021 767.273 767.273 46.036 813.309
03.2022 767.273 23.018 790.291
09.2022
TOPLAM 8.440.000 2.278.800 10.718.800

Ikinci dilim kredi tutar1 8.440.000 USD olarak belirlenmistir. Kullandirim
kosullar1 birinci dilimle ayn1 olan ikinci dilim dviz yatirnm kredisi 15.03.2015
tarihinde kullandirilacak olup anapara taksit tutar1 767.273 USD olarak hesaplanmustir.

Uclincti dilim doviz yatirnm kredisi 15.01.2016 tarihinde 3.970.000.-USD
olarak kullandirilacak olup, anapara taksit ddeme tutar1 360.909 USD olarak
belirlenmistir. S6zkonusu ti¢lincii dilim doviz yatirim kredisi de diger dilimlerle ayni

kullandirim kosullarina sahiptir.



Tablo-17: Odeme Tablosu-3

-Doviz Yatinm Kredisi - 3
KREDI TUTARI 3.970.000 USD |FAIZ ORANI
ACILIS TARIHI 15.01.2016 FAiZ DESTEK ORANI °
VADE 7 YIL |FAiZ DESTEK SURESI YIL
ODEMESIZ DON. 2 YIL |FAIZDESTEK LIMITI UsD
. ANAPARA .
TARIH - - FAiZ TOPLAM
BAKIYE TAKSIT
15.01.2016 3.970.000
07.2016 3.970.000 119.100 119.100
01.2017 3.970.000 119.100 119.100
07.2017 3.970.000 119.100 119.100
01.2018 3.609.091 360.909 119.100 480.009
07.2018 3.248.182 360.909 108.273 469.182
01.2019 2.887.273 360.909 97.445 458.355
07.2019 2.526.364 360.909 86.618 447.527
01.2020 2.165.455 360.909 75.791 436.700
07.2020 1.804.545 360.909 64.964 425.873
01.2021 1.443.636 360.909 54.136 415.045
07.2021 1.082.727 360.909 43.309 404.218
01.2022 721.818 360.909 32.482 393.391
07.2022 360.909 360.909 21.655 382.564
01.2023 360.909 10.827 371.736
07.2023
TOPLAM 3.970.000 1.071.900 5.041.900

Tablo-18: Yillar itibariyle Anapara Odemeleri Tablosu (USD)
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KREDILER / YILLAR |[TOPLAM| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
FAIZ ODEMELERI 5.003.100 |183.600 [620.400 | 976.009 |1.005.327 | 835.664 | 633518 | 431373 | 220.227 | 77.155 | 10.827
-Déviz Yatrm Kredisi - 1| 1.652.400 | 183.600 [367.200 | 350.509 | 283.745 | 216982 | 150.218 | 83.455| 16.691
-Déviz Yatrm Kredisi - 2| 2.278.800 253200 | 506400 | 483.382| 391300 | 209.236 | 207.164| 115.001| 23.018
-Déviz Yatrm Kredisi - 3| 1.071.900 119.100 | 238200 | 227.373 | 184.064| 140.755| 97.445| 54.136 | 10827
ANAPARA ODEMELER | 18.530.000 1.112.727 | 2.647.273 | 3.369.091 | 3.369.091 |3.369.001 | 2.812.727 | 1.489.091 |360.909
-Déviz Yatrm Kredisi - 1| 6.120.000 1.112.727 | 1.112.727 | 1.112.727 | 1.112.727 [ 1.112.727 | 556.364
-Déviz Yatrm Kredisi - 2| 8.440.000 1534545 | 1.534.545 | 1.534.545 | 1.534.545 | 1534545 | 767.273
-Déviz Yatrm Kredisi - 3| 3.970.000 721818 | 721818 | 721818 | 721818 | 721.818|360.909
TOPLAM 23533.100 [ 183.600 |620.400 |2.088.736 | 3.652.600 | 4.204.755 |4.002.609 | 3.800.464 | 3.041.955 | 1.566.245 | 371.736
(ANAPARA VE FAiZ)

Tesis i¢in kullanilan ti¢ dilim doviz yatirim kredisinin yillik anapara taksit ve

yillik faiz 6demeleri belirlenerek, yillar itibari ile sirketin faiz ve anapara 6deme
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yiikiimliiliikleri tespit edilmektedir. Bu yolla yapilan bir ¢aligmada sirketin 6deyecegi

yillik faiz ve anapara taksitler Tablo 9’da gortilmektedir.

4.2.3.3. Amortisman Hesab1 Tablosu

Ongoriilen yatirm tutarlari, yatirmmin kalemleri ve ilgili mevzuatta éngorilen
amortisman oranlar1 dikkate alinarak hesaplanan ve uygulamada kolaylik saglamasi

acisindan yillik ortalama amortisman giderlerini gésteren amortisman tutarlar1 Tablo

19’da verilmektedir.

Tablo-19: Amortisman Tablosu

usbD
. . S AMORTISMAN
AMORTISMANA TABI KIYMET, DEGERI
ORANI TUTARI
Bina-insaat 17.300.000 2,50% 432.500
Makine-Techizat 10.620.000 8,33% 884.646
Tasitlar-Demirbaslar 120.000 20,00% 24.000
Diger 4.400.000 20,00% 880.000
TOPLAM 32.440.000 6,85%| 2.221.146
AMORTISMANA TABi KIYMETLER DEGERI
Sabit Tesis Yatirmu 32.440.000
Finansman Giderleri 1.780.009
Amortismana Tabi Sabit Kiymetler Toplanu 34.220.009
(-) Birikmis Amortismanlar
Amortismana Tabi Tutulan Net Kiymet Tutar1 34,220.009
Ortalama Yilhik Amortisman Tutar: 2.343.022
AMORTISMAN AMORTISMAN
YILLAR - YILLAR -
TUTAR BAKIYE TUTAR BAKIYE
2017 2.343.022 31.876.987 2028 2.343.022 6.103.744
2018 2.343.022 29.533.965 2029 2.343.022 3.760.722
2019 2.343.022 27.190.943 2030 2.343.022 1.417.700
2020 2.343.022 24.847.921 2031 1.417.700
2021 2.343.022 22.504.899 2032
2022 2.343.022 20.161.877 2033
2023 2.343.022 17.818.855 2034
2024 2.343.022 15.475.832 2035
2025 2.343.022 13.132.810 2036
2026 2.343.022 10.789.788 2037
2027 2.343.022 8.446.766 Toplam | 34.220.009

Yasal gercevede bu tesislere iligkin amortisman oranlari insai tesisler igin %2,5,
makine-teghizat igin %8,33 olarak belirtilmektedir. Diger taraftan tasit demirbaslar ve

diger kalemleri igin amortisman orant %20 olarak alinmistir. Bu verilerden
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yararlanilarak uygulamada kolaylik saglayan ortalama amortisman oran1 bulunmustur.
Amortismana tabii varlik tutar1 olan 32.440.000 USD’ye, yatirim dénemi 1.780.000
USD’lik finansman gideri de eklenerek amortismana tabii tutar 34.220.000 USD
olarak belirlenmistir. Belirlenen bu tutar, ortalama amortisman orani ile
iligkilendirilerek yillik amortisman giderleri tespit edilmistir. Yillar itibariyle
amortismanlar giderlestikten sonra, bakiye tutar da 2031 yilinda nihai olarak

giderlestirilerek varliklar toplami tiikketilmnis olmaktadir.

4.2.3.4. Maliyet Tablosu

Ongorilen yatirimlar gerceklestirildikten sonra, isletme déneminde ekonomik
ve teknik veriler dogrultusunda gergeklesecek olan maliyet hesaplamalar1 asagidaki
bigimde gorilmekte olup, yillar itibariyle Satilan Mal Maliyetlerini gosteren *’Maliyet
Tablosu’” Tablo 20’de verilmektedir.

Tablo-20: Maliyet Tablosu (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Toplam Uretim Giderleri 669.315| 693520 | 693520 693520 693520 901.853 901.853
Amortismanlar 2343022 | 2343022 | 2343022 | 2.343022 | 2.343022 | 2.343.022| 2.343.022
Toplam Sinai Maliyet 3.012.337 | 3.036.542 | 3.036.542 | 3.036.542 | 3.036.542 | 3.244.875 | 3.244.875
Satig Giderleri
Finansman Giderleri 1005327 | 835664 | 633518 431373 229.227 71.155 10.827
Satilan Malin Maliyeti 4.017.664 | 3.872.205 | 3.670.060 | 3.467.914 | 3.265.769 | 3.322.029 | 3.255.702

Sirket aktarmis oldugu enerjinin bedeli tahsil edilirken, TEIAS 1n bildirdigi tutar
Uzerinden fatura kesmektedir. Sirket fatura bedelini bildirirken, finansmanini
saglayarak kurdugu “’enerji nakil hatlarnin’ bedelini 10 taksitte TEIAS tan tahsil
etmektedir. Dolayisiyla, uygulamamizda 425.000 USD’ye gergeklestirilen enerji nakil
hat bedeli 42.500 USD taksitler halinde tahsil edilecektir. Ayrica tesisin heniiz ¢cok
yeni olmasi nedeniyle, isletme giderlerinin alt kalemi olan bakim onarim giderleri, ilk

bes yil igin 1/3 oraninda giderlestirilmektedir. Ayrica sadece ilk yil igin sistem
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kullanim bedelinin 1/11 oraninda eksik olacagi teknik olarak belirtilmektedir. Bu

durumda 2017 yil1 tiretim gideri asagidaki bigimde hesaplanmaktadir.
Uretim Giderleri = 669.315 USD olmaktadir.
Yillik Isletme Giderleri (+)  944.353 USD
Enerji Nakil Hatti Taksiti(-) 42.500 USD
Bakim-Onarim Giderleri(-) 2/13*312.500 USD
Sistem Kullanim Bedeli(-) 1/11*266.250 USD
2018 yilinda iiretim gideri asagidaki bicinde hesaplanmaktadir.
Uretim Giderleri = 693.520 USD olmaktadur.
Yillik Isletme Giderleri(+)944.353 USD
Enerji Nakil Hatti Taksiti(-) 42.500 USD
Bakim-Onarim Giderleri(-) 2/13*312.500 USD
2022 ve sonrast yillarda tiretim giderleri sOyle olacaktir.
Uretim Giderleri = 901.853 USD olmaktadur.
Yillik Isletme Giderleri(+)944.353 USD
Enerji Nakil Hatti Taksiti(-) 42.500 USD

2027 ve sonrast yillarda enerji nakil hat gideri de tiikendigi i¢in yillik igletme

giderleri tam olarak ger¢eklesmektedir.

Yillik amortisman giderleri icin amortisman tablosunda belirlenen ortalama

amortisman giderleri kullanilacaktr.

Finansman giderleri, sirketin kullanmis oldugu kredilerin yillar itibari ile

toplanmuis yillik tutarlarindan olugmaktadir.

Nihai olarak satilan malin maliyeti; yillik Uretim giderleri, amortisman giderleri

ve finansman giderlerinin toplamindan olugsmaktadir.



257

4.2.3.5. Yillik Debi Degisimleri ve Isletme Gelirleri

Ornek c¢alismada, (zerinde HES kurulacak su kaynagmin yillar itibariyla
gozlemlere dayali yillik ortalama debileri, Tablo 8’de de gorildigi gibi
gerceklesmistir. Su kaynagindaki debiye bagl olarak iiretilecek olan enerji azalacak
veya c¢ogalacaktir. Bunun dogal sonucu olarak da isletme gelirleri artacak veya
azalacaktir. Calismanin bu boliimiinde yillik ortalama beklenen 9,87 m3/sn debiye
bagli olarak olusabilecek yillik isletme geliri ortaya konmaya ¢alisilacaktir. Finansal
analiz bolimunde ise bu gelire dayali hesaplamalar yapilacaktir. Ancak, istatistiki
olarak degerlendirilme sonucunda ortaya konulan debi degerlerine bagli olarak
hesaplanan isletme gelirleri ve finansal degerlendirme sonuglari tezin hacmini gereksiz

yere genisletmemek amaciyla Ek-1-5’de tablolar halinde verilmistir.

Tablo-21: Yillar itibariyle Debiler (m3/sn)

Yillar Ort. Debi Yillar Ort. Debi

1970 12,58 1987 9,66
1971 10,38 1988 19,53
1972 9,67 1989 9,38
1973 5,88 1990 7,41
1974 6,53 1991 7,91
1975 11,05 1992 9,84
1976 12,03 1993 13,06
1977 12,2 1994 7,66
1978 11,17 1995 8,43
1979 8,1 1996 11,7
1980 16,15 1997 8,51
1981 11,41 1998 11,44
1982 8,37 1999 7,01
1983 8,49 2000 9,32
1984 10,76 2001 571
1985 7,68 2002 58
1986 7,47 2003 8,00
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Tablo-22: Beklenen Ortalama Debi Hesaplamasi

Argl?l?llan Frekans | Olasiik(%) |Orta Debi Be;('fbri'en
5.7 5 16% 6 0,97
8-10 16 48% 9 4,35
11-13 | 11 29% 12 | 348

14-16 1 3% 15 | 048
16-19 1 3% 18 | 058
Toplam 34 100% 9,87

Calismada easa alinan geg¢mis yillara iliskin 34 adet Akim Gézlem Istasyonu
Debi degerleri yukarida goriilen belirli frekans araliklarinda degerlendirilmis ve buna
bagli olarak tahmini debi degerinin hangi olasilikla hangi aralikta olacagi belirlenmeye
calisilmistir. Her bir debinin istatistiki olasilik tahmini ortaya konduktan sonra her bir
frekans araliginin orta degerinin gerceklesecegi kabul edilerek her olasilik
cercevesinde orta debi degerlerinin yaratabilecegi <’Isletme Gelirleri>> ortaya
konmustur. Her bir olasilik c¢ercevesindeki gelirlere iliskin finansal degerlendirme

sonuclar1 Ek-1-5’de sunulmustur.



4.2.3.6. Proforma Gelir-Gider Tablosu
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Proforma gelir-gider tablosu, yillar itibariyle isletme faaliyetleri sonucu elde

edilecek briit kar ve zarar hesaplamalari, kar dagitimi ve diger yasal yiikiimlilikleri

gosteren “’Proforma Gelir-Giderler’” Tablo 23’de sunulmaktadir.

Tablo-23: Proforma Gelir-Gider Tablosu (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 - Proje Gelirleri 5.924.770 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342| 6.693.342 | 6.693.342

2 - Satilan Maln Maliyeti 4.017.664 | 3.872.205 | 3.670.060 | 3.467.914 | 3.265.769 | 3.322.029 | 3.255.702

3 - Briit Kér / Zarar 1.907.106 | 2.821.137 | 3.023.282 | 3.225.428 | 3.427.573  3.371.312| 3.437.640

4 - Gegmis Yillar Zarar Toplami

5 - Gegmis Yillar Zarar Mahsubu

6 - Kurumlar Vergisi Matrahi 1.907.106 | 2.821.137 | 3.023.282 | 3.225.428 | 3.427.573 | 3.371.312| 3.437.640

7 - Kurumlar Vergisi Katkisi

8 - Kurumlar Vergisi 20%| 381421 564.227 604.656 645.086 685.515 674.262 687.528

9 - Net Kér / Zarar 1.525.684 | 2.256.909 | 2.418.626 [ 2.580.342 | 2.742.058 [ 2.697.050 | 2.750.112
10 - 1. Tertip Kanuni Yedek Akce 5% 76.284 112.845 120.931 129.017 137.103 134.852 137.506
11 - Dagtilabilir Kar 1.449.400 | 2.144.064 | 2.297.694 | 2.451.325 | 2.604.956 | 2.562.197 | 2.612.606
12 - I. Kar Payi (Sermayenin %5') 1.016.519 | 1.016.519 | 1.016.519  1.016.519 | 1.016.519 [ 1.016.519| 1.016.519
13 - Kullanilabilir Kar 432.881 | 1.127.545 | 1.281.175| 1.434.806 | 1.588.436  1.545.678 | 1.596.087

Proforma gelir gider tablosunun ilk kalemi olan isletme gelirleri, yillik isletme

gelirleri tablosundan temin edilmektedir. Bu noktada teknik varsayim geregi ilk yil

%090 gergeklesme Ongoriildiigiinden ilk yil i¢in gelirlerin %90°1 alinmistir, izleyen

yillarda yillik gelirler %100 gergeklesecektir.

maliyeti kalemi olarak tabloya girmektedir.

Satilan malin maliyeti kalemi ise, maliyet tablosunda belirlenen satilan malin

Sirketin kurumlar vergisi oran1 % 20 olarak alinmis ve vergi hesaplamalar1 bu

oran lizerinden yapilmistir.

Yasal ¢erceve kapsaminda sirket Ltertip yedek akge olarak net karin %5’ini

ayirmaktadir. Bu kalemde {ist sinir 6denmis sermayenin %20’sidir. Sirket 6denmis

sermayesinin %20’sine ulasinca artik yasal yedek ak¢e ayirmayacaktir. Ancak zaman
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zaman kimi sirketler, ana sozlesmeleri geregi ihtiyari yedek olarak ayirma islemini

devam ettirebilir.

Sirket temettii tutar1 olarak, 20.330.384 * %5 = 1.016.519 USD o6denmis

sermayenin %5’ine karsilik gelen rakami her yil dagitmaktadir.
4.2.3.7. Proforma Nakit Akim Tablosu

Firmanin gelecek yillardaki nakit giris ve ¢ikislarin1 gosteren “’Proforma Nakit
Akimlart”” Tablo 24°de verilmektedir.

Tablo-24: Proforma Nakit Akim Tablosu (USD)

ACIKLAMALAR /YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A - Nakit girisleri 6.913.952 | 7.816.510 | 7.816.510 | 7.304.154 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342
1. Proje Gelirleri 5.924.770 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342 | 6.693.342 6.693.342 6.693.342
- Yurtigi Satis Geliri 5.924.770 | 6.595.342 | 6.595.342 | 6.595.342 | 6.595.342 6.595.342 6.595.342
- Yurtdis1 Satis Geliri 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
2-1K.D.V. 089.182 | 1.123.168 | 1.123.168 610.812
B - Nakit Cikislan 4.321.915 | 6.296.214 | 6.276.875 | 6.115.159 | 5.397.079 | 4.170.132 | 2.964.371

1 - Isletme Dén.Yatirm Harcamalar

2 - [sletme Dénemi Giderleri 669.315 693.520 693.520 693.520 693.520 901.853 901.853

3 - Zorunlu Odemeler 1.397.940 | 1.580.747 | 1.621.176 | 1.661.605 1.702.034 | 1.690.782

a . Kurumlar Vergisi 381.421 564.227 604.656 645.086 685.515 674.262

b . Temetti 1.016.519 | 1.016.519 | 1.016.519 | 1.016.519 1.016.519 | 1.016.519

4 - Kredi Odemeleri 3.652.600 | 4.204.755 | 4.002.609 | 3.800.464 | 3.041.955 1.566.245 371.736

a . Faizler 1.005.327 835.664 633.518 431.373 229.227 77.155 10.827

b . Anapara Geri Odemeleri 2.647.273 | 3.369.091 | 3.369.091 | 3.369.091 | 2.812.727 1.489.091 360.909

C - Nakit Farki (A-B) 2.592.037 | 1.520.296 | 1.539.635 | 1.188.995 | 1.296.263 | 2.523.210 | 3.728.971
E - Briit Nakit Akim 6.244.637 | 7.122.990 | 7.122.990 | 6.610.634 | 5.999.822 | 5.791.489 [ 5.791.489

Proforma nakit akim tablosunun nakit girisleri yillik isletme gelirleri ve IKDV
(Indirilebilir Katma Deger Vergisi) kalemlerinden olusmaktadir. Isletme gelitleri,
proforma gelir-gider tablosunda belirtildigi gibi, yillik isletme gelirleri tablosundan
temin edilmektedir. IKDV kalemi ile, sirketin yatirrm doneminde 6dedigi KDV lerin
isletme donemlerinde tahsil edilen KDV ile 6denen KDV arasindaki farklarin
mahsubu yapilmak suretiyle dolayli bir nakit girisi saglanmaktadir. KDV mahsup

islemi, yatirim déneminde 6dnen KDV ye ulasincaya kadar gergeklestirilmektedir.
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Nakit ¢ikislari; isletme giderleri, zorunlu vergi ve temettii 6demeleri ile kredi
anapara-faiz 6demelerinden olusmaktadir. Kurumlar vergisi ve temettii 6demeleri,
proforma gelir-gider tablosunda hesaplanan tutarlarin nakit esas1 kapsaminda birer yil
kaydirmak suretiyle nakit akim tablosunda nakit ¢ikisi olarak dikkate alinmaktadir.
Gerek kurumlar vergisi gerekse temettti Odemeleri, ilgili yilin kér1 iizerinden
hesaplanmakta ve odemesi bir sonraki yil gerceklesmektedir. Kredi 6demelerine
iliskin nakit ¢ikislari ise sirketin kullanmis oldugu kredilerin yillar itibariyla belirlenen
faiz ve ana paralarindan olusmaktadir. S6zkonusu 6demeler yillar itibariyla anapara

ve faiz ddemeleri tablosundan temin edilmektedir.

Nihai olarak bakildiginda, sirkletin toplam nakit giris ve nakit ¢ikis farklar

isletmenin yillar itibariyla elde ettigi nakit tutarin1 gostermektedir.
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4.2.3.8. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Tablosu

S6zkonusu firma igin hesaplanan *’Firma ve Ozkaynak Degerleri’” Tablo 25’de

verilmektedir.

Tablo-25: indirgenmis Nakit Akimlar1 Tablosu(USD)

Sabit isletme __Vergi_ . Faiz Vergi Hurda Net Nakit [indirgenmi
Villar Yatirim Sesrmayesi of‘ cesi | Amortisman Odemesi Oden?esi Degeri | Akim (NNA) NlilgA(*) ’
(Brit) Kar

2014 | 11.053.600 (11.053.600)| (10.427.925)
2015 | 15.750.400 (15.750.400)| (14.017.800)
2016 | 8.016.009 194.045 (8.210.054)|  (6.893.320)
2017 1.907.106 |  2.343.022 |1.005.327 | 381.421 2.863.379 |  2.268.065
2018 2.821.137 | 2.343.022 | 835.664 | 564.227 5435595 |  4.061.793
2019 3.023.282 | 2.343.022 | 633.518 | 604.656 5.395.166 | 3.803.379
2020 3.225.428 | 2.343.022 | 431.373 | 645.086 5.354.737 |  3.561.206
2021 3427573 | 2.343.022 | 229.227 | 685.515 5.314.308 | 3.334.262
2022 3.371.312 | 2.343.022| 77.155| 674.262 5.117.227 | 3.028.879
2023 3.437.640 | 2.343.022| 10.827 | 687.528 5.103.961 |  2.850.025
2024 3.448.467 |  2.343.022 689.693 5.101.796 |  2.687.562
2025 3.448.467 |  2.343.022 689.693 5101796 | 2.535.436
2026 3.448.467 |  2.343.022 689.693 5101.796 | 2.391.921
2027 3.405.967 | 2.343.022 681.193 5.067.796 | 2.241.491
2028 3.405.967 | 2.343.022 681.193 5.067.796 | 2.114.614
2029 3.405.967 | 2.343.022 681.193 5.067.796 |  1.994.919
2030 3.405.967 | 2.343.022 681.193 5.067.796 |  1.881.999
2031 4331.289 | 1.417.700 866.258 4882731 | 1.710.635
2032 5.748.939 1.149.798 4599191 | 1.520.093
2033 5.748.989 1.149.798 4599.191 |  1.434.050
2034 5.748.989 1.149.798 4599.191 | 1.352.877
2035 5.748.989 1.149.798 4599.191 | 1.276.299
2036 5.748.989 1.149.798 4599.191 |  1.204.056
2037 5.748.939 1.149.798 4599.191 |  1.135.902
2038 5.748.989 1.149.798 4599.191 | 1.071.605
2039 5.748.989 1.149.798 4599.191 | 1.010.948
2040 5.748.939 1.149.798 4.599.191 953.725
2041 5.748.939 1.149.798 | 7.781.500 12.380.691 |  2.422.036
INDIRGENMIS NAKIiT AKIMLARI  (NET BUGUNKU DEGER) 22.508.731

(*) - % 6 iskonto orani uygulanmuisgtir.

Yatirnm Tutan 31.339.044
Firma Degeri(Yat. Tut.+INA)| 53.847.776
Ozkaynak Degeri 35.317.776

Indirgenmis nakit akimlari ile firma degeri belirlemede “’Net Nakit Akimlar1’’

kullanilmaktadir. Net nakit akimlariin tespiti ise; hesaplamalar tablosunda yeralan
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slitunlardaki degerlerin yanyana toplama ve ¢ikarma islemleriyle yapilmaktadir. Bu

islem soyle gorulebilir;

Net Nakit Akimi (=)
Sabit Yatirirm Harcamalar O]

Isletme Sermayesi Yatirmmi ()

Vergi Oncesi (Briit) Kar (+)

Amortismanlar (+)
Faiz Giderleri (+)
Vergi Odemeleri )
Hurda Degeri (+)

Sirketin yaracagl net nakit akimlarinin ortalama sermaye maliyeti ile bugiine
indirgenmesi suretiyle projenin net bugiinkii degerine ulasilmaktadir. Net bugunku
deger hesaplamasinda, sabit yatirim ve isletme sermayesi yatirrmlarinin indirgenmis
degerleri, negatif olarak yeralmaktadir. Dolayisi ile firma degerine ulasmak igin;
indirgenmis sabit yatirnm ve isletme sermayesi yatirimlari degerlerinin net bugunki
degere eklenmesi gerekir. Bdylece firma degeri hesaplanmis olur. Oz kaynak degerinin
elde edilmek istenmesi durumunda, sirketin kullanmis oldugu kredi tutar1 firma
degerinden diisiilmelidir. Bu yolla sirketin 6zkaynak degeri elde edilir.

Ormek calismada sirketin net nakit akislar1 %6 ortalama sermaye maliyeti ile
indirgenmis ve 22.508.731 USD net bugiinkii degere ulasilmistir. Sirketin sahip
oldugu sabit ve isletme sermayesi yatirimi kalemleri toplami1 olan 31.339.044.-USD
net bugiinkii degere eklenerek, 53.847.776.-USD firma degerine ulasilmaktadir.
Sirketin  18.530.000.-USD tutarindaki kredisi firma degerinden diisiildiiglinde,
firmanin 6zkaynak degerinin 35.317.776.-USD oldugu goriilmektedir.
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Mali Degerlendirme Calismalarindaki Varsayimlar

i. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti-iskonto Oran1 %6 alimis olup
aciklamasi agagida verilmektedir.
ii. Degerleme ¢alismas1 USD olarak yapilmistir.
iii. Degerleme calismasinda INA kullanilmugtur.

iv.  Yapilan mihendislik ¢aligmalar1 sonucu ekonomik émdr 25 yil alinmastir.

Agrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti — Iskonto Orani:

Iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmistir. Agirlikln
ortalama sermaye maliyetini belirlemek amaciyla 6zkaynak maliyetini belirlemede,
finansal varliklar fiyatlama modeli kullanilmistir. Yabanci kaynak orani olarak enerji
kredilerinde gecerli faiz orani esas alinmstir.

Ozkaynak Maliyeti-Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde esas alinan veriler

sOyledir:
uUSD
T.C. Hazine Thrac
Deg. Tarih 06.05.2014
Vade -26 yil 30.05.2040
Cins EUROBOND
Faiz Oram 5,64%

- Risksiz faiz orami olarak Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ¢ikartmis

oldugu 26 yillik EURBOND oran1 %5,64 dir.

usD

IMKB-100 Endeksi
31.03.2009 15.464
01.04.2014 36.093

Kim. Arts] 2,334
yilik Arts| 1,185

- Piyasa getirisi, 31.03.2009-01.04.2014 tarihleri arasindaki

IMKB y1llik piyasa getiri oranidir
- Beta katsayisi: Aksu Enerji’nin IMKB’de hesaplanan®’beta
katsayis1’’ 0.072’dir.
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Finansal varliklar1 fiyatlama modelinde risksiz faiz orani, piyasa getiri oran1 ve
beta katsayis1 formilde uygulanirsa, 6z kaynak maliyeti %6,66 olarak

belirlenmektedir.
T, =15+ B (T — rf)

1, = 0,0564 + 0,72(0,185 — 0,564) = 0,066

Piyasadaki mevcut enerji kredilerinin vade ve faiz oranlari incelenerek yabanci

kaynak maliyeti % 6,5 alinmistir.

1 |Ozkaynak Oram 52,0%
2 |Ozkaynak Maliyeti(CAPM) 6,56%
OzKay Maliyet(1*2) 3,41%
4 |Yabanci Kaynak Oram 48,0%
5 |Yabanci Kaynak Briit Maliyeti 6,5%
6 [Kurumlar Vergisi Orant 20%
7 |Net Yab. Kay. Maliyeti 5,20%
(Brit Yab. Kay.*(1-%K.Vergi)
Yab. Kay Maliyet 2,50%
Agirhikh Ort. Serm. Maliyeti 6%

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6z kaynagin agirlikli maliyeti ile 0z

kaynagin vergi etkisi giderilmis agirlikli maliyetinin toplanmasi sonucu bulunmustur.

4.2.4. Degerlendirme

Firma degerini belirlemede kullanilan 29 numarali esitlik, bu bolumde tekrar
verilmektedir. Bunun nedeni, firma degerini belirlemede farkli yaklasimlarin uygulanmasi

durumunda baglantinin goriilebilmesini saglamaktir.
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n
Vo = Zm (1F+Cif:)t + (1:11?9)71 ®7)
Vo : Sirket degeri
FCF : Serbest nakit akimlari
Ke : Ortalama sermaye maliyeti
n : Sirket dmrii
Hn : Hurda degeri, olarak tanimlanmaktadir.

29 numaral1 esitlikten goriilecegi lizere, sirketin serbest nakit akimlarinin bugiinkii
deger toplamma sirketin hurda degerinin bugilinkii degeri eklenerek sirketin degeri
hesaplanabilmektedir. Ancak bu noktada, sirketin belirli bir gelir diizeyinde olugan nakit
akimlarmin bugiinkii degeri esas alinmaktadir. Sirketin kars1 karsiya oldugu farkl gelir
opsiyonlart olmast durumunda, her gelir diizeyi i¢in farkli bir firma degeri
hesaplanmaktadir. Bu durumda, her gelir diizeyinin olasilig1 ile bu gelir diizeyi ile
hesaplanan firma degeri iligkilendirilerek beklenen firma degeri belirlenmelidir. Bunun

formiilii ise yine bu boliimde verilmistir.

n
i=1

E(V) :Beklenen firma degeri
Vi : 1 gelir diizeyindeki firma degeri

Pi : 1 gelir diizeyinin ger¢eklesme olasiligt

Ormek calismada farkhi gelir diizeylerindeki firma degerleri ve farkli gelir
diizeylerinin olasiliklar1 esas alinmustir. Bu veriler dogrultusunda beklenen firma degeri

beklenen firma deger formiilii kullanilarak Tablo 26°da hesaplanmustir.



Tablo-26: Firma Degeri ve Olasilik Dagilimlar:

267

USD
Debi Frekans Olasiik(P)|Ortalama Fi Dederi Beklenen Firma
Araliklan (%) Debi | Firma Degeri(V) | p, oo E(V)
5-7 5 16% 6 28.262.489 4.558.466
8-10 16 48% 9 48.105.053 23.276.638
11-13 11 29% 12 67.907.546 19.715.094
14-16 1 3% 15 87.710.039 2.829.431
16-19 1 3% 18 107.512.532 3.468.146
Toplam 34 100% 53.847.776
Toplam Yatim | -0 05 50,
Maliyeti :

Firma degeri, gerceklesen debilere bagli olarak farklilik géstermektedir. Ciinkii
her debi diizeyinde farkli enerji liretilmekte ve tiretilen her enerji diizeyine bagli olarak
farkli isletme geliri elde edilebilmektedir. Gelirin bir fonksiyonu olarak belirlenen
“nakit akimlarinin bugilinkii degeri’’ yoOnteminde farkli firma degerleri
hesaplanmaktadir.

Bu yontemle beklenen firma degeri 53.847.776.-USD olarak hesaplanmaktadir.
Oysa yatirimin ger¢eklesme maliyeti 38.860.384.-USD’dir.

Sirketin ge¢mis yil debileri dikkate alinarak, debilerin yer alabilecegi araliklar
olusturulmustur. Akabinde, araliklarin orta noktasi degerinin olusan ortalama debiler
olarak degerlendirildigi deger tespiti ve diger mali ¢alismalar yapilmistir. Yapilan bu
istatistiki ¢alisma sonucunda ise, dikkate alinan frekanslara bagl olarak her bir orta
debinin olma olasilig1 tespit edilmistir. Dolayisi ile bu debilerle belirlenen firma degeri
ortaya konmustur.

Sonug itibariyla yatirimciya degerlemede ortaya konan yeni bir yaklasimla
belirli olasiliklarla firma degerinin ne olabilecegi sunulmakta, buna ek olarak,
agirliklandirilmis olasiliklarin bir sonucu “’beklenen firma degeri’” hesaplanmaktadir.
Bu durumda; yatirnmei, firma degerini %3 olasilikla 105.512.532.-USD (veya
887.710.039.-USD), %16 olasilikla 28.262.489.-USD, %29 olasilikta 67.907.546.-
USD ve %48 olasilikta 48.105.053.-USD olarak gormektedir. Agirliklandirilmis

olasiliklar dikkate alindiginda sirketin beklenen degeri 53.847.776.-USD olarak ortaya
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¢ikmaktadir. Bu noktada yatirnmci karar alirken, gelir dlzeyi olasilik dagilimini,
beklenen firma degerini ve bu degerin standart sapmasi ile ve degisim katsayisim
dikkate almalidir. Diger taraftan, yatirnrmci subjektif olarak bekledigi bir gelir
diizeyinde ortaya ¢ikan firma degerini de géz 6niinde bulundurmaktadir. Clnki her ne
kadar degerleme galigmalar1 subjektiflikten uzak gerceklestirilse de, yatirnmcilar karar
alirken 6znel disiincelerini karar strecine dahil etmektedirler. Sonug itibariyle 6rnek
uygulamamizda yatirimci kisi veya kurulus yatirnm karar1 alirken, kisisel veya
kurumsal beklentilerini dikkate aldiktan sonra belirli olasiliklarda hesaplanan firma
degerleri ile beklenen firma degerini de géz 6niinde bulundurarmalidir. Bu kapsamda
sirketin degeri Tablo 17°den de izlenebilecegi gibi 2.829.431.-USD ila 105.512.532.-
USD bandinda bir deger alirken, beklenen firma degeri 53.847.776.-USD olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu noktada yatirnmci beklenen degeri ve siibjektif

disiincelerini de dikkate alarak karar siirecini tamamlamalidir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

[

Giliniimiizde isletmeler, finansmanin en temel kurali olan ’isletmelerin pazar
degerinin maksimize edilmesi’’ ilkesini hayata gec¢irmek igin her tiirlii ¢abayi
gostermek durumundadir. Bu kapsamda isletmeler alacaklari yatirim kararlarinda
isabetli hareket etmek icin temel finansal ¢alismalara dayanmalidir. Bu noktada,
“’deger ve degerleme’’, isletmelere yol gdsterici birer kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Isletmeler gerceklestirecekleri yatirimlarda mutlak surette degerleme ve
degerlendirmeyi 6n plana ¢ikararak, kararlarini olusturmalidir. Deger ve degerleme
kavrami yalmizca kurumsal Kkisiler agisindan ©Onem tasimamaktadir; bireysel
yatirimeilar da alacaklart yatirim kararlarinda isabet oranini arttirmak igin yatirim
Oncesi hazirlanan degerleme caligmalarina ve bunun sonuglarina dayanmalidir.
Boylelikle yatirimeilar, yatirimlardan tim riskleri de iceren beklenen getiri oranini
elde edebilmektedir. Sonug itibariyla gerek kurumsal yatirimcilar, gerekse bireysel
yatirimeilar, amaglari dogrultusunda gergeklestirmeyi planladiklar1 yatirimlar
gerceklestirirken, mevcut kaynaklar1 en etkin bir sekilde kullanarak olasi en iyi
yatirimlara yonelmelidirler. Bunun i¢in de deger ve degerleme kavramlarini karar alma
stireclerinde temel olarak dikkate alinmalidir.

Son yillarda diinya para ve sermaye piyasalarinin biitiinsel bir yapiya doniiserek
homojen bir hal almasi, iilke i¢i ve tlilkeler arasi rekabetin artmasi, liberallesme
hareketlerinin hizlanmas, iilke i¢i ve tilkeler arasinda gergek ve tiizel kisilerin kaynak
transferlerini kolaylastirmis ve arttirmistir. Bu durumda yatirnmei kisi ve kurumlar
tutarli bir degerleme calismasina dayanarak isabetli yatirim kararlarini almaktadirlar.

Bir degerleme c¢alismasiin gergeklestirilmesinde yeterli bilgi birikiminin
olmasi, uygun belgelerin bulunmasi ve gerekli ¢cabanin gosterilmesi 6nemlidir. Diger
taraftan, degerleme ¢alismasiin amaglarina uygun yontem ve tekniklerin secilmesi
blylk 6nem tasimaktadir. Bir degerleme galismasinda gunun ekonomik kosullari,
finansal piyasalardaki gelismeler ve muhasebe uygulamalari dikkate alinmalidir.
Ayrica degerlemede hukuki mevzuat, 0zellikle vergi ve ticaret hukuku gozonunde
bulundurulmalidir.

Degerlemeye iliskin yontemler incelendiginde, piyasa temelli degerleme

yontemleri, varliklarin degerine dayali degerleme yontemleri, gelirlere dayal
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degerleme yontemleri, gelecekteki beklentilere dayali degerleme yontemleri karma
degerleme yontemleri finansal alanda karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa temelli degerleme
yontemleri, sermaye piyasalarinda olusan fiyatlar ve sirket kayitlarina dayanarak
gerceklestirilmektedir. Varliklarin degerlerine dayali degerleme yontemleri, muhasebe
kayitlarindan yararlanmakla birlikte, zaman zaman muhendislik ve teknik uzmanlik
birikimlerinden de yararlanmaktadir. Bu alanda defter degeri, tasfiye degeri, net aktif
veya Oz varlik degeri ekspertiz degeri vb. goze c¢arpmaktadir. Gelirlere dayali
degerleme yontemlerinde, sirketlerin elde ettikleri gelir unsurlarindan yararlanarak,
belirlenen kapitalizasyon oranlart vasitasiyla firma degerleri belirlenmeye
calisilmaktadir. Bu agidan fazla gelir yontemine bakildiginda, sirketin maddi olmayan
varliklarinin diger bir ifade ile serefiye degerinin tespit edilmeye calisildigi
gorulecektir. Gelecekteki beklentilere dayali degerleme yontemlerinde ise, ileriki
yillarda elde edilmesi muhtemel temettiler ve nakit akislar1 tahmin edildikten sonra,
bu tahminler uygun iskonto oraniyla indirgenerek firma degeri belirlenmektedir.
Karma degerleme yontemleri, farkli degerleme yaklasimlarini tek bir potada eriterek
bir anlamda birlesik modelleri ortaya koymaktadir.

Ekonomik yasamdaki uygulamalar, son yillarda, indirgenmis nakit akimlar
yonteminin &n plana ¢iktigini gostermektedir. indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi,
paranin degerindeki yanilsamalar1 yok ederek parayr cari degeri ile hesaplamalara
katmaktadir. Bu yontemde, net nakit akimi kavrami esas unsur olarak dikkate
alinmaktadir. Paranin zaman degerinin dikkate alinmasi ve nakit akimlarinin kullanimi
bu yontemin finansal alanda giicliniin artmasina yol agmigtir. CUnki paranin zaman
degerini dikkate alarak zamansal yanilsamalar1 ortadan kaldirmakta, diger taraftan
finansal alanda degerleme ve degerlendirmede daha uygun oldugu diisiiniilen net nakit
kavramini kullanmaktadir. indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde firma degeri
belirlenirken, sirketin, ©Oncelikli olarak, geg¢mis performans verileri incelenerek
gelecege iliskin muhtemel nakit akiglar1 tahmin edilmektedir. Nakit akimilar
belirlendikten sonra, degerlemede hayati 6nem tasiyan iskonto orani saptanmaktadir.
Iskonto orami belirlenirken iilkedeki enflasyon orani, beklenen gercek getiri orani ve
sirketin kars1 karsiya oldugu tiim riskler gdz oniine alinmaktadir. Indirgeme orani
olarak ortalama sermaye maliyetinin kullanimi dogru bir yaklasimdir. Ortalama

sermaye maliyeti belirlemede O6zkaynak ve yabanci kaynak maliyeti dikkate
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alinmaktadir. Bu noktada, gerek ©zkaynak maliyetinde gerekse yabanci kaynak
maliyetinde enflasyon, gercek getiri orani ve risk faktorii goz Oniine alinmaktadir.
Ayrica yabanci kaynak maliyetinde, vergi etkisi de dikkate alinmaktadir. Iskonto orani
belirlendikten sonra, yillar itibariyla tespit edilen nakit akimlar1 bu oran ile
indirgenerek toplami1 alinmakta, boylece firma degeri elde edilmektedir.

Bazi iiretim alanlarinda, iiretim girdilerine bagl olarak olusan nakit akimlari
yillar itibari ile farkliliklar gosterebilmektedir. Bdyle bir durumda, firma degerini
belirlemede, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin kullanilmasi, muhtemel her Gretim
girdisinin yaratacagi farkli nakit akimina bagli olarak, farkli bir firma degeri
gosterecektir. Bu sebepten dolayi, “beklenen firma degeri” kavrami giindeme
gelmektedir. Boyle durumlarda beklenen firma degeri modelinin kullanilmasi daha
uygun olacaktir. Her bir Gretim duzeyinin, ge¢mis verilerden yararlanilarak tespit
edilebilmesi durumunda, her bir iiretim diizeyi ve gergeklesme olasilig1 saptanabilir.
Dolayisti ile her iiretim diizeyindeki nakit akimlarinin ve bu nakit akimlarina dayali
belirlenen firma degerinin olma olasilig1 aynidir. Bu durumda her olasilikta bagimsiz
firma degeri belirlenebilecegi gibi, beklenen firma degeri de saptanabilmektedir.
Beklenen firma degerini saptamak icin herbir olasilik ile olasi firma degerlerinin
carpilmasi ve bulunan sonuglarin toplanmasi gerekmektedir. Bu yontem, belirli
olasiliklarla firma degerini saptayabilecegi gibi, beklenen firma degerini de
gOstermektedir. Yatirimcilarin beklenti olasiliklar1 dogrultusunda belirlenen firma
degeri, o yatirimer igin cari bir deger tasiyacaktir. Boyle bir beklentisi olmayan
yatirimcl i¢in ise beklenen firma degeri bir yol gosterici arag gorevini yerine
getirmektedir. Bu nedenle 6nerdigimiz “beklenen firma degeri” yaklasimi bu konuda
beklenti sahibi olan yatirimcilara yol gosterebildigi gibi, belirli bir beklentiye sahip
olmayan kimi yatirimcilara da 1sik tutamaktadir. Sonug itibariyla beklenen firma
degeri modeli kullanarak firma degerini belirlemek, gerek beklenti sahibi yatirimcilar
gerekse beklenti sahibi olmayan yatirimcilar i¢in olduke¢a iyi bir modeldir. Diger
taraftan, yatirrmcinin beklenen firma degerini esas almasi durumunda, bu kisi beklenen
firma degerinin standart sapmasini ve degisim katsayisini da dikkate alarak belirlenen
degerin risk 0l¢uslinu gérme sansina sahiptir. Bu yonden bakildiginda, firma degerine

iligkin risk faktoriiniin 6ne ¢ikmasi nedeni ile farkli bir bakis agis1 kazandirmaktadir.
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1ndirgenmi§ nakit akimlart yonteminde, nakit akimlari, mevcut finansal
tablolardan yararlanilarak elde edilecegi gibi, miihendislik modeli diye
adlandirdigitmiz model ile de saptanabilmektedir. Tez c¢alismasindaki Ornek
uygulamada muhendislik modeli esas alinarak nakit akimlar1 hesaplanmistir. Ayrica,
calismada nakit akimlarinin gergeklesme olasiliklart belirlenerek, bu kapsamda firma
degeri saptanmistir. Degisik olasiliklardaki firma degerleri dikkate alinarak beklenen
firma degeri de saptanmustir.

Uygulamali 6rnek c¢alismada gergek veriler kullanilmis, ancak bankacilik
uygulamalarindaki sirlarin  saklanmasi1 prensibi ¢ercevesinde sirket bilgileri
aciklanmamistir. Bu boliimde, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi benimsenmis olup,
calisma girdileri olarak, teknik analiz, ekonomik analiz dikkate alinmistir. Calismanin
teknik boliimiinli olusturan miihendislik ¢aligmasinda, sirketin mevcut ve yapilmasi
ongorilen yatirimlari da dikkate alan toplam sabit yatirim tutari mevcuttur. Ayrica,
yillik isletme giderleri tablosu ile ekonomik etiidiin ¢iktilarindan biri olan muhtemel
satig fiyatlar1 ile hesaplanan yillik isletme gelirleri tablosu teknik raporda
yeralmaktadir. Yillik isletme giderleri ve ekonomik analizde belirtilen satis kosullar
dikkate alinarak hazirlanan isletme sermayesi ihtiyaci da teknik analizin bir parcasidir.
Ekonomik ettt bolumiinde ise, tesisin Uretebilecegi elektrik dikkate alinarak gelecek
yillarda sirketin satabilecegi miktar ve satis fiyat1 ongoriilmektedir. Finansal analiz
boliminde ise, 6rnek galismada veri olarak alinan teknik ve ekonomik analize dayali
olarak gelir ve gider projeksiyonu yapilmis ve sirketin muhtemel nakit akislari ortaya
konmustur. iskonto orani belirlemede ortalama sermaye maliyeti temel almmustir.
Kullanilan yabanci kaynak maliyetini belirlemek icin enerji kredisi kullandiran
bankalarin faiz oranlar1 ve vade kosullar1 arastirilmistir. Bu arastirmanin bir sonucu
olarak ortalama brit faiz oran1 % 6,5, vade 2 yil anapara 6demesiz toplam 7 yil
alinmigtir. Ayrica bu noktada yabanci kaynak maliyetine iliskin vergi etkisi de dikkate
almmistir. Ozkaynak maliyeti belirlemede finansal varliklar1 fiyatlama modeli esas
alinmig olup, modelin uygulamasi sonucu bulunan %6,6 6z kaynak maliyeti olarak
dikkate alinmistir. Yabanci kaynak ve 6zkaynagin bir fonksiyonu olan agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ise yaklasik %6 olarak belirlenerek hesaplamalarda

uygulanmistir. Nihai olarak belirlenen nakit akimlar1 ortalama sermaye maliyetiyle
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indirgenerek, bir deger elde edilmistir. Bulunan bu degere, hurda degeri eklenmesi
suretiyle de *’firma degerine’” ulasilmistir.

Ekonomik ve teknik degerlendirme béliimlerini temel alarak olusturulan finansal
analiz boliminde oncelikli olarak belirlenen yatirim tutarinin finansman bigimi
belirlenmis ve 38.860.384.-USD olan yatirim tutarinin 18.530.000.-USD’sinin
yabancit kaynakla, 20.330.384.-USD’sinin ise 0Ozkaynakla finanse edilecegi
Oongoriilmis ve ilgili 6deme planlar1 hazirlanmistir. Ayrica toplam sabit yatirim tutari
dikkate alinarak yillik amortisman giderleri belirlenmistir. Amortisman giderlerini
belirlemede ortalama amortisman gideri yaklasimi benimsenmis olup yillik tutar
2.343.022.-USD’dir. Amortisman tablosu ve ddeme tablolar1 hazirlandiktan sonra,
proforma maliyet tablosu, proforma gelir-gider tablosu ve proforma nakit akim tablosu
hazirlanmistir. Bu tablolarda yillar itibariyle satilan malin maliyeti, isletme gelirleri ve
yillik net nakit akimlar1 hesaplanmaktadir. S6zkonusu hesaplamalar, farkli debi
diizeylerindeki gelirlere bagli olarak yapilmis olup, bu gelir diizeylerinde ortaya ¢ikan
farkli firma degerleri dikkate alinarak sirketin beklenen degeri 53.847.776.-USD
olarak bulunmustur.

Calismamizin dikkatini ¢ekmeye calistigi dnemli bir nokta ise olusabilecek her
farkli debi igin farkli bir firma degerinin olusabilmesidir. Bu kapsamda ge¢mis su
debileri, debi 6l¢iim istasyon degerlerinden yararlanilarak ortaya konmus ve her bir
debinin ger¢eklesme olasiliklari  hesaplanmistir. Hesaplanan bu olasiliklar
cercevesinde farkli debiler cergevesinde farkli firma degerleri bulunmustur. Bu
kapsamda firma degeri %3 olasilikla 105.512.532.-USD, %16 olasilikla 28.262.489.-
USD, %29 olasilikta 67.907.546.-USD ve %48 olasilikla 48.105.053.-USD ortaya
cikmaktadir. Agirliklandirilmis olasiliklar dikkate alindiginda ise, beklenen firma
degeri 53.847.776.-USD olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda yatirimei, kisisel
beklentilerini de dikkate alarak hesaplanan firma degerlerinden hangisi veya
hangilerinin daha uygun olduguna karar vererek satin alma isleminde kendine ait alt
iist sinir belirleyebilecektir. Diger taraftan satici agisindan degerlendirildiginde ise
satig fiyatinin belirlenmesinde yine bir gergeve belirlenecek, diger bir deyisle firma
degerine iliskin alt ve st sinirlar belirlenecektir. Bu ¢aligmadaki yontem hem alici
hem de satic1 tarafa yol gosterici bir enstriiman olarak dikkate alinabilir. Bu tezde

Onerilen beklenen firma degeri yontemi hem alici hem de saticiya yol gostericidir. Bu
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diisiince kapsaminda yapilan Ornek calismada alicilar doga kosullarina iliskin
beklentisine bagli olarak firma degerini 28.262.489.-USD ila 105.512.532.-USD
bandina yerlestirerek, beklenen 53.847.776.-USD degerini de dikkate alarak kararini
vermelidir. Diger taraftan satici sirket bakimindan da belirlenen firma degerleri doga
kosullarindaki beklentiler karsilastirilarak fiyatlama yapilmalidir. BOylece yontem,
gerek alici gerekse satici agisindan isabetli kararlarin alinmasinda yol gostericilik

gorevini yerine getirmis olacaktir.
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EKLER

Ek-1: Debi : 6 m3/sn Durumunda Finansal Tablolar

Ek-1 Tablo-1: isletme Gelirleri Tablosu - Debi: 6 m3/sn (USD)
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MAMULUN CIiNSi SATIS MiKTARI B.FiYAT TUTAR
I¢ Piyasa (USD/MWh)

ELEK TRIK 49.593,2 MWh 73,00 3.620.305
iC SATIS TOPLAMI 49.593,2 MWh 3.620.305
Dis Piyasa

KARBON GELIRI 98.000
DIS SATIM TOPLAMI 98.000
TOPLAM iSLETME GELIRI 3.718.305

Ek-1 Tablo-2: Proforma Gelir-Gider Tablosu - Debi: 6 m3/sn (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 - Proje Gelirleri 2.949.733 | 3.718.305| 3718305 3.718305| 3.718.305( 3.718.305| 3.718.305

2 - Satilan Maln Maliyeti 4.017.664 | 3.872.205| 3.670.060 | 3.467.914| 3.265.769 | 3.322.029 | 3.255.702

3 - Briit Kar / Zarar (1.067.931)|  (153.900) 48.246 250.391 |  452.537 396.276 462.603

4 - Gegmis Yillar Zarar Toplamu (1.221.831) (1.221.831)| (1.173.585)| (923.194)|  (470.658) (74.382)

5 - Gegmis Yillar Zarar Mahsubu 48.246 250.391 |  452.537 396.276 74.382

6 - Kurumlar Vergisi Matrah 388.221

7 - Kurumlar Vergisi Katkisi

8 - Kurumlar Vergisi 20% 77.644

9 - Net Kar / Zarar (1.067.931)|  (153.900) 310.577
10 - 1. Tertip Kanuni Yedek Akce 5% 15.529
11 - Dagitilabilir Kar 295,048
12 - I. Kar Payi (Sermayenin %5'i) 295.048
13 - Kullantlabilir Kar




Ek-1 Tablo-3: Proforma Nakit Akim Tablosu - Debi: 6 m3/sn (USD)
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ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A - Nakit girisleri 3.403.409 | 4.305.967 | 4.305.967 | 4.305.967 | 4.305.967 | 4.305.967 | 4.172.653
1. Proje Gelirleri 2.949.733 | 3.718.305| 3.718.305| 3.718.305( 3.718.305 3.718.305 3.718.305
- Yurti¢i Satig Geliri 2.949.733 | 3.620.305| 3.620.305| 3.620.305( 3.620.305 3.620.305 3.620.305
- Yurtdis Satis Geliri 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
2-1K.D.V. 453.675 587.661 587.661 587.661 587.661 587.661 454.347
B - Nakit Cikislan 4.321.915 | 4.898.274 | 4.696.129 | 4.493.983 | 3.735.474 | 2.468.098 | 1.273.589
1 - Isletme Don. Yatirim Harcamalart
2 - [sletme Dénemi Giderleri 669.315 693.520 693.520 693.520 693.520 901.853 901.853
3 - Zorunlu Odemeler
a . Kurumlar Vergisi
b . Temetti
4 - Kredi Odemeleri 3.652.600 | 4.204.755| 4.002.609 | 3.800.464 | 3.041.955 1.566.245 371.736
a . Faizler 1.005.327 835.664 633.518 431.373 229.227 77.155 10.827
b . Anapara Geri Odemeleri 2.647.273 | 3.369.091 | 3.369.091 | 3.369.091 | 2.812.727 1.489.091 360.909
C - Nakit Farki (A-B) (918.506) (592.307)[ (390.162)| (188.016)| 570.493 [ 1.837.869 | 2.899.064
E - Briit Nakit Akim 2.734.094 | 3.612.447 | 3.612.447 | 3.612.447 | 3.612.447 3.404.114 3.270.800
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Ek-1 Tablo-4: Hesaplamalar Tablosu - Debi: 6 m3/sn (USD)

Sabit Isletme N ergi. . Faiz Vergi Hurda Net Nakit |. . .
Yillar Yatrm Sesrmayesi OPCQSI Amortisman Odemesi Odem?esi Degeri | Akim (NNA) Indirgenmis NNA
(Briit) Kar

2014 | 11.053.600 (11.053.600) (10.427.925)
2015 | 15.750.400 (15.750.400) (14.017.800)
2016 | 8.016.009 194.045 (8.210.054) (6.893.320)
2017 (1.067.931) 2.343.022 |1.005.327 269.764 213.678
2018 (153.900) 2.343.022 | 835.664 3.024.786 2.260.296
2019 48.246 2.343.022 | 633.518 3.024.786 2.132.355
2020 250.391 2.343.022 | 431.373 3.024.786 2.011.655
2021 452.537 2.343.022 | 229.227 3.024.786 1.897.788
2022 396.276 2.343.022 77.155 2.816.453 1.667.054
2023 462.603 2.343.022 10.827 | 77.644 2.738.808 1.529.336
2024 473.430 2.343.022 94.686 2.721.766 1.433.793
2025 473.430 2.343.022 94.686 2.721.766 1.352.635
2026 473.430 2.343.022 94.686 2.721.766 1.276.070
2027 430.930 2.343.022 86.186 2.687.766 1.188.802
2028 430.930 2.343.022 86.186 2.687.766 1.121.511
2029 430.930 2.343.022 86.186 2.687.766 1.058.029
2030 430.930 2.343.022 86.186 2.687.766 998.141
2031 1.356.253 1.417.700 271.251 2.502.702 876.806
2032 2.773.953 554.791 2.219.162 733.462
2033 2.773.953 554.791 2.219.162 691.945
2034 2.773.953 554.791 2.219.162 652.778
2035 2.773.953 554.791 2.219.162 615.829
2036 2.773.953 554.791 2.219.162 580.971
2037 2.773.953 554.791 2.219.162 548.085
2038 2.773.953 554.791 2.219.162 517.062
2039 2.773.953 554.791 2.219.162 487.794
2040 2.773.953 554.791 2.219.162 460.183
2041 2.773.953 554.791 |7.781.500 10.000.662 1.956.431
NET BUGUNKU DEGER (3.076.555)
Yatirim Tutart 31.339.044

Firma Degeri 28.262.489

Ozkaynak Degeri 9.732.489

(*) - % 6 iskonto oram uygulanmistir



Ek-2: Debi : 9 m3/sn Durumunda Finansal Tablolar

Ek-2 Tablo-1: isletme Gelirleri Tablosu - Debi: 9 m3/sn (USD)
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MAMULUN CINSi SATIS MIKTARI BiRIiM FiYAT TUTAR
I¢ Piyasa (USD / MWHh)

ELEK TRIK 81.185,4 MWh 73,00 5.926.535
IC SATIS TOPLAMI 81.1854 MWh 5.926.535
Dig Piyasa

KARBON GELIRI 98.000
DIS SATIM TOPLAMI 98.000
TOPLAM iSLETME GELIRi 6.024.535

Ek-2 Tablo-2: Proforma Gelir-Gider Tablosu - Debi: 9 mé/sn (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 - Proje Gelirleri 5.255.963 | 6.024.535 | 6.024.535 | 6.024.535 | 6.024.535 6.024.535 6.024.535

2 - Satilan Maln Maliyeti 4.017.664 | 3.872.205 | 3.670.060 | 3.467.914 | 3.265.769 3.322.029 3.255.702

3 - Briit Kér / Zarar 1.238.299 | 2.152.330 | 2.354.475 | 2.556.621 | 2.758.766 2.702.506 2.768.833

4 - Gegmis Yillar Zarar Toplamu

5 - Gegmis Yillar Zarar Mahsubu

6 - Kurumlar Vergisi Matrah 1.238.299 | 2.152.330 [ 2.354.475 | 2.556.621 | 2.758.766 2.702.506 2.768.833

7 - Kurumlar Vergisi Katkisi

8 - Kurumlar Vergisi 20% 247.660 430.466 470.895 511.324 551.753 540.501 553.767

9 - Net Kar / Zarar 990.639 | 1.721.864 | 1.883.580 | 2.045.297 | 2.207.013 2.162.005 2.215.066
10 - 1. Tertip Kanuni Yedek Akge 5% 49.532 86.093 94.179 102.265 110.351 108.100 110.753
11 - Dagtilabilir Kar 941.107 | 1.635.771 | 1.789.401 | 1.943.032 | 2.096.662 2.053.904 2.104.313
12 - 1. Kar Pay1 (Sermayenin %35'1) 941.107 | 1.016.519 | 1.016.519 | 1.016.519 | 1.016.519 1.016.519 1.016.519
13 - Kullanilabilir Kar 619.252 772.882 ( 926.513 | 1.080.143 | 1.037.385 | 1.087.794




Ek-2 Tablo-3: Proforma Nakit Akim Tablosu - Debi: 9 m¥/sn (USD)
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ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A - Nakit girisleri 6.124.760 | 7.027.318 | 7.027.318 | 6.996.503 | 6.024.535 | 6.024.535 | 6.024.535
1. Proje Gelirleri 5.255.963 | 6.024.535 | 6.024.535 | 6.024.535 | 6.024.535 6.024.535 6.024.535
- Yurtici Satig Geliri 5.255.963 | 5.926.535 | 5.926.535 | 5.926.535 | 5.926.535 5.926.535 5.926.535
- Yurtdis1 Satis Geliri 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
2-IK.D.V. 868.797 | 1.002.783 | 1.002.783 971.968
B - Nakit Cikiglar 4.321.915 | 6.087.041 | 6.143.114 | 5.981.397 | 5.263.317 | 4.036.371 | 2.830.610
1 - Isletme Don. Yatwrm Harcamalar
2 - Isletme Donemi Giderleri 669.315 693.520 693.520 693.520 693.520 901.853 901.853
3 - Zorunlu OGdemeler 1.188.767 | 1.446.985| 1.487.414 | 1.527.843 1.568.272 1.557.020
a . Kurumlar Vergisi 247.660 430.466 470.895 511.324 551.753 540.501
b . Temetti 941.107 | 1.016.519 [ 1.016.519 [ 1.016.519 1.016.519 1.016.519
4 - Kredi Odemeleri 3.652.600 | 4.204.755 | 4.002.609 | 3.800.464 | 3.041.955 1.566.245 371.736
a . Faizler 1.005.327 835.664 633.518 431.373 229.227 77.155 10.827
b . Anapara Geri Odemeleri 2.647.273 | 3.369.091 | 3.369.091 | 3.369.091 | 2.812.727 1.489.091 360.909
C - Nakit Farki (A-B) 1.802.845 | 940.277 | 884.204 | 1.015.105 | 761.218 [ 1.988.164 [ 3.193.926
E - Briit Nakit Akim 5.455.445 | 6.333.799 [ 6.333.799 | 6.302.983 | 5.331.016 5.122.682 5.122.682




Ek-2 Tablo-4: Hesaplamalar Tablosu - Debi: 9 m3/sn (USD)
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ST Sabit isletme _ C"\)/r?crgsli prym—— Faiz | e rgi _ Hurda Net Nakit indirge nmis
Yatinm |Sermayesi N Odemesi |Odemesi| Degeri |[Akimm (NNA) NNA(*)
(Briit) Kar

2014 | 11.053.600 (11.053.600) (10.427.925)
2015 | 15.750.400 (15.750.400) (14.017.800)
2016 | 8.016.009 | 194.045 (8.210.054) (6.893.320)
2017 1.238.299 2.343.022 | 1.005.327 | 247.660 2.328.334 1.844.259
2018 2.152.330 2.343.022 | 835.664 | 430.466 4.900.550 3.661.976
2019 2.354.475 2.343.022 | 633.518 | 470.895 4.860.121 3.426.193
2020 2.556.621 2.343.022 | 431.373 | 511.324 4.819.692 3.205.370
2021 2.758.766 2.343.022 | 229.227 | 551.753 4.779.262 2.998.568
2022 2.702.506 2.343.022 77.155 | 540.501 4.582.181 2.712.186
2023 2.768.833 2.343.022 10.827 | 553.767 4.568.916 2.551.259
2024 2.779.660 2.343.022 555.932 4.566.750 2.405.707
2025 2.779.660 2.343.022 555.932 4.566.750 2.269.535
2026 2.779.660 2.343.022 555.932 4.566.750 2.141.071
2027 2.737.160 2.343.022 547.432 4.532.750 2.004.840
2028 2.737.160 2.343.022 547.432 4.532.750 1.891.358
2029 2.737.160 2.343.022 547.432 4.532.750 1.784.300
2030 2.737.160 2.343.022 547.432 4.532.750 1.683.302
2031 3.662.482 1.417.700 732.496 4.347.686 1.523.185
2032 5.080.182 1.016.036 4.064.146 1.343.253
2033 5.080.182 1.016.036 4.064.146 1.267.220
2034 5.080.182 1.016.036 4.064.146 1.195.490
2035 5.080.182 1.016.036 4.064.146 1.127.821
2036 5.080.182 1.016.036 4.064.146 1.063.982
2037 5.080.182 1.016.036 4.064.146 1.003.757
2038 5.080.182 1.016.036 4.064.146 946.940
2039 5.080.182 1.016.036 4.064.146 893.340
2040 5.080.182 1.016.036 4.064.146 842.774
2041 5.080.182 1.016.036 | 7.781.500 11.845.646 2.317.365
NET BUGUNKU DEGER 16.766.008
Yatirim Tutan 31.339.044

Firma Degeri 48.105.053

Ozkaynak Degeri 29.575.053

(*) - % 6 iskonto oran1 uygulannustir.



Ek-3: Debi = 12 Durumunda Finansal Tablolar
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Ek-3 Tablo-1: isletme Gelirleri Tablosu - Debi: 12 m3/sn (USD)

MAMULUN CINSI SATIS MIKTARI BIRIM FiYAT TUTAR

I¢ Piyasa USD/MWh

ELEK TRIK 112.777,6 MWh 73,00 8.232.765
iC SATIS TOPLAMI 112.777,6 MWh 8.232.765
Dis Piyasa

KARBON GELIRI 98.000
DIS SATIM TOPLAMI 98.000
TOPLAM iSLETME GELIRI 8.330.765

Ek-3 Tablo-2: Proforma Gelir-Gider Tablosu - Debi: 12 m3/sn (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR

2017 2018 2019

2020 2021

2022 2023

1 - Proje Gelirleri

2 - Satilan Maln Maliyeti

3 - Briit Kar / Zarar

4 - Gegmis Yillar Zarar Toplanu
5 - Gegmis Yillar Zarar Mahsubu
6 - Kurumlar Vergisi Matrahi

7 - Kurumlar Vergisi Katkisi

8 - Kurumlar Vergisi 20%
9 - Net Kar / Zarar
10 - I.Tertip Kanuni Yedek Akce 5%

11 - Dagitilabilir Kar
12 - I. Kar Pay1 (Sermayenin %5'1)
13 - Kullanilabilir Kar

7.562.193 | 8.330.765 | 8.330.765
4.017.664 | 3.872.205 | 3.670.060
3.544.529 | 4.458.560 | 4.660.705

3.544.529 | 4.458.560 | 4.660.705

708.906 891.712 932.141
2.835.623 | 3.566.848 | 3.728.564
141.781 178.342 186.428
2.693.842 | 3.388.506 | 3.542.136
1.016.519 | 1.016.519 | 1.016.519
1.677.323 | 2.371.986 | 2.525.617

8.330.765 | 8.330.765
3.467.914 | 3.265.769
4.862.851 | 5.064.996

4.862.851 | 5.064.996

972,570 | 1.012.999
3.890.281 | 4.051.997
194.514 202.600
3.695.767 | 3.849.397
1.016.519 | 1.016.519
2.679.247 | 2.832.878

8.330.765 8.330.765
3.322.029 3.255.702
5.008.736 5.075.063

5.008.736 5.075.063

1.001.747 1.015.013
4.006.989 4.060.050

200.349 203.003
3.806.639 3.857.048
1.016.519 1.016.519
2.790.120 2.840.529
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Ek-3 Tablo-3: Proforma Nakit Akim Tablosu - Debi: 12 m3/sn (USD)

ACIKLAMALAR /YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A - Nakit girisleri 8.846.111 | 9.748.669 | 9.475.273 | 8.330.765 | 8.330.765 | 8.330.765 | 8.330.765
1. Proje Gelirleri 7.562.193 | 8.330.765 | 8.330.765 | 8.330.765 | 8.330.765 8.330.765 8.330.765
- Yurtici Satig Geliri 7.562.193 | 8.232.765 | 8.232.765 | 8.232.765 | 8.232.765 8.232.765 8.232.765
- Yurtdis1 Satis Geliri 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
2-IK.D.V. 1.283.918 | 1.417.904 | 1.144.508
B - Nakit Cikiglar 4.321.915 | 6.623.699 | 6.604.360 | 6.442.643 | 5.724.563 | 4.497.617 | 3.291.856
1 - Isletme Don.Yatwim Harcamalar
2 - [sletme Donemi Giderleri 669.315 693.520 693.520 693.520 693.520 901.853 901.853
3 - Zorunlu OGdemeler 1.725.425 | 1.908.231 | 1.948.660 | 1.989.089 2.029.518 2.018.266
a . Kurumlar Vergisi 708.906 891.712 932.141 972.570 1.012.999 1.001.747
b . Temetti 1.016.519 | 1.016.519 ( 1.016.519 | 1.016.519 1.016.519 1.016.519
4 - Kredi Odemeleri 3.652.600 | 4.204.755 | 4.002.609 | 3.800.464 | 3.041.955 1.566.245 371.736
a . Faizler 1.005.327 835.664 633.518 431.373 229.227 77.155 10.827
b . Anapara Geri Odemeleri 2.647.273 | 3.369.091 [ 3.369.091 | 3.369.091 | 2.812.727 1.489.091 360.909
C - Nakit Farki (A-B) 4.524.196 | 3.124.970 | 2.870.913 | 1.888.122 | 2.606.202 | 3.833.148 | 5.038.910
E - Briit Nakit Akim 8.176.796 | 9.055.150 | 8.781.753 | 7.637.246 | 7.637.246 7.428.912 7.428.912




Ek-3 Tablo-4: Hesaplamalar Tablosu - Debi: 12 m3/sn (USD)
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- : Vergi ; . - 5 q
Sabit Isletme m . . Faiz Vergi Hurda Net Nakit Indirge nmis
Yillar |y m |Se rmayesi (B?[r]]t(;eis(lar AMOTSMAN| 5 46 mesi | Sde r’r?e si| Degeri |Akim (NNA) N KlgA(*)
2014 | 11.053.600 (11.053.600) (10.427.925)
2015 | 15.750.400 (15.750.400) (14.017.800)
2016 | 8.016.009 | 194.045 (8.210.054) (6.893.320)
2017 3.544.529 2.343.022 {1.005.327 | 708.906 4.173.318 3.305.659
2018 4.458.560 2.343.022 | 835.664 | 891.712 6.745.534 5.040.655
2019 4.660.705 2.343.022 | 633.518 | 932.141 6.705.105 4.726.834
2020 4.862.851 2.343.022 | 431.373 | 972.570 6.664.675 4.432.390
2021 5.064.996 2.343.022 | 229.227 |1.012.999 6.624.246 4.156.134
2022 5.008.736 2.343.022 77.155 (1.001.747 6.427.165 3.804.229
2023 5.075.063 2.343.022 10.827 [1.015.013 6.413.900 3.581.488
2024 5.085.890 2.343.022 1.017.178 6.411.734 3.377.622
2025 5.085.890 2.343.022 1.017.178 6.411.734 3.186.435
2026 5.085.890 2.343.022 1.017.178 6.411.734 3.006.071
2027 5.043.390 2.343.022 1.008.678 6.377.734 2.820.878
2028 5.043.390 2.343.022 1.008.678 6.377.734 2.661.206
2029 5.043.390 2.343.022 1.008.678 6.377.734 2.510.571
2030 5.043.390 2.343.022 1.008.678 6.377.734 2.368.464
2031 5.968.712 1.417.700 1.193.742 6.192.670 2.169.563
2032 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.953.044
2033 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.842.495
2034 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.738.202
2035 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.639.814
2036 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.546.994
2037 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.459.428
2038 7.386.412 1.477.282 5.900.130 1.376.819
2039 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.298.886
2040 7.386.412 1.477.282 5.909.130 1.225.364
2041 7.386.412 1.477.282 | 7.781.500 13.690.630 2.678.300
NET BUGUNKU DEGER 36.568.501
Yatirnm Tut.: 31.339.044
Firm De3-NN 67.907.546
Oz kay.Deger| 49.377.546

(*) - % 6 iskonto orani uygulanmuistir.



Ek-4: Debi : 15 m3/sn Durumunda Finansal Tablolar
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Ek-4 Tablo-1: isletme Gelirleri Tablosu - Debi: 15 m3/sn (USD)

MAMULUN CINSi SATIS MIKTARI BiRiM FiYAT TUTAR
I¢ Piyasa (USD/MWh)

ELEK TRIK 144.369,8 MWh 73,00 10.538.995
iC SATIS TOPLAMI 144.369,8 MWh 10.538.995
Dis Piyasa

KARBON GELIRI 98.000
DIS SATIM TOPLAMI 98.000
TOPLAM iSLETME GELIRi 10.636.995

Ek-4 Tablo-2: Proforma Gelir-Gider Tablosu - Debi: 15 m3/sn (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1- Proje Gelirleri 9.868.423 | 10.636.995 [ 10.636.995 | 10.636.995 | 10.636.995 | 10.636.995 | 10.636.995

2 - Satilan Maln Maliyeti 4.017.664 | 3.872.205 3.670.060 3.467.914 3.265.769 3.322.029 3.255.702

3 - Briit Kar / Zarar 5.850.759 6.764.790 6.966.935 7.169.081 7.371.226 7.314.965 7.381.293

4 - Gegmis Yillar Zarar Toplami

5 - Gegmis Yillar Zarar Mahsubu

6 - Kurumlar Vergisi Matrahi 5.850.759 6.764.790 6.966.935 7.169.081 7.371.226 7.314.965 7.381.293

7 - Kurumlar Vergisi Katkisi

8 - Kurumlar Vergisi 20%| 1.170.152 1.352.958 1.393.387 1.433.816 1.474.245 1.462.993 1.476.259

9 - Net Kéar / Zarar 4.680.607 5.411.832 5.573.548 5.735.265 5.896.981 5.851.972 5.905.034
10 - I.Tertip Kanuni Yedek Akge 5% 234.030 270.592 278.677 286.763 294.849 292.599 295.252
11 - Dagttilabilir Kar 4.446.577 5.141.240 5.294.871 5.448.501 5.602.132 5.559.374 |  5.609.783
12 - I. Kar Pay1 (Sermayenin %5'1) 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519
13 - Kullanilabilir Kéar 3.430.057 | 4.124.721 4.278.352 |  4.431.982 4.585.613 | 4.542.855 4.593.263
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Ek-4 Tablo-3: Proforma Nakit Akim Tablosu - Debi: 15 m3/sn (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A - NaKkit girisleri 11.567.462 | 12.470.021 | 10.951.260 | 10.636.995 | 10.636.995 | 10.636.995 [ 10.636.995
1. Proje Gelirleri 9.868.423 | 10.636.995 | 10.636.995 | 10.636.995 [ 10.636.995 | 10.636.995 | 10.636.995
- Yurti¢i Satis Geliri 9.868.423 | 10.538.995 | 10.538.995 | 10.538.995 [ 10.538.995 | 10.538.995 | 10.538.995
- Yurtds: Satis Geliri 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
2-LK.D.V. 1.699.039 1.833.026 314.265
B - Nakit Cikislan 4.321.915| 7.084.945| 7.065.606 | 6.903.889 [ 6.185.809 | 4.958.863 | 3.753.102
1 - Isletme Dén.Yatrm Harcamalar
2 - [sletme Donemi Giderleri 669.315 693.520 693.520 693.520 693.520 901.853 901.853
3 - Zorunlu Odemeler 2.186.671 2.369.477 2.409.906 2.450.335 2.490.764 2.479.512
a . Kurumlar Vergisi 1.170.152 1.352.958 1.393.387 1.433.816 1.474.245 1.462.993
b . Temetti 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519
4 - Kredi Odemeleri 3.652.600 4.204.755 4.002.609 3.800.464 3.041.955 1.566.245 371.736
a . Faizler 1.005.327 835.664 633.518 431.373 229.227 77.155 10.827
b . Anapara Geri Odemeleri 2.647.273 3.369.091 3.369.091 3.369.091 2.812.727 1.489.091 360.909
C - Nakit Farki (A-B) 7.245.547 | 5.385.076 | 3.885.654 | 3.733.106 | 4.451.186 | 5.678.132 [ 6.883.893
E - Briit Nakit Akinm 10.898.147 | 11.776.501 | 10.257.740 9.943.475 9.943.475 9.735.142 9.735.142
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Sabit | fsletme | VeIl . Faiz | Vergi | Hurda | NetNakit | indirgenmi
Yillar |y rm Sesrmayesi O.r-1ce5| AMOTEISMAN | ¢5 4o o Oden?esi Degeri | Akim (NNA) NlilgA(*) ’
(Brit) Kar,

2014 | 11.053.600 (11.053.600) (10.427.925)
2015 | 15.750.400 (15.750.400) (14.017.800)
2016 | 8.016.009 194.045 (8.210.054) (6.893.320)
2017 5.850.759 2.343.022 | 1.005.327 |1.170.152 6.018.302 4.767.059
2018 6.764.790 2.343.022 | 835.664 |1.352.958 8.590.518 6.419.334
2019 6.966.935 2.343.022 | 633.518 |1.393.387 8.550.088 6.027.475
2020 7.169.081 2.343.022 | 431.373 |1.433.816 8.509.659 5.659.409
2021 7.371.226 2.343.022 | 229.227 |1.474.245 8.469.230 5.313.700
2022 7.314.965 2.343.022 77.155 (1.462.993 8.272.149 4.896.272
2023 7.381.293 2.343.022 10.827 |1.476.259 8.258.884 4.611.717
2024 7.392.120 2.343.022 1.478.424 8.256.718 4.349.536
2025 7.392.120 2.343.022 1.478.424 8.256.718 4.103.336
2026 7.392.120 2.343.022 1.478.424 8.256.718 3.871.072
2027 7.349.620 2.343.022 1.469.924 8.222.718 3.636.916
2028 7.349.620 2.343.022 1.469.924 8.222.718 3.431.053
2029 7.349.620 2.343.022 1.469.924 8.222.718 3.236.842
2030 7.349.620 2.343.022 1.469.924 8.222.718 3.053.625
2031 8.274.942 1.417.700 1.654.988 8.037.654 2.815.942
2032 9.692.642 1.938.528 7.754.114 2.562.835
2033 9.692.642 1.938.528 7.754.114 2.417.769
2034 9.692.642 1.938.528 7.754.114 2.280.914
2035 9.692.642 1.938.528 7.754.114 2.151.806
2036 9.692.642 1.938.528 7.754.114 2.030.006
2037 9.692.642 1.938.528 7.754.114 1.915.100
2038 9.692.642 1.938.528 7.754.114 1.806.698
2039 9.692.642 1.938.528 7.754.114 1.704.432
2040 9.692.642 1.938.528 7.754.114 1.607.955
2041 9.692.642 1.938.528 | 7.781.500 15.535.614 3.039.234
NET BUGUNKU DEGER 56.370.995
Yatirim Tutan 31.339.044

Firma Degeri 87.710.039

Ozkaynak Degeri 69.180.039

(*) - % 6 iskonto oram uygulannustir.
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Ek-5 Tablo-1: isletme Gelirleri Tablosu - Debi: 18 m3/sn (USD)

MAMULUN CINSi SATIS MIiKTARI BiRIiM FiYAT TUTAR
I¢ Piyasa (USD/MWHh)

ELEK TRIiK 175.962,0 MWh 73,00 12.845.225
iC SATIS TOPLAMI 175.962,0 MWh 12.845.225
Dis Piyasa

KARBON GELIRI 98.000
DIS SATIM TOPLAMI 98.000
TOPLAM ISLETME GELIRi 12.943.225

Ek-5 Tablo-2: Proforma Gelir-Gider Tablosu - Debi: 18 m3/sn (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 - Proje Gelirleri 12.174.653 | 12.943.225 | 12.943.225 | 12.943.225 | 12.943.225 | 12.943.225| 12.943.225

2 - Satilan Maln Maliyeti 4.017.664 3.872.205 3.670.060 3.467.914 3.265.769 3.322.029 3.255.702

3 - Briit Kar / Zarar 8.156.989 9.071.020 9.273.165 9.475.311 9.677.456 9.621.195 9.687.523

4 - Gegmis Yillar Zarar Toplami

5 - Gegmis Yillar Zarar Mahsubu

6 - Kurumlar Vergisi Matraht 8.156.989 9.071.020 9.273.165 9.475.311 9.677.456 9.621.195 9.687.523

7 - Kurumlar Ve

8 - Kurumlar Ve 20%| 1.631.398 1.814.204 1.854.633 1.895.062 1.935.491 1.924.239 1.937.505

9 - Net Kar / Zarar 6.525.591 7.256.816 7.418.532 7.580.248 7.741.965 7.696.956 7.750.018
10 - 1. Tertip Kant 5% 326.280 362.841 370.927 379.012 387.098 384.848 387.501
11 - Dagttilabilir Kar 6.199.311 6.893.975 7.047.605 7.201.236 7.354.867 7.312.108 7.362.517
12 - I. Kar Pay1 (Sermayenin %5') 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519
13 - Kullanlabilir Kéar 5.182.792 5.877.456 6.031.086 6.184.717 6.338.347 6.295.589 6.345.998
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Ek-5 Tablo-3: Proforma Nakit Akim Tablosu - Debi: 18 m3/sn (USD)

ACIKLAMALAR / YILLAR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A - Nakit girisleri 14.288.814 | 14.675.394 | 12.943.225 | 12.943.225 | 12.943.225 | 12.943.225 | 12.943.225
1. Proje Gelirleri 12.174.653 | 12.943.225 ( 12.943.225| 12.943.225| 12.943.225 | 12.943.225  12.943.225
- Yurti¢i Satis Geliri 12.174.653 | 12.845.225  12.845.225| 12.845.225| 12.845.225 | 12.845.225( 12.845.225
- Yurtdis1 Satis Geliri 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000 98.000
2-1K.D.V. 2.114.161 1.732.169
B - Nakit Cikislan 4.321.915 | 7.546.191 | 7.526.852 [ 7.365.135 | 6.647.055 | 5.420.109 | 4.214.347
1 - Isletme Dén.Yatrim Harcamalar:
2 - Isletme Dénemi Giderleri 669.315 693.520 693.520 693.520 693.520 901.853 901.853
3 - Zorunlu Odemeler 2.647.917 2.830.723 2.871.152 2.911.581 2.952.010 2.940.758
a . Kurumlar Vergisi 1.631.398 1.814.204 1.854.633 1.895.062 1.935.491 1.924.239
b . Temetti 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519 1.016.519
4 - Kredi Odemeleri 3.652.600 4.204.755 4.002.609 3.800.464 3.041.955 1.566.245 371.736
a . Faizler 1.005.327 835.664 633.518 431.373 229.227 77.155 10.827
b . Anapara Geri Odemeleri 2.647.273 3.369.091 3.369.091 3.369.091 2.812.727 1.489.091 360.909
C - Nakit Farki (A-B) 9.966.899 | 7.129.203 | 5.416.373 | 5.578.089 | 6.296.169 | 7.523.116 | 8.728.877
E - Briit Nakit Akim 13.619.499 | 13.981.874 | 12.249.705| 12.249.705| 12.249.705 | 12.041.372 ( 12.041.372




Ek-5 Tablo-4: Hesaplamalar Tablosu - Debi: 18 m3/sn (USD)

298

villar | 5201t isletme . C;/ségsll Amortisman| . 782 | Vergi | Hurda | NetNakit indirge nmis
Yatinm |Sermayesi . Odemesi [Odemesi| Degeri | Akim (NNA) NNA(*)
(Brut) Kar

2014 | 11.053.600 (11.053.600) (10.427.925)
2015 | 15.750.400 (15.750.400) (14.017.800)
2016 | 8.016.009 194.045 (8.210.054) (6.893.320)
2017 8.156.989 2.343.022 | 1.005.327 {1.631.398 7.863.286 6.228.459
2018 9.071.020 2.343.022 | 835.664 (1.814.204 10.435.501 7.798.014
2019 9.273.165 2.343.022 | 633.518 (1.854.633 10.395.072 7.328.116
2020 9.475.311 2.343.022 | 431.373 [1.895.062 10.354.643 6.886.429
2021 9.677.456 2.343.022 | 229.227 (1.935.491 10.314.214 6.471.266
2022 9.621.195 2.343.022 77.155 |1.924.239 10.117.133 5.988.315
2023 9.687.523 2.343.022 10.827 |1.937.505 10.103.867 5.641.947
2024 9.698.350 2.343.022 1.939.670 10.101.702 5.321.451
2025 9.698.350 2.343.022 1.939.670 10.101.702 5.020.236
2026 9.698.350 2.343.022 1.939.670 10.101.702 4.736.072
2027 9.655.850 2.343.022 1.931.170 10.067.702 4.452.954
2028 9.655.850 2.343.022 1.931.170 10.067.702 4.200.900
2029 9.655.850 2.343.022 1.931.170 10.067.702 3.963.113
2030 9.655.850 2.343.022 1.931.170 10.067.702 3.738.786
2031 10.581.172 1.417.700 2.116.234 9.882.638 3.462.321
2032 11.998.872 2.399.774 9.599.098 3.172.627
2033 11.998.872 2.399.774 9.599.098 2.993.044
2034 11.998.872 2.399.774 9.599.098 2.823.626
2035 11.998.872 2.399.774 9.599.098 2.663.799
2036 11.998.872 2.399.774 9.599.098 2.513.017
2037 11.998.872 2.399.774 9.599.098 2.370.771
2038 11.998.872 2.399.774 9.599.098 2.236.577
2039 11.998.872 2.399.774 9.599.098 2.109.978
2040 11.998.872 2.399.774 9.599.098 1.990.545
2041 11.998.872 2.399.774 | 7.781.500 17.380.598 3.400.169
NET BUGUNKU DEGER 76.173.488
Yatirnm Tutan 31.339.044

Firma Degeri 107.512.532

Ozkaynak Degeri 88.982.532

(*) - % 6 iskonto oram uygulanmustir.
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