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FiRMA DEGERINi ETKILEYEN UNSURLAR VE NAKIT AKISI
METODUNA ILiSKIN BIiR UYGULAMA

Ozet

Firma gercek degerinin dogru tahmin edilmesi, hisse senedi piyasasinda
varliklarin yonetiminden sorumlu kimseler i¢in biiyiilk 6neme sahiptir. Firma
degeri etkileyen degiskenlerin bilinmesi, makro ve mikro ekonomik
gostergelerdeki beklentilerin firma degerine olmasi muhtemel etkilerinin dogru
tahmin edilmesini saglayacaktir. Bu ¢alismada firma degerini etkileyen
degiskenlerin tanitilmistir. Bu konuya ilave olarak firma degerleme yontemleri;
aktif bazli yontemler, carpan degerleme yontemleri ve nakit akiglart yontemleri
basliklar1 altinda agiklanmistir. Calismanin uygulama béliimiinde, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren Acibadem Saglik Anonim
Sirketi’nin (ACIBD) gerc¢ek degeri Firmaya Olan Serbest Nakit Akislar1 Yontemi
(FCFF) ile tahmin edilmistir. Actbadem Saglik Anonim Sirketi’nin gercek deger
(Intrinsic Value) tahmini i¢in kullanilan veriler, firmanin 2003-2007 yillar1 arasi
yillik mali tablolaridir. Calismanin sonucundaki bulgular sonucu, firmanin
tahmin edilen ger¢ek degerinin, 2007 yili1 haziran ay1 baz alindiginda, piyasa
degerine olduk¢a yakin oldugu sonucuna ulagsmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerlemesi, Firma Degerini Etkileyen Unsurlar,
Serbest Nakit Akislar1 Yontemi

THE DETERMINANTS OF FIRM VALUE AND AN APPLICATION OF
CASH FLOW ANALYSIS

Abstract

Forecasting the intrinsic firm value is very important who is responsible for
managing funds in stock markets. Knowing of the determinants of firm value will
provide the probable effects of micro and macro economic expectations on firm
value. In this study, the determinants of firm value was presented. An addition of
this subject, the firm valuation tecniques was studied under the topics; active
base valuation tecniques, relative valuation techniques and free cash flow
valuation techniques. In application part of this study, intrinsic value of
Acibadem Saglik A.S. which is trading in Istanbul Stock Exchance (ISE)
estimated with Free Cash Flow to Firm Method. The data of the study obtained
from the statements of Acibadem Saglik A.S. in 2003-2007 time interval. The
diagnosis of the study is; intrinsic value of Acibadem Saglik A.S. is very close to
ISE market price in bases of June 2007.

Key Words: Firm Valuation, The Determinants of Firm Value, Free Cash Flow
Method
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GIRIS

Firma degerlemesi finans literatiiriindeki O6nemli  konulardan  birisidir.
Degerleme olgusu, bir varligin (¢ogunlukla bir firmanin) degerinin para
cinsinden belirlenmesi olarak tanimlanmustir’. Degerleme faaliyetinin farkl
ekonomik birimler tarafindan, farkli amaglara ulagabilmek icin kullanildig:
belirtilmistir’. Ornegin firma yoneticileri aldiklar1 kararlarda, firmanin piyasa
degerini  azamilestirme amaciyla ile hareket etmektedirler. Firma
yoneticileri; finansman, yatirirm ve kar dagitim politikalarindan dolayi, firma
ortaklarinin ~ servetlerinin  azamilesmesini  amaglamaktadirlar. ~ Firma
degerlemesi konusu ile ilgilenen bir diger kesim de portfoy yoneticileridir.
Aktif portfdy yoOnetim stratejisine gore portfdy yoneticileri, portfdylerine
piyasada risk ve getiri diizeyine gore diisiik fiyatlanmis hisse senetlerini
ekleyip, pazar getirisinin {izerinde getiri elde etmeye ¢alisirlar. Mali
kurumlarda ve/veya yatirrm bankalarinda analist olarak faaliyette bulunan
uzmanlar da, degerleme faaliyetleri ile ilgilenmektedir. Bu grup uzmanlar
hazirladiklar1 yatirim raporlarinda, firma ile ilgili kamuya agiklanmis biitiin
bilgileri kullanir, bu bilgileri kendi beklentileri ile birlestirir ve firmanin
gergek fiyatimm (Instrinct Value) tahmin edip, yatirim Onerisinde bulunurlar.

Firma degerinin tahmin edilmesinde cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu
calismada ilgili yontemler; nakit akimlarini dikkate alan yontemler, ¢arpana
dayali tahmin yontemleri ve finansal varlik fiyatlama yontemi ile arbitraj
fiyatlama yontemi gibi modern yaklagimlar olarak siralanmistir. Bilimsel bir
tanimlama ile firma degeri, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarmin
bir fonksiyonu olarak belirtilmektedir’. Dolayisiyla gerek pay senetlerinin,
gerekse dogrudan firmanin degerlemesini yapabilmek icin, firmanin veya
hisse senedinin gelecekte saglayacagi serbest nakit akimlarinin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Yapilan tahminler sonucu elde edilen bulgular ise
biitliniiyle nesnel olmayip, arastirmacinin veya analistin 6znel yargilarini da
(gelecege iliskin  makro ve mikro boyutlu beklentiler) icerecektir.
Degerleme ile ilgili olarak hazirlanan bu ¢alismanin savundugu temel
hipotez; degerleme faaliyeti ile bir firmanin gercek degerinin, hi¢ degilse
bir tahmin araliginda hesaplanabilecegi bi¢imindedir.

Calismanin birinci  bdliimiinde degerleme konusu ile ilgili olarak finans
literatiiriindeki aciklamalar bir biitiin olarak ozetlenmeye calistimistir. Ilgili
bolimde ¢ogunlukla degerleme olgusu tanimlamaya ve degerleme

'DAMODARAN, Aswalt; Damodaran on Valuation (Security Analysis for Investment
and Corporate Finance), John Wiley and Sons Inc., USA, 1994, sayfa 6

‘a.e., sayfa 33

3MAYES, Timothi R.; SHANK, Todd M.; Financial Analysis with Microsoft Excel, South-
Western Collage Pub, USA, 2006, sayfa 215



kavraminin Ozelliklerini tanitilmaya ¢aligilmistir. Bu boliimde ayrica firma
degerleme faaliyetinin gergeklestirilme nedenleri agiklanmaya caligilmistir.
Birinci bolimde son olarak, firma degerlemesi faaliyeti ile ilgilenen
ekonomik birimler tanitilmaya calisilmistir.

Ikinci boliim, finans literatiiriindeki cesitli kaynaklardan derlenmis firma
degerini etkileyen faktorlerin okuyucuya tanitilmasini amaglamaktadir. Bu
faktorler iskonto orani, tahmin donemi, paranin zaman degeri, artik deger,
pestamaliye degeri, mali oranlar, kaldirag derecesi, firmanin sermaye yapisi,
firmanin temettli dagitim politikalar1 ve firmaya olan nakit akimlar1 olarak
siralanabilir.  Tkinci boliim esas itibari ile iki asamali bir boliim olarak
tasarlanmig olup, bolimiin ikinci asamasinda firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasi anlatilacaktir. Firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti; gelecekte firma tarafindan yaratilacagi tahmin edilen
nakit akimlarinin, simdiki degerini hesaplamak amaciyla kullanilan iskonto
faktoridiir. Bu bolimiin ikinci asamasinda, firmaya olan serbest nakit
akimlarim1 belirleyen diger faktorler incelenmistir.

Calismanin iglincii boliimiinde, firma degerlemesinde kullanilan yontemler
incelenmistir. Bu yontemler; defter degeri yoOntemi, tasfiye degeri yontemi,
net aktif degeri yontemi, fiyat/kazang orani yontemi, piyasa degeri / defter
degeri yontemi, fiyat / nakit akimi orani yontemi, indirgenmis nakit akimlar
yontemi, indirgenmis kar paylari yontemi, varlik degerleme yontemi, arbitraj
fiyatlama yontemi, finansal varlik fiyatlama yontemi ve markov zinciri
yontemi olarak siralanmistir. Bu boliimde anlatilanlara ek olarak halka agik
olmayan  firmalarin  degerleme  yontemi agiklanmis ve  degerleme
yontemlerinin karsilastirilmasi  yapilmuastir.

Dordiincii  bolim uygulamali  bir icerige sahiptir. Bu boliimde ilk {ig
boliimdeki aciklamalar c¢ercevesinde bir firma degerleme uygulamasi
yapilacak olup, firma igin belirli bir deger araliginda ger¢ek deger tahmini
yapilmaya ¢aligilacaktir. Bu bolimde oOncelikle secilecek firma ve bu
firmanm faaliyette bulundugu sektdr tamitilacaktir. Ileriki asamada firmanim
mali tablolar1 vasitasi ile finansal yapisi analiz edilecektir. Firma icin deger
tahmini yapilma asamasindan Once; makro ekonomi, firmanin ait oldugu
sektor ve firma ile ilgili varsayimlar belirlenecektir. Secilecek firmanin
degerlemesinde kullanilacak yontem; indirgenmis serbest nakit akimlar
yontemi olacaktir. Son olarak firma degerlemesi faaliyeti sonucu elde
edilecek bulgular analiz edilecektir.

Sonu¢ boliimiinde, calismanin amaci ile calismanin sonucunda elde edilen
bulgular karsilastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
DEGERLEME FAALIYETI

1.1. Degerlemenin Tanim ve Deger Kavram

Degerleme faaliyeti, varliklarin ger¢ek degerinin tahmin edilmesi amaciyla
yapilan bir iglemdir. Degerleme faaliyetinde bulunan kisi veya kurumlar,
degerleme faaliyetine konu olan varligin (pay senedi, firma vb.), piyasa
degerinin gercek degerinden farkli olabilecegi diisiincesiyle fiyat tahmininde
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla bir degerleme faaliyetinin  baslangicinda
kurulan hipotez; “degerlemeye konu olan varligin gercek degeri ile piyasa
degeri birbirinden farklidir”  bi¢imindedir. Bu asamada degisik deger
tanimlarinin  agiklanmasi, ileriki asamalarda olusabilecek  karmagikligin
engellenmesinde faydali olacaktir;

Defter Degeri; Bir varligin muhasebe kayitlar1 ile hesaplanan degeridir Bir
firma icin defter degerinin, firma toplam varliklarindan fiziksel varlig
olmayan varlik ve yiikiimliiliiklerin diisiilmesi ile hesaplandigi belirtilmistir*.
Bir hisse senedinin defter degeri ise, firma Ozsermayesinin piyasada
dolanimda bulunan imtiyazsiz hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesap
edilebilmektedir.

Pivasa Degeri; 1lgili varligin serbest pazardaki arz ve talep giiglerine
dayali olarak olusmus fiyatidir. Ilgili varhgin orgiitlii bir piyasada islem
gormesi durumunda, piyasa degeri aynt zamanda borsa degeri olarak ifade
edilmektedir’.

Likidite Degeri; Bir firmanin varliklarinin teker teker satilmasi sonucu
hesaplanacak tutardan, firmanin toplam borglarmin ¢ikartilmasiyla elde
edilecek deger olarak tanimlanmistir®.

Isleyen Tesebbiis Degeri; Bir firmanm faaliyet halindeki degerini ifade
etmektedir. Firmanin igleyen tesebbiis degeri ile tasfiye degeri arasindaki
fark, sinerji etkisinden kaynaklanmaktadir.

*REIS, Lico; Dictionary of Financial and Business Terms, Published in or by:
Consultaoria & Linguas, sayfa 16

’KARAN, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
2004, sayfa 338

SLEE, Cheng-Few; LEE, Alice C.; Encyclopedia of Finance, Springer Science Business
Inc., USA, 2006, sayfa 167



Gercek Deger;  Bir varligin ulagilabilen kamuya acik biitiin  bilgileri
1s1g¢inda, yatirimeilarin ilgili varlik i¢in belirledigi degeri ifade etmektedir’.
Bir varligin gercek degeri, piyasa kosullar1 cercevesinde hareket eden alict
ve saticilar tarafindan her durumda dogru algilanmayabilmektedir. Firma
degerlemesi amaciyla gerceklestirilen hesaplamalar yanlis algilamalardan
uzaklagip, rasyonel bir bigimde firmanin gercek degerinin tahmin edilmesini
konu edinmistir. Bir firmanin ger¢ek degerinin yanlis algilanmasinin baslica
sebepleri ise asagidaki gibi siralanmistir®;

e Varligin ongorillemeyen fayda ve zararlar,

e Belirli bir tarih itibariyle piyasalarda ve ekonomik kosullardaki genel
dalgalanmalar,

e Varligin dogas1 ve oOzellikleri ile ilgili olmayan, alict ve saticiya
0zel nedenler.

1.2. Degerleme Nedenleri

Firma degerlemesi faaliyeti farkli ekonomik birimler tarafindan, farkli
amaclara  ulasabilmek amaciyla  gerceklestirilmektedir.  Degerlemenin
nedenleri arasinda firma birlesmeleri ve satin almalar, halka arzlar, hisse
senedi analizleri, Ozellestirmeler ve stratejik karar verme siiregleri
sayilmaktadir’. Bu nedenler asagida aciklanmaktadir.

1.2.1. Firma Birlesmeleri ve Satin Almalar

Firma birlesmesi kavrami; iki yada daha fazla firmanin ekonomik ve
hukuki a¢idan birlesip, tek bir firma haline doniismesi olarak
tanimlanmaktadir'®. Birlesen firmalar hukuki acidan tiizel kisiliklerini
kaybetmekte ve yeni bir tiizel kisilik altinda bulusmaktadirlar. Birlesen
firmalar icerisinden birisinin tlizel kisiligini korumasi, diger firmalarin ilgili
firmanin tiizel kisiligi icerisine varlik ve borglar1 ile dahil olmasi ise, firma
devralmasi olarak tanimlanmistir''.

"HITCHNER, James R.; Financial Valuation (Applications and Models), John Wiley and
Sons Inc., USA, 2003, sayfa 5

8CHAMBERS,Nurgl‘il R.; Firma Degerlemesi, Avciol Basim-Yaym, Istanbul, 2005, sayfa 6.
’a.e., sayfa 8-12

1OBERK, Niyazi; Finansal Yonetim (Sekizinci Baski), Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2005,
sayfa 486

"REIS, a.g.e., sayfa 91
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Firma birlesmelerinde veya devir almalarinda, birlesme ve devir olmaya
konu olan temel olgu, firma ve/veya firmalarin gercek degeri ile piyasa
degeri arasindaki farktir. Firma satin almalarinda, alict firmalar hesap
ettikleri gergek degerden daha diislik, satic1 firmalar ise daha yiiksek bir
bedel talep edeceklerdir. Alict firmalar, devir veya satin alinmasini
diisiindiikleri firmanin gelecekte prim yapacagimi bekliyorlarsa, firmaya
piyasa fiyatinin tiizerinde bir fiyat1 da 0Odeyebileceklerdir. Bu agiklamalar
dogrultusunda firma degerleme analizi ve hesaplanan (tahmin edilen) firma
degeri, firma satin almalar1 ve devir almalarinda da belirleyici bir unsur
olarak karsimiza g¢ikmaktadir.

1.2.2. Halka Arzlar

Halka arz kavrami Sermaye Piyasasi Kanunu madde 5’te sOyle
tanimlanmaktadir; “Sermaye piyasast araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirli
yoldan halka cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem goérmesini; bu Kanuna
(Sermaye Piyasasi Kanunu) gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye
artinnmlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder”.

Firmalar uzun vadeli fon temin edebilmek amaci ile sermaye piyasalarina
basvurmaktadirlar. Sermaye piyasalart firmalara uzun vadeli bor¢lanma
ve/veya Ozkaynak temini olanagi saglamaktadir. Firmalar elde ettikleri ilave
finansman ile ilave yatinnmlar gergeklestirebilmekte ve/veya firmanin
finansal yapisin1 degistirip toplam kaldirag etkisini arttirabilmektedirler.

Firmalarin ihra¢ ettikleri pay senetlerini satin alan yatinmecilar, ilgili
firmanin ortagi haline gelmektedirler. Bir birincil piyasa faaliyeti olan halka
arz, firmalarin esas fon temin ettigi faaliyettir. Diger taraftan yatirimcilar
hisse senedi satin almanin karsiliginda kazang saglamayr ummaktadirlar.
Yatirimcinin ~ belirli  bir donemdeki getirisi asagidaki sekilde ifade
edilmigtir'?;

D+ (P -Py) P, + Dy
ro-= Veya -1 3)
Py P,

r1 = 1. donem getirisi

"TSAY, Ruey S.; Analysis of Financial Time Series (Financial Econometrics), John
Wiley and Sons INC., USA, 2001, sayfa 5
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D;=1. donem Odenen temettii
Py =1. donem hisse senedi piyasa fiyati
P, = Baglangictaki hisse senedi piyasa fiyati

Formiiliin paydasindaki “P ,“ simgesi, yatirnmcinin hisse senedini satin
alabilmek icin odedigi bedeldir. Bu bedel ikincil piyasada, piyasa fiyatini
ifade ettigi gibi, birincil piyasada halka arz fiyat1i olarak da diisliniilebilir.
Dolayisiyla birincil piyasa miibadelesi esnasinda ilgili formiiliin paydasi
hisse senedinin (ortakligin) yatirimciya maliyetini gostermekle birlikte, halka
arz edilen kurulusun elde edecegi fon miktarinin hesaplanmasinda da
kullanilabilir. Tlave olarak halka arz sirasinda, yatiimcilar agisindan
firmanin hisse senetlerinin iyi bir yatirim araci olabilmesi, hisse senetlerinin
dogru  degerlenmis olmasmma ve halka arz fiyatinin  piyasada
kazandirabilecek diizeyde olmasina bagl oldugu savunulmaktadir.

Birincil piyasada “P ,” ‘nun belirlenmesi, yatirnmci ile halka arz olunan
firma agisindan karsit c¢ikarlarin ortaya ¢ikmasmma neden olmaktadir. Firma
pay senedi fiyatinin yliksek olmasini arzu ederken, yatirimci maliyetin
diisiik olmasim1 arzu edecektir. Bu nedenle basarili bir halka arz i¢in firma
ve yiklenici kurulusun, firmanin degerine olumlu katkida bulunacak ve
temin edilecek fon miktarin1 azamilestirecek bir ihrag¢ fiyatini1 belirlemeleri
gerekmektedir.

1.2.3. Hisse Senedi Analizleri

Sermaye Piyasas1 Mevzuatina’na gore hisse senetleri (esham, aksiyon, pay
senedi), ortakliklarin ihra¢ ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil
eden, kiymetli evrak niteligine sahip senettir'®. Hisse senetlerinin ekonomik
islevlerini su bicimde 6zetlemek miimkiindiir'’;

e Hisse senetleri genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarim1  biiytlik
isletmeler icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli
sermaye birikimini saglar,

e Hisse senetleri, iiretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini
genis halk topluluklarmma dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir
tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar,

BCHAMBERS, a.g.e., sayfa 10.

“Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kurumlar Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri
Diizey Lisans1 Egitim Notlari; Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclan
(Haziran), 2006, s. 8

15a.e., s. 8
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e Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s0z sahibi
yaparak demokrasinin iktisadi yanini tamamlar,

e Hisse senetleri halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz
yoluyla degil, enflasyona karsi dayamkli, enflasyonla birlikte
degerlenen bir yatirim yoluyla saglar, hem yatirim, hem de gelirin
degerini enflasyona gore korur,

e Hisse senetleri araciyr ortadan kaldiran bir finansman arcidir. Bir
sirket, yatinm veya isletme sermayesi olarak biiyilkk meblagli fonlara
ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlar1 hisse senedi ihracindan bagka
hangi yoldan saglarsa, bunun bir aracilik maliyeti vardir.

Hisse senetleri, yukarida da ifade edildigi iizere, firmalar i¢in fon elde etme
araci oldugu kadar, yatinmcilar acisindan da bir ortaklik belgesidir. Bir
yatirnmer ortagi olmayi disiindiigii firmanin yiiksek kara sahip olmasinit ve
disiik riskli  olmasmi tercih etmektedir. Yatinnmcilar satin  almayi
diisiindiikleri pay senetlerinin ger¢ek degerini de belirlemek isteyeceklerdir.
Bunun nedeni, firmalarin defter degerinin Otesinde firma gercek degeri,
firmanin  gelecekteki kazang giicini de yansitmaktadir. Yatirimcilar
acisindan iyi bir yatirim, piyasa degeri gercek degerinden diisiik olan bir
firmaya veya pay senedine yapilmis olan yatirimdir.

Hisse senedi yatirimeilart yatirim kararlarimi  vermeden Once, yatirim
analistlerine, portfdy  yoOneticilerine bagka bir ifade ile profesyonel
yatirimcilara  damigmaktadirlar.  Uzmanlar  piyasada alternatif  yatirim
araclarimi siirekli bir bi¢cimde analiz etmekte ve karli yatirrm firsatlarim
(risk ve getirisine gore disik fiyatlanmis hisse senetlerini) bulmaya
caligmaktadirlar. Bu caligmalar bir bakima, piyasalarin giiclii formda etkin
olmadig1 varsayimima dayanmaktadir. Zira giliglii formda etkin bir piyasada
firmanin piyasa fiyati, firmanin ger¢ek degerine esit olmaktadir.

Yatirinm analistlerinin ellerinde genel olarak {i¢ tiir analiz teknigi oldugu
belirtilmistirm; Teknik Analiz, Temel Analiz ve Rassal Analiz.

1.2.3.1.Teknik Analiz

Teknik analiz; piyasada hisselerin gecmis fiyat hareketleri gozlemlerine
dayali, teknik islem kurallar1 biitiinii olarak ifade edilmistir'’. Bu yonteme

"“UYAR, Aydin; Temel Analiz (Bilanco Okuma Teknikleri), Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim, 2001, sayfa 5.

17REILLY, Frank K.; BROWN, Keith C.; Investment Analysis and Portfolio Management
(8. Edition), South-Western Collage Pub, USA, 2005, sayfa 625
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gore, hisse senedi fiyatlar1 bir trend etrafinda hareket ederler. Bu trendlerin
ise li¢ kisma ayrildig belirtilmistir'®;

e Boga Piyasasi (Artan Trend)
e Ayl Piyasasi (Azalan Trend)
e Balik Piyasas1 (Yatay Trend)

Teknik analizin ikinci varsaymiminin fiyatlarin arz ve talebin biitlin

unsurlarin i¢inde barndirdigi diisiincesi oldugu belirtilmistir'®. Gergektende

teknik analizcilerin kullanmis olduklar1 veri sayisinin sadece bes tane
oldugu ifade edilmistir®;

o Agcilis Fiyati

e Kapanig Fiyati

e En Yiksek Fiyat

e En Diisiik Fiyat

e Islem Miktar

Teknik Analistler gerek makro gerekse mikro ekonomik etkenlerin sadece
fiyatlara yansidigini, dolayisiyla fiyatlarin kullanilarak yapilan analizlerin
aslinda biitiin ekonomik gostergeleri igerdigini diistinmektedirler. Teknik
analizin son varsayiminin ise “tarih tekerriirden ibarettir bigiminde oldugu
belirtilmistir.?'. Teknik analizde gecmisteki fiyat hareketlerinin, gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin edilmesinde kullanilabilecegini ifade eden bu
varsayim, teknik analizin 0zii olmaktadir. Teknik analizin temel araclari su
sekilde ifade edilmektedir’?;

e (rafiksel sunum ve grafiksel analiz
e Trendler, kanallar ve ¢izgisel analiz araglari
e (Gostergeler ve hareketli ortalamalar

e Elliot Dalgalar

"ERDINC, Yasar; Yatirnmer ve Teknik Analiz Sorgulaniyor, Ankara: Siyasal Kitabevi,
2004, s. 183.

MURPHY, John J.; Technical Analysis of the Financial Markets, Prentice-Hall Pres,
USA, 1999, sayfa 2

YERDINC, a.g.e., s. 183.

'MURPHY, a.g.c., sayfa 2

2ERDINC, a.g.e., s. 183.
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Bu konuda son olarak soOylenebilecek so6z, piyasalarin en azindan zayif
formda etkin oldugunun kabul edilmesi durumunda bile, teknik analiz
vasitast ile yatirnmcilarin bilinen metotlar ile asir1 kazang elde etmesinin
mimkiin olmadig1 seklindedir.

1.2.3.2.Temel Analiz

Temel Analiz; yatirim analizini de igine alan ve yatirim araglarinin yani
sira ekonominin, sermaye piyasasinin ve farkli endiistrilerin analizini de
iceren analiz siirecidir. Temel analiz ile pay senedi degerine etkide
bulundugu diisiiniilen degiskenler ile ilgili veriler incelenir ve gelecegi
parlak goriilen piyasalar, sektorler ve firmalar bulunmaya ¢aligilir. Genel
olarak temel analizin ii¢ asamada gerceklestirildigi belirtilmistir®;

e Fkonomik Analiz
e Sektor Analizi

e Firma Analizi

Ekonomik analiz sistematik riski degerlendirirken, digerleri sistematik
olmayan riske yoneliktir. Sistematik risk; sadece portfoy c¢esitlendirmesi ile
kacinilamayan, yatirimcinin uluslararasi piyasalarda ve vadeli piyasalarda
islem yaparak kaginabilecegi risk tiirlinii ifade etmektedir.

Bir ekonomik analizin; ekonomik konjonktiir, para ve maliye politikalari,
devlet biitcesi, merkez bankasi analitik bilangosu, dis O6demeler bilancosu,
enflasyon, kapasite kullanimi, petrol ve altin fiyatlari, siyasi gelismeler gibi
olgularin incelenmesi asamasi oldugu belirtilmistir**.

Bir sektor analizinin; sanayi yapisi, yasal diizenlemeler, liretim maliyetleri,
iretim teknolojileri, endiistriyel arz ve talep, hammadde kaynaklari, ihracat
gibi gelismeleri analiz eden bir siire¢ oldugu ifade edilmistir”.

Son olarak firma analizi; firma mali tablolarini, faaliyet raporlarini, firma
ile 1ilgili haberleri, tesvik durumunu, olas1 tehditleri, politik, ekonomik,

PEKEN, Mechmet Hasan; Temel Yatirnm Analizi: Bir Sablon Onerisi, MUFAD Dergisi
(Temmuz 2006 sayis1), sayfa: 158-166

“KARAN, a.g.c., sayfa: 442
Pa.e. sayfa: 487-490
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siyasal ve teknolojik gelismelerin dogrudan firma ile baglantilarini konu
edinmis analiz siirecidir.

Bir temel analiz raporu biitiin incelemeler sonucunda yatirimeiya ilgili
firmalarin hisse senetlerini “AL”, “SAT veya “TUT” bi¢iminde tavsiyede
bulunmaktadir.

1.2.3.3.Rassal Analiz

Bu yontem, yatirim yapilacak hisse senetlerinin rasgele se¢ilmesi gerektigi
ve olabildigince uzun siire elde tutulmasi gerektigini ifade etmektedir’. Bu
yontem Rassal Yiirliylis Teorisi’ne dayanmaktadir. Rassal Yiiriiyiis Teorisi
de, piyasa etkinligi varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore, yiiksek
masrafa ve vakit kaybina neden olacak sekilde yatirnm analizi yapmaya
gerek yoktur, zira etkin bir piyasada firmanin piyasa degeri ile gercek
degeri birbirine esittir. Hisse senetleri uzun vadede pazar portfoyliniin (veya
pazar endeksinin) getiri oram1 ile aymi seviyede getiri saglamaktadir ve
yatirimcilarin - pazar1 yenmelerine olanak bulunmamaktadir. Bu nedenle
yatirim yapilacak hisse senetleri rasgele secilmelidir.

1.2.4. Firmalarda Stratejik Karar Alim Siirecleri

Firma degerlemesinin bir firmanin stratejik karar aliminda su agilardan
Onem tasidigi belirtilmistir’’;

e Bir firmanin ya da is biriminin degerlemesi faaliyeti siirdlirme, satis,
birlesme, biiylime, ve diger firmalar1 satin alma kararlarinda ilk
adimdir,

e Bir firmanin ve farkli is birimlerinin degerlemesi hangi iriiniin, is
hattinin, iilkenin, miisterinin devaminin saglanmasi ya da terk
edilmesi kararlarinda vazgecilmez bir unsurdur.

1.3. Firma Degerlemesi Faaliyetlerinde Bulunan Kisi ve Kurumlar

YUYAR, a.g.e., sayfa 7
"CHAMBERS, a.g.c., sayfa 12.
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Firma degerlemesi faaliyeti farkli kisi ve kurumlarca, farkli amaclara
ulasabilmek amaciyla gergeklestirilmektedir. Farkli kisi ve kuruluslarca,
farkli amaglar i¢in yapilan firma degerlemesi faaliyetleri, ilgili siireg
igerisinde firma ile ilgili farkli i¢ ve dis deger belirleyicilerinin daha fazla
on plana c¢ikmasina neden olabilmektedir. Asagida konu ile ilgili
degerlendirmelerde bulunulacaktir.

1.3.1.Firma Ortaklari

Firma ortaklari, firmanin 6zsermayesine katkida bulunan, bu katkidan dolay1
belirli bir kazang beklentisi bulunan gercek ve/veya tiizel kisilerdir.
Firmanin kar ve risk diizeyinin degismesi neticesinde piyasa fiyatinin
yiikselmesi, firma ortaklarinin kazancimi arttiracak bir gelisme olacaktir.
Firmanin gelecekte gosterece§i performanst ve firmanin bu performansa
dayali olarak ortaya cikacak gercek degerini tahmin etmek, gerek kurucu
ortaklarin  gerekse firmanin pay senetlerine yatirrm yapan tasarruf
sahiplerinin Oncelikleri olmaktadir. Bu nedenle ortaklar, firmanin ge¢mis
donemde olusan performans bilgilerini, elde edecekleri ilave bilgiler ile
birlestirip, firmanin gelecekteki performansini belirlemeye g¢aligmaktadirlar.

1.3.2.Firma Kreditorleri ve Alacakhlar

Bir firmaya dogrudan kredi veren finans kuruluglar1 ile, firmaya vadeli
satis yapan kuruluslar i¢in firma degerlemesi gerekli bir faaliyet olmaktadir.
Glinlimiiz diinyasinin iktisadi yapist icerisinde, c¢ok diisiik sayida firma,
faaliyetlerini sadece Ozkaynaklar1 ile fonlayabilmektedir. Bu zorunlulugun
Otesinde, Ozellikle kaldiragc etkisi ve vergi avantaji nedeni ile gonilli
olarak firmalarin yabanci kaynak kullandiklar1 goriilmektedir. Firmalarin
yabanct kaynak taleplerinin baglica diger nedenleri ise; yeni yatirim
firsatlarindan istifade etmek ve kisa vadeli nakit cikiglarim1 karsilayabilmek
olarak ifade edilebilir.

Yabanci kaynak veya fonun, firmaya kredi saglayan bankalar acisindan
farkli bir degeri vardir. Ticari bankalar firmanin kredi degerini, firmanin
kredi talebini degerlendirme asamasinda belirlemek durumundadirlar. Ticari
bankalar i¢in firmalarin kredi bagvurularinin kabulii asamasinda, firma
tarafindan teminat olarak gosterilen varliklarin cari degerleri ile, firmanin
gelecekteki nakit akimlarinin tahmini 6nem arz etmektedir.
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1.3.3.Devlet

Devlet tarafsiz bir kurum olarak, hukuki anlagsmazliklarin ¢o6zlimiinde taraf
olabilmektedir. Bagimsiz mahkemeler tarafindan atanan bilirkisilerin,
firmaya sermaye olarak konulmus ve/veya konulacak soyut ve somut
varliklarin deger tespiti calismalarina katilmakta oldugu belirtilmistir™.
Ayrica  Ozellestirme  siireclerinin = de, firma degerlemesi faaliyetini
kapsadifina isaret edilmektedir®’.

1.3.4.Portfoy Yoneticileri ve Hisse Senedi Analistleri

Fon fazlasima sahip olan ve sermaye piyasalarinda bu fonlarn
degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri, piyasada profesyonel olarak
faaliyet gosteren analistlere ve portfoy yoneticilerine danigsmaktadirlar. Bu
kisilerin meslekleri, yatirnmcilarin risk ve getiri tercihlerini belirleyip,
onlarin isteklerine en iyi yamit verecek tavsiyelerde ve islemlerde
bulunmaktir. Bu sonugla portfoy yoneticileri ve analistler, silirekli olarak
piyasay1 takip edip, degerleme faaliyetinde bulunmaktadirlar.

ERTAS, Mehmet; Tasinmaz Degerlemesi i¢in Deger ve Deger Ogretisi, Selcuk Universitesi
Teknik Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Teknik-Online Dergi (Cilt:6, Say1:3/2007), sayfa 159,
http://alaeddin.cc.selcuk.edu.tr/~tekbil/eylularalik2007/mehmet/mehmet.pdf

29KISiN, Waren; ZULLI, Ronald; “Valuation of A Closely Held Business”, Journal of
Accountancyv.,Cilt: 16, Say1: 6, Haziran 1989, s. 39
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IKINCI BOLUM
FIRMA DEGERINI ETKIiLEYEN DEGISKENLER

2.1.iskonto Oram

Bir firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firma ortaklar1 tarafindan,
ortakliktan elde edilmesi umulan asgari getiri orami olarak tammlanmistir’.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (iskonto orani) yiiksek olan bir firmaya
ortak olmay:1 diisiinen bir yatirimei, ilgili oran nispetinde yliksek getiriye
sahip olmak isteyecektir. Yatirnmcilarin firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti diizeyinden fazla gelir elde etme olasiliklarinin diisiikk olmasi,
firmaya yonelik yatinm talebini azaltacak, bu durum firmanin piyasa
degerine olumsuz yansiyacaktir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti bu
durumda yatirimcilar tarafindan bir risk unsuru olarak algilanmaktadir.
Riskin (agirlikli ortalama sermaye maliyeti) yliksek oldugu diizeyde, getiri
beklentisi (temettli ve sermaye kazanci) yiiksek olmaktadir.

Firmalar i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin farkli bir anlami daha
vardir. Bu durum, firmalarin yatirinm projelerinin degerlendirilmesinde
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, projenin kabulii i¢in esik deger
olarak kabul edilmesi olarak belirtilmistir’'. Yukarida da ifade edildigi
lizere; verimli yatinm projeleri firmanin piyasa degerine olumlu etkide
bulunmaktadir. Dolayisiyla yatirnm projelerinin verimliliini arttirmak i¢in
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirmeyi basarmasi, diger
bir ifade ile varliklarint daha ucuza finanse edebilmesi, firmanin degerine
de olumlu katkida bulunacaktir.

Bir firmanin gercek degeri, yillar itibari ile firmaya olan serbest nakit
akimlarinin, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmis
toplamidir. Asagidaki formiil vasitasiyla firma degeri hesaplanmaktadir.

n (FCFF);

Firma Degeri =Z ............................ 4)
i=1 (1 + WACC)'

*Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslar: Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri
Diizey Lisanslama Sinavi Egitim Notlar1 Ekim 2007, Finansal Yonetim, sayfa 30,
31KULA, Veysel; ERKAN, Mehmet; Yatirim Proje Hazirlanmasinda Gergeklestirdikleri
Finansal Etiitler Acisindan Kobi ve Biiyiik Isletmelerin Karsilastirllmasi, Cumhuriyet
Universitesi I.1.B.F. Dergisi (Cilt 2, say1 1) , sayfa 147-148
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FCFF = Firmaya olan serbest nakit akimi1
WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Yukaridaki formiile gore, diger degiskenler sabitken, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti gorece azalan bir firma, diger firmalara gore degerini
nispeten arttirmis olacaktir. Bu duruma ilave olarak, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti gorece dilisik olan bir firma, daha fazla yatinm
alternatiflerine sahip olmakta ve baska firmalarin gerceklestiremeyecegi
projeleri istlenip rekabette avantaj elde edebilmektedir.

Firmalarin  kullanabilecekleri yabanci kaynaklarin  kendi 06zkaynaklarina
bagimli oldugu yukarida belirtilmisti. Yeterince 6zkaynaga sahip olmayan
firmalar, kredi riski yiliksek firmalar olarak degerlendirilirler. Bu sonugla
ilgili firmalar, hem yeterince yabanci kaynak temin edemeyecekler, hem de
bulduklar1 yabanci kaynaklar1 daha yiiksek maliyet ile elde edeceklerdir. Bu
durumda, oOzkaynaklar yabanci kaynaklar i¢in bir teminat unsuru
olusturmaktadir.  Asagida  Oncelikle  yabanci  kaynaklarin ~ maliyeti
incelenecektir. Daha sonraki alt basliklarda 6zkaynak maliyeti anlatilacak ve
son olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti agiklanacaktir.

2.1.1.Yabanci Kaynaklarin Maliyeti

Firmalarin temin ettigi yabanci kaynaklar, kisa vadeli ve uzun vadeli
olarak iki bashkta incelenmistir'>. Kisa vadeli yabanci kaynaklar; en ge¢ bir
yil igerisinde firmadan nakit ¢ikisina neden olmasi beklenen kaynaklardir.
Uzun vadeli yabanci kaynaklarsa, bir yildan daha uzun bir siire igerisinde
firmadan nakit ¢ikisina neden olmasi beklenen kaynak tiiriidiir. Kisa vadeli
yabanct kaynaklar para piyasasindan, uzun vadeli yabanci kaynaklar
sermaye piyasalarindan temin edilmektedir. Simdi elde edilen yabanci
kaynaklar ve maliyetlerini sirasi ile banka kredileri (para piyasasi) ve
tahviller (sermaye piyasasi) olarak incelenecektir.

2.1.1.1.Banka Borg¢larimin Maliyeti

Firmalarin kullandiklar1 yabanci kaynaklarin temininde ticari bankalar onemli
yere sahiptirler. Banka kredileri, 6zellikle firmalarin kisa vadeli nakit giris
ve c¢ikiglar1 arast zaman uyumunun saglanmasi i¢in talep edilmektedir.

3SEVILENGUL, Orhan; Genel Muhasebe (Genisletilmis 11. Baski), Gazi Kitabevi,
Ankara, 2003, sayfa 470
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Bununla birlikte, uzun vadeli yatirrm projelerinin finansmaninda da, banka
kredileri kullanilabilmektedir. Kisa vadeli banka kredileri, heniiz tahsil
edilmemis bir ticari alacak ve/veya stoklar gibi varliklardaki artisa karsilik
firmalar agisindan teorik olarak en c¢ok bir yil vadeli olarak kullanilirlar.
Kisa vadeli krediler asagidaki gibi baslica dort bashkta incelenmistir’;

e Vadeli krediler: Genellikle doksan giinlik vadeye sahip kredi
tiridiir. Bu krediler kosullu olarak kullandirilir ve genellikle vadede
tek seferde oOdenir. Bu tarz krediler oOzellikle c¢ok sik kredi
kullanmayan isletmeler icin uygundur, zira bu kredilerin islem
masraflart yiiksektir ve onay silireci uzundur.

e Limitli krediler: Bu kredi tiirii ¢ok sik kredi kullanan isletmeler igin
uygundur. Bankalar sirketin belirlenen limit dahilinde diledigi zaman
kredi kullanmasima onay verir. Firma nakit fazlasina sahip
oldugunda kredi anapara ve faizini bankaya geri oder ve her islem
icin ayrica islem gideri ve zaman maliyetine katlanmaz.

o Karsiliksiz ¢ek kredisi: Bu tiir kredilerde, anlasma imzalayan banka
ve firma, firmanin hesabinda para olmasa bile belirli bir miktar
kredi kullanmasi iizerinde mutabik kalirlar. Firmanin ¢ek senet
olarak yaptig1 6demeler, bankaca karsilanir ve firmada nakit fazlasi
olusunca kredi anapara ve faizini geri Oder.

e Ticari senet iskontosu: Likidite ihtiyac1t olan firmalar bir banka
tarafindan onaylanmis miisteri senetlerini, piyasada iskontolu olarak
satip nakit girisi saglayabilirler. Senedin banka tarafindan teminata
alinmis olmasi, bu kredi tiirlinde esas faktordiir, zira teminatsiz
senedin nakde cevrilmesi pek olas1 degildir.

Yabanc1 kaynak olarak kredi maliyeti; kaynagin firmaya sagladigi para
girisi ile bu kaynagin gelecek donemlerde faiz ve anapara taksiti olarak
gerektirecegi nakit c¢ikislarini esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmistir
Tanim asagidaki gibi formiile edilebilir;

n (PC)i.

PG =) 5)

i=1 (1+ kp)'

3SEYIDOGLU, Halil; Uluslararas1 Finans (Gelistirilmis 4. Bask), istanbul: Giizem Can
Yaymlari, 2003, s. 292,293.

34AKGUC, Oztin; Finansal Yonetim (Yenilenmis Yedinci Baski), Avciol Basim-Yaymm,
Istanbul, 2005, sayfa 440.
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PG = Para girisi
PC = Para c¢ikis1
ky, = Vergi Oncesi kredi maliyeti

Yabanct kaynak kullanimmin firmaya sagladigi onemli bir avantaj, vergi
kazancidir. Firmalar igin yabanci kaynak i¢in Odenen faiz giderler,i vergi
matrahindan indirilebilmekte ve vergi tasarrufu saglanabilmektedir.

2.1.1.2.Tahvil Maliyeti

Firmalar i¢in yabanct kaynak teminin bir diger yolu tahvil ihracidir.
Tahviller Tiirk Ticaret Kanunu Madde 420°de su sekilde tanimlanmaktadir;
“Anonim sirketlerin 6dling para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklari bor¢ senetlerine tahvil denir”. Ozel
kesim tahvillerini satin alan yatirimcilar donemsel sabit getiri elde
etmektedirler. Tahvil yatirimcist agisindan iki tiir risk s6z konusudur.
Birinci risk, tahvil ihraggisinin  anapara ve faiz Odemesini yerine
getirememesi olup, yatirimci bu durumda yasal yollar ile hakkini talep
edebilmektedir. Yatirimer agisindan ikinci tiir risk ise piyasa faiz oranindaki
yiikselistir. Piyasa faiz oranindaki ylikselis, nominal faiz orani nispeten
daha diisik olan iglem goren tahvillerin piyasa degerinde diisiise neden
olacaktir. Bu durum yatinmci i¢in sermaye kaybina neden olacaktir.
Yatirimcilar agisindan tahvilin - donemsel getirisi, tahvil ihraggisi firma
acisindan tahvil maliyeti olarak degerlendirilmektedir, ve bir tahvilin
ihraggiya vergi Oncesi maliyeti agagidaki gibi hesaplanm1§t1r35.;

n Ci A

S A — T (6)
i=1 (1 +kd)' (1 +kd)"

Ib = Tahvil ihracinin firmaya sagladigi nakit girisi
n = Tahvilin vadesi

Ci = Yillik faiz 6demesi

A = Tahvilin nominal fiyat1 (anapara)

Kd = Tahvil maliyeti (oran olarak)

35FABOZZI, Frank J.; PETERSON, Pamela P.; Financial Management and Analysis, John
Wiley and Sons Inc., USA, 2003, sayfa 312
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Firmalar agisindan odenen faizlerin gider olarak vergi matrahindan
indirilebilecegini  diislindiigimiizde ~ tahvil  maliyeti  asagidaki  gibi
hesaplanabilmektedir’®;

n Ci (1-1) A
Ib =y + 7)
i=1 (1 +kd )’ (1+kd)"

Ib = Tahvil ihracinin firmaya sagladigi nakit girisi
n = Tahvilin vadesi

Ci = Yillik faiz 6demesi

A = Tahvilin nominal fiyat1 (anapara)

Kd = Tahvil maliyeti (oran olarak)

t=Vergi orani

Firmalar tahvil ihract i¢in ¢esitli ¢ikarma giderleri (basim maliyeti,
yiiklenim maliyeti, islem maliyeti, Sermaye Piyasasi Kurulu’'na Kkayit
maliyeti, yasal % 5 iskonto vs.) iistlenmek durumundadirlar. Bu maliyetler,
firmanin tahvil ihraci sonucu elde edecegi nakit girisini diislirecek ve tahvil
maliyetini  yiikseltecektir. Asagida c¢ikarma maliyetleri sonrasi tahvil
maliyetleri formiile edilmistir;

n Ci + [(P-T)/n] * (1-1)
kb D —— (8)
i=1 (P+1)/2

N = Tahvilin vadesi

Ci = Yillik faiz 6demesi

Kd = Tahvil maliyeti (oran olarak)
I= Net para girisi

P = Nominal deger

t = Vergi orani

2.1.2.0zsermaye Maliyeti

CHAMBERS, a.g.c., sayfa 45
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Kurumsal olarak 6zsermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin (veya
pay senedinin borsa degerinin) degismemesi i¢in, firmanin yatirim
projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen boliimii iizerinden gerekli asgari
karlililk oran1  olarak  tanimlanmustir’. Ozsermaye, firmanmn toplam
sermayesine firma ortaklarinin yapmis oldugu katkiyr ifade etmektedir.
Firmanin kendi ortaklar1 tarafindan finanse edilmis olmasi, firma i¢in bir
O0zsermaye maliyeti olmadigr anlamina gelmemelidir. Yatinmcilarin ve/veya
firma ortaklarinin, firma ortakligindan ve pay senedi sahipliginden
bekledikleri getiri oran1 firmanin 6zsermaye maliyetini olusturmaktadir.

Yatirimcilarin - firma ortakligindan bekledikleri getiri orani, ger¢eklesmesi
kesin olmayan olan bir kazangtir. Beklenen getiri oraninin gerceklesmemesi
sonucu da mevcuttur. Ilgili durum firmalar icinde ozsermaye maliyetinin
kesin olarak belirlenmesi yerine tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir.
Firmalar i¢in 6zsermaye maliyeti iic boliimde incelenmistir*®;

e Adi hisse senetlerinin maliyeti,
e Alikonulan karlarin maliyeti,
e Yeni c¢ikarilan hisse senetlerinin maliyeti.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda iki yontem kullanilabilir; “Temettii
Iskonto Modeli” ve “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli”. Bu iki model
0zsermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanildiklar1 gibi, firma degerlemesi
yontemi olarak da kullanilmaktadirlar. Bu boéliimde ilgili  yontemler
ozsermaye maliyetinin tahmininde kullanimlar1 ile agiklanacaktir. {lgili
modellerin daha genis aciklamalar1 ve firma degerlemesi siirecinde
kullanimlar1 bir sonraki boliimde anlatilacaktir.

2.1.2.1.Temettii iskonto Metodu ile Ozkaynak Maliyeti

Bu model vasitasiyla sirast ile adi hisse senetlerinin, alikonulan karlarin ve
yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin maliyeti agiklanacaktir.

2.1.2.1.1.Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti

Hisse senetleri, sirket ana sozlesmesinde aksine hiikiim yoksa, sahiplerine
ayni haklar1 saglamalidir. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri

TAKGUC, a.g.c., sayfa 450.
*CHAMBERS, a.g.c., sayfa 57
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denilmistir’”. Adi hisse senedi sahipleri, firmanin kar payr dagitiminda
firmanin  diger  yiikiimliiliikkleri  karsilandiktan  sonra  hak  sahibi
olabilmektedir.

Bir pay senedi yatirimcist i¢in pay senedinin bugilinkii degeri gelecekte
alinacak temettii ve olast satim durumundaki pay senedi fiyati toplaminin,
pay senedinden beklenen asgari getiri orani ile bugiinkii degere indirgenmis
toplamlar1 olarak tanimlanmistir®’. Asagidaki gibi hesaplanir;

Po = --—--mm - ve ke = -—-mmmmem e -1 9)

Po = Cari donem pay senedi piyasa fiyati

D1 = Bir sonraki dénemde 6denen temettii

P1 = Bir sonraki donem pay senedi piyasa fiyati
ke = Beklenen getiri oran1 ve 6zkaynak maliyeti

Yatirimcinin pay senedini bir donemden daha uzun siireler i¢in satin aldigi
varsayildiginda ve kar paylarinin biiylime orani1 sabit kabul edildiginde,
formiil asagidaki bi¢ime déniismektedir*’;

D1
R (10)
ke—g

Po =Cari pay senedi piyasa fiyati

D1 = Bir sonraki donem Odenen nakit temettii
ke = Yatinmcinin bekledigi asgari getiri orani
g = Temettii biiylime orani

Temettli iskonto metodu ile Ozkaynak maliyetinin hesaplanabilmesi ig¢in
formiilde degisiklik yapilmast ve “ke” ‘ nin tek basina birakilmasi
gereklidir. Asagidaki formiilde “ke” yatirimcimmin bekledigi asgari getiri
oram yerine, 6zkaynak maliyetini temsil etmektedir®”.

* Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslari Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri
Diizey Lisanslama Siavi Egitim Notlari, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi
Araclari( Mayis ) , 2005, sayfa 15.

40ALPAN, Fulya; TEVFIK, Giirman; TEVFIK, Arman T.; Excel ile Finans (I"Jg:iincii Basim),
Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 2001, sayfa 325

41TEVFTK, Arman T.; Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 2005, sayfa
192

“CHAMBERS, a.g.c., sayfa 61
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ke = -----mmmmme- -g (11
Po

Po =Cari pay senedi piyasa fiyati

D1 = Bir sonraki dénem 6denen nakit temettii
ke = Ozkaynak maliyetini

g = Temettii biiylime orani

2.1.2.1.2.Alikonulan Karlarin Maliyeti

Alikonulan kar, firmalarin bir donem i¢in elde ettikleri karlarinin firma
ortaklarima dagitilmayip, firma yedek akgelerine eklenen kismidir. Firmalar
icin ali konulan karlarin maliyeti adi hisse senetlerinin maliyetine
benzemektedir. ikisi arasindaki tek fark, gelir vergisi odemeleridir. Adi
hisse  senetlerinin  maliyeti  hesaplanitken  gelir  vergisi  dikkate
alinmamaktadir, zira adi hisse senedi sahiplerine Odenen kar paylar
firmanin  karindan vergi ve diger yikiimlilikler indirildikten sonra
dagitilmaktadir. Alikonulan karlarin  maliyetinin  hesaplanmasinda  gelir
vergisinin de formiilde bulunmasi gerektigi belirtilmistir®.

k=1[(Di/P)+g]*(1-gv) (12)

k = Alikonulan karlarin maliyeti

D; = Bir sonraki dénem &denecegi tahmin edilen temettii
Po = Cari piyasa fiyati

gv = Gelir vergisi orani

2.1.2.1.3.Yeni Pay Senetlerinin Maliyeti

Firmalarin finansman kaynaklarindan bir digeri de yeni pay senedi
thracidir. Firmalar o6zellikle alternatif finansman kaynaklarinin maliyetinin
yiksek oldugu donemlerde acil finansman ihtiyaglarin1  bu  yolla
karsilayabilmektedirler.

Firmalar i¢in yeni hisse senedi ihracinin g¢esitli maliyetleri vardir. Bu
maliyetler genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir;

“CHAMBERS, a.g.c., sayfa 69

26



Pay senedi basim maliyeti

Aract kurum yiiklenim iicreti
Izahname ve sirkiiler ilan maliyeti
Tiirk Ticaret Sicili’ne kayit {icreti
Borsaya kayit {icreti

Takasbank saklama {icreti

flgili maliyetler “cikartma maliyetleri” baslhig altinda birlesmekte ve
firmanin yeni pay senedi ihract sonucu firmaya olan nakit girislerini
azaltmaktadir.

2.1.2.2.Finansal Varhk Fiyatlama Modeli ile Ozkaynak Maliyeti

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, piyasadaki varliklarin nasil fiyatlandigini
ifade eden bir modeldir. Bu model mevcut varliklarin cari risk yapilar
altinda gerekli getiriyi saglayip saglamadigimi belirten bir modeldir.
Piyasada bulunan her varligin bir beklenen getirisi ve beklenen getiriden
sapma olasilig1 (risk) mevcuttur. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, bir
finansal varlifin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliskiyi agiklayan ve
yatirmmcimin riskten kaginma istegini baz alan bir model olarak
tammlanmistir*. Finansal Varhik Fiyatlama Modeli, sistematik riski dikkate
almaktadir, firma riski ise portfdy c¢esitlendirmesi ile teorik olarak sifira
indirilebilmektedir. Bu asamada modelin, firma i¢in 6zkaynak maliyetinin
tahmininde kullanilmasin1 incelenecektir. Modelin hisse degerlemesinde
kullanilmast daha sonraki bdliimde incelenecektir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin 6nemli bir kavrami betadir. Beta
katsayisi, diger degiskenler sabitken, pazar portfOyliniin getirisindeki % 1’lik
degisime karsin, ilgili hisse senedinin piyasa degerindeki degisimin yOniinii
ve yiizde biyiikligini ifade etmektedir. Beta katsayisi asagidaki gibi

hesaplanmistir®;
Cov (tm , 17)
Beta = ---n-mmmmmmmememmenneee (13)
Var (ty,)

Beta = Hisse senedinin betas1
Cov (rm , 1) = Pazar endeksinin getirisi ile hissenin getirisinin kovaryansi
Var (1,) = Pazar endeksinin getirisinin varyansi

“CHAMBERS, a.g.c., sayfa 77.
“HAUGEN, Robert A.; Modern Investment Theory (Second Edition), Prentice- Hall Int.
Inc., USA, 1990, sayfa 53
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Finansal Varlik Fiyatlama Yontemi’ne gore hisse senedi getirisi ise
asagidaki gibi belirtilmistir*®;

Ri = Rf + B (Rm - Rf) (14)

Ri = Hisse senedinin tahmini getirisi
Rf= Hazine bonosu faizi (3 aylik)
= Hisse senedinin betasi

Rm = Pazar endeksinin getirisi

flgili modelin firmalar icin O&zsermaye maliyeti amaciyla kullanildiginda
alacagi bigim ise asagidaki gibi belirtilmistir*’;

ki = kif + B (km - krf)

ki = Adi hisse senedi maliyeti
krf = Risksiz bor¢ alma oram
km = Pazar endeksi getiri orani

Yukaridaki formiile gore, varlifin risk primi ve risksiz faiz oranimin artist
O0zsermaye maliyetini de yiikseltecektir.

2.1.3.Ayricalikhh Hisse Senetlerinin Maliyeti

Firmalar tarafindan ihra¢ edilen pay senetlerinin bazilar1 oy hakki ve kara
istirak acisindan, diger hisse senetlerine gore avantaja sahip olabilmektedir.
Bu pay senedi gesidine, imtiyazli pay senedi denilmektedir’®. Sirketin esas
sozlesmesinde belirtilmek kosuluyla, imtiyazli pay senetlerine kardan belirli
oranda 0zel temettii dagitimi Ongoriilebilmekte, riichan hakki kullaniminda,
oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilma da, organ iyeliklerine aday
gostermede v.s. bazi ayricaliklar taninabilmektedir.

Ayricali hisse senetlerinde, adi hisse senetlerinden farkli olarak bir vade
bulunmamaktadir. Firmalar i¢in ayricalikli hisse senetlerine de kar payi
O0deme zorunlulugu getirilmemistir. Ancak firmalar adi pay senedi
sahiplerine kardan pay Odemeyi kararlastirmiglarsa, bu Odemeden Once,
imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6demede bulunmalidirlar®. Firmalar

*°BREALEY, Richard A.; MYERS, Steward C.; Principles of Corporate Finance(7.
Edition), McGraw-Hill/Irwin, USA, 2003, sayfa 277

“BERK, a.g.c., sayfa 279

®DIKICI, M. Fatih; Ticaret Hukuku Cilt 2, Ankara, Agon Bilgi Akademisi, 2007, sayfa 172

¥ a.g.e., sayfa 15
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genellikle, firma prestijini yiiksek tutmak amaciyla imtiyazli pay senedi
sahiplerine, tahvil O6demeleri  gibi, sabit kar payr 0demesinde
bulunmaktadirlar.

Firmalar agisindan ayricalikli hisse senedi ihracinin avantajli yonii, temettii
O0demelerinin vadeden bagimsiz yapilabilmesidir. Firmalar kar pay1
O0demelerini karin gergeklestigi donemde degil, tercihe bagl olarak ileri bir
donemde nakit fazlasmna sahip olduklarinda &deyebilmektedirler. Imtiyazli
pay senetlerinin adi pay senetlerine gore nispeten daha diisiik maliyetli
ozkaynak temin yontemi oldugu da savunulmaktadir. Bu duruma karsin
imtiyazli hisse senedi ihracinin olumsuz yonii de mevcuttur. Bu durum
imtiyazli hisse senedine O0denen miktarin, tahvil faiz 6demeleri gibi vergi
avantaji saglamamasidir.

Ayricaliklt  hisse senetlerinin  firma agisindan vergi sonrast maliyeti
asagidaki gibi hesaplanmistir’’;

R (15)
Po

k = Ayricalikli hisse senedi maliyeti

D = Odenmesine karar verilen sabit kar pay1

Po = Ayricalikli hisse senedi ihracinin firmaya sagladigi net nakit girisi
(¢cikarma giderleri diisiildiikten sonra)

2.1.4. Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti

Degistirilebilir tahviller; belirli bir donem igerisinde firmalarin ihra¢ ettigi
tahvillerin, yine ihra¢ esnasinda belirlenen bir degisim orani ile, firmanin
adi hisse senetlerine doniistiiriilebilen menkul kiymetlerdir. Degisim orant,
tahvil ihra¢ edildigi sirada belirlenir ve tekrar degistirilemez. Tahvilin
nominal degeri, bunun karsiliginda verilecek hisse sayisina bdliinerek
degistirilme fiyat: (¢evirim orani1) bulunur’.

Firmalar acisindan degistirilebilir tahviller nispeten daha diisiik maliyetli
bor¢lanma araglaridir. Tahvil yatirimcilarina sunulan hisse senedi degisim
hakki nedeni ile risk primi azalir ve sonug¢ olarak bor¢lanma maliyeti de
diiser. Yatirimcilar agisindan ozellikle belirsizligin  bulundugu konjonktiirel

)F ABOZZI ve PETERSON, sayfa 579
*'BERK, a.g.c., sayfa 277
SSEYIDOGLU, a.g.e., sayfa 320.
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donemlerde, ilgili menkul kiymet cazip bir yatirrm araci haline gelmektedir.
Yatinimeilar degistirilebilir tahvil yatinimi ile, belirsizligin azalip, firma
karlarinin artti§i  donemlerde hisse senedi satin alma opsiyonuna sahip
olmaktadir.

Degistirilebilir tahvil maliyeti, tahvilin vergiden sonraki faiz &demelerinin
bugiinkii degeri ile finansal varligin degisim degerinin bugilinkii degerinin
toplamini, firmanin her bir varlik i¢in elde ettigi net getiriye esit kilan
iskonto orani olarak tanimlanmistir. Formiil asagidaki gibidir;

n It (1-t) (CR) (Pn)
Bp =Z T s (16)
i=1 (1+ked)' (1+ked)™

Bp = Her bir tahvilin firmaya olan net getirisi

It =t zamanindaki tahvilin yillik faiz 6demeleri

T = Firmanin 6dedigi vergi orani

N = Yatirimcilarin degistirilebilir tahvili elinde tuttugu siire
Pn = n yil sonra hisse senetlerinin beklenen piyasa fiyati
CR = Her bir degistirilebilir tahvil i¢in degisim oram
Kcd = Degistirilebilir tahvilin maliyeti

2.1.5.Amortisman Maliyeti

Firmalarin her donem i¢in ayirdiklari amortismanlar, firmalar i¢in duran
varliklarin likit fonlara doniismesini ifade etmektedir’. Yatinm raporlarinda
cogunlukla amortisman maliyetinin, firmalarin agirlikli ortalama sermaye
maliyetlerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir.

2.1.6. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Firmalar, yukarida da goriildiigii {izere, ¢ok farkli kaynaklardan varliklarinm
finanse etmektedir. Firmanin agirlikli sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi
icin Oncelikle, biitlin sermaye unsurlariin maliyetinin ayri ayr1 hesaplanmis
olmast gerekmektedir. Daha sonra her bir maliyet unsurunun miktarinin,
toplam kaynaklar icindeki paymnin hesaplanmasi gereklidir. Agirlikli ortalama

CHAMBERS, a.g.c., sayfa 85.
YAKGUC, a.g.e., sayfa 471
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sermaye maliyeti, her bir maliyet unsurunun, kendi agirligi ile ¢arpimlarinin
toplami olarak tanimlanmistir™”.
n

WACC= > wi ki (17)
i=1

WAAC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
wi = Her bir maliyet unsurunun toplam kaynaklar icerisindeki agirlig
ki = Her bir maliyet unsurunun maliyet orani

2.2. Tahmin Donemi

Firma degerlemesi faaliyetlerinde tahmin donemi, firmanin gelecekte
gergeklesmesi  beklenen  serbest nakit akimlarinin  niceliksel — olarak
belirlendigi donemi ifade etmektedir. Bu donem i¢inde firmaya olan serbest
nakit akimlari; makroekonomik konjonktiir, firmanin faaliyette bulundugu
endistriler, firmanin hedefleri ve bu hedeflere ulasma olasiligi, likidite v.s.
degiskenler dikkate alinarak belirlenir.

Firma degeri sadece tahmin doneminde elde edilen serbest nakit akimlarinin
belirli bir iskonto oram1 ile hesaplanmig bugilinkii degerleri toplami
olmamaktadir. Firmanin toplam degerini hesaplanmak i¢in tahmin donemi
Otesindeki nakit akimlarinin da dikkate almmasi gerekir ki; bu sonug artik
deger kavramina gitmektedir. Sonu¢ olarak firma degeri, tahmin doénemi
nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile, artitk deger toplamindan olusmaktadir.

2.3.Paranin Zaman Degeri

Firmanin elde ettigi serbest nakit akimlarmmin farkli donemlere dagilmis
olmasi, paranin zaman degerinin analizlerde dikkate alinmasina neden
olmaktadir. Paranin bugilinkii degeri gelecekteki degerinden daha yliksektir.
Paranin deger kaybinin kaynagi; firsat maliyetidir. Enflasyonun olmadigi bir
ekonomik yapida da para, zamanla deger kaybina ugramaktadir. Paranin
firsat maliyeti, elde tutulan donemde kazanilmaktan mahrum kalinan faiz
kazancidir. Ornegin simdiden tahakkuk etmis bir alacagin {ic donem sonra
tahsil edilmesi durumunda, ilgili miktarin i¢ donem igin faiz getirisi kaybi
yaratacagi siiphesizdir.

FABOZZI ve PETERSON, a.g.e., sayfa 327
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Paranin zaman degeri birden ¢ok donem dikkate alindiginda bilesik faiz
hesaplama yontemi ile hesaplanir. Faiz geliri donem sonunda anaparadan
ayrilmadan, bir sonraki donem anaparaya ilave edilerek yeniden isleme
tutulursa olusacak faiz bilesik faiz olarak tanimlanmistir’®. Paranin bugitinkii
ve gelecekteki degeri asagidaki gibi hesaplanmistir®’;

Bugiinkii Deger = Gelecek Deger (1 +1i)™
Gelecek Deger = Bugiinkii Deger (1 +1)"

2.4.Artik Deger

Onceki béliimlerde firmanm bugiinkii degerinin firmanin tahmin dénemi
icerisindeki serbest nakit akimlarmin bugiinkii degeri toplam1 ile, artik
degerin bugiinkii degeri toplami oldugu ifade edilmisti. Artik deger,
firmanin tahmin donemi nakit akimlarmin o&tesinde elde ettigi nakit
akimlarinin bugilinkii degeridir.

Firmanin serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin edilmesi miimkiin
degildir. Ancak degerleme faaliyeti i¢in, firmanin sonsuz varsayilan Omrii
igerisindeki  serbest nakit akimlarinin  hesaplamaya dahil  edilmesi
gerekmektedir. Firmanin tahmin donemi Otesindeki serbest nakit akimlari,
bu zorunluluk nedeni ile, c¢ogunlukla sabit olarak kabul edilir ve
hesaplamaya bu bi¢imde dahil edilir. Artitk deger asagidaki gibi
hesaplanir®;

FCF
TV = e (18)
i
TV = Artik deger

FCF = Tahmin donemi Otesi serbest nakit akimlari
1= Yillik iskonto orani

Artik degerin bugiinkii degeriyse asagidaki gibidir;

*RUZGAR, Bahattin; Finans Matematigi ( 2. Baski) , istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2001,
sayfa 81.

S'MAYES, Timothi R.; SHANK, Todd M.; Financial Analysis with Microsoft Excel,
South-Western Collage Pub, USA, 2006, sayfa 184-187

®TEVFIK, a.g.c., sayfa 153
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Artik Deger
Bugiinkii Deger = (19)
(1+1)"

Artik degerin sabit nakit akimlar1 varsayimina dayandirilmasinin baglica
nedeni firmalarin yasam siireleri igerisinde once faaliyet hacmi biiyiiyen,
sonra belirli bir 6lgege ulasip duraganlasan bir yap1 sergilemesidir.

Artik  degerin hesaplanmasinda firmanin duragan donem igerisinde de
faaliyet hacmini genisledigi diisiiniilebilir. Ozellikle ekonomik biiyiime orani
ile firma serbest nakit arasindaki iligki hesaplanip, firma i¢in nakit
akimlarinin olgunluk donemi biiylime orani tahmin edilebilir. Bu durumda
artik deger asagidaki gibi hesaplandigi belirtilmistir™’;

FCF
Artik Deger = -----mmmmmmmmm e -- (20)

1-g

FCF = Sonsuza kadar olan serbest nakit akimlar1
1 = iskonto orani
g = nakit akimlariin biliyiime orani

Artik degerin hesaplanmasi ile ilgili bir 6rnek asagidadir:

Tahmin Donemi
Yil Serbest Nakit Akimlari

(SN.A) Iskonto Faktérii  S.N.A. Bugiinkii Degeri
1 100 0,909 90,91
2 120 0,826 99,12
3 130 0,751 97,63
4 150 0,683 102,45
5 160 0,620 99,20

Toplam: 489.31

Firmanin besinci yil sonrast serbest nakit akimi 180 ytl olarak
varsayllmistir. Tahmin donemi sonrasi nakit akimlarindaki biiylime orani ise
%35 olarak kabul edilmistir. Bu durumda artik degerin bugiinkii degeri
asagidaki gibidir;

¥ a.e., sayfa: 153
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1 180
TV = * = 223531
(1,1’ (0,1-0,05)

Firmanin tahmini degeri = 489,31 + 223531 = 2724,62

2.5.Serefiye Degeri

Serefiye degeri bir firmanin, varliklarinin defter degeri toplamindan daha
yilksek bir degere sahip olmasi durumunda olusan pozitif fark olarak
tanimlanmustir®®.  Firmalarin  serefiye degerine etki eden faktorler, mali
tablolarda sayisallastiritlamayan firmaya has Ozelliklerdir. Bu 6zelliklerden
bazilar1 asagida sayilmistir®';

Firmanin ve hissedarlarin is diinyasindaki ve sektordeki iinii, imaji
Kurulus yerinin uygunlugu

Rekabet yapisi (firma ve piyasa)

Firmanin sahip oldugu markalar

Firmanin sahip oldugu maddi olmayan duran varliklar

Calisanlarin niteligi ve verimi vs.

Serefiye degerinin hesaplanmasinda standart bir yontem bulunmamaktadir.
Ancak firmanin toplam degerinin, net varlik degeri ile serefiye degerinin
toplami oldugu diisiiniiliirse, toplam firma degerinden net varlik degerinin
cikartilmasi, serefiye degerini ifade edecektir.

2.6.Mali Oranlar

Isletmeler i¢in oran analizi ge¢mis donem performansmin niceliksel olarak
belirlenmesi amaciyla kullanilan bir metottur. Cesitli ekonomik birimler
tarafindan kullanilmaktadir. Ornegin firma yoneticileri kendi
performanslarini  degerlendirebilmek icin oran analizine basvururlar. Bunun
disinda menkul kiymet yatirimcilart da firmanm degerini belirleyebilmek
adma, firmanin ge¢mis donem oranlarmi kullamirlar. Ozellikle yatirim
analistleri firmanin gelecekteki mali tablolarim1 tahmin edip, bu yolla

SLEE, Cheng-Few; LEE, Alice C.; Encyclopedia of Finance, Springer Science Business
Inc., USA, 2006, sayfa 135
S'CHAMBERS, a.g.c., sayfa 107.
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firmaya olan serbest nakit akimlarmi Olgebilir ve firmanin gercek degerini
hesaplayabilirler.

Oran, finans teorisinde kelime anlami itibariyle, iki mali tablo kaleminin
birbirine boliimiini ifade etmektedir. Ancak hesaplanan oranin finans
teorisine uygun bir bigimde yorumlanmasi ve firma igin gelecege yonelik
cikarimlarda bulunulmasi1 gereklidir. Bir finansal analistin elde ettigi
bulgular asagidaki olgulara gore analiz etmesi gerektigi belirtilmistir®;

e Firmanin Onceki donem oranlari,
e Ekonomi ve endiistri ortalamalari,
e Ogzellikle bati literatiirinde kabul edilmis oran degerleri.

Isletmeler acisindan mali oranlarin  bes baslhkta incelenmesi gerektigi
belirtilmistir63; likidite oranlari, devir hizlari, karlilik oranlari, finansal yapi
oranlar1 ve kargilama oranlari.

2.6.1.Likidite Oranlanr

Likidite oranlari, en likit igsletme varliklari ile kisa vadeli yiikiimliiliklerinin
karsilanma giiciinii  6lgmektedir®. Likidite kavrami bir varligm en kisa
zamanda ve en diisik maliyet ile nakde doniisebilme giiciinii ifade
etmektedir. Isletme icin en likit varliklar, dénen varliklardir. Dé&nen
varliklar; kasa-banka, menkul kiymetler, ticari alacaklar (kisa vadeli) ve
stoklardan olusmaktadir. Likidite oranlar1 {i¢c baslikta incelenebilir; cari
oran, asit-test orani, nakit oran.

2.6.1.1.Cari Oran

Bilangodaki donen varliklar toplaminin kisa vadeli kaynaklar toplamina
bolinmesi ile hesaplandigi belirtilmistir™. Cari oran, firmanm tiim dénen
varliklar1 ile kisa vadeli yiikiimliliklerini karsilama giiclinii 6lgmektedir.
Oranin 1,5 civarinda olmast olumlu kargilanmaktadir®®. Formiil asagidaki
gibidir.

BERK, a.g.c., sayfa 38-39

“MAYES ve SHANK, a.g.e., sayfa 102
SREILLY ve BROWN, a.g.c., sayfa 323
MAYES ve SHANK, a.g.e., sayfa 103
UYAR, a.g.c., sayfa 198.
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Donen varliklar
Carl oran= --------mmmmmmmmmeeeeee (21)
K.V.Yabanci Kaynaklar.

2.6.1.2.Likit Oran

Likit oranin, isletmenin stoklarin1 nakde g¢evirememesi durumunda, en likit
varliklar1 ile kisa vadeli borglarim1i karsilama giiciinii  6lgmekte oldugu
belirtilmistir®’. Batidaki genel kabul oramin 1 civarinda olmasi yoniindedir®.
Oran agsagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Doénen Varliklar- Stoklar
Likit Oran= --------m-mmmmmmmmmmeeeo (22)
K.V.Yukumlilukler

2.6.1.3.Nakit Oran

Nakit oran, isletmelerin alacaklarini tahsil edememesi ve stoklarini nakde
cevirememesi durumunda bor¢ oOdeme giiclinii gostermektedir. Oranin
0.2'den asag olmamasi gerektigi belirtilmistir®. Nakit oran asagidaki gibi
hesaplanmaktadir;

Donen Varliklar — ( Stoklar + Ticari Alacaklar)
Nakit Oran = —--mmmmmme e (23)
Kisa Vadeli Yiikiimliikliiler

2.6.2.Finansal Yap1 Oranlar

Mali yapt analizinde kullanilan oranlarin, isletmenin normal faaliyetleri
sonucu zarar etmesi, varliklariin degerinin diismesi veya gelecek yillar
icin tahmin edilen nakit akimmin gergeklesmemesi halinde, s6z konusu

"MAYES ve SHANK, a.g.c., sayfa 104
®UYAR, a.g.c., sayfa 198
“BERK, a.g.c., sayfa 43
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isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda 6nemli
ip uclar1 verdigi belirtilmistir’”.

Firmanin varliklarinin parasal olarak %50'den daha fazlasinin 6zkaynak ile
finansmant  durumunda, firmanin yiikiimliliklerini karsilama  giicliniin
nispeten yiiksek oldugu soOylenebilir. Bu duruma ilave olarak firmalarin
asir1  Ozkaynak ile finansmani, 6zkaynak verimliligini azaltip, O6zkaynak
karliligimin  diismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin  ucuz
yabanci kaynak firsatlarin1 daiyi degerlendirip, 6zsermaye karliligini arttirict
bir finansal yapiya ulagmalar1 gereklidir.

2.6.2.1.Kaldira¢c Oram

Toplam borglarin, toplam varliklara boliinmesi bi¢iminde hesaplanan
kaldira¢ orani, toplam varliklarin yiizde kaginin borg ile finanse edildigini
ifade etmektedir’'. Batida kabul edildigi iizere bu oranin yiizde elli
civarinda  bulunmast  olumlu  yorumlanmaktadir’>.  Oranin  giderek
yiikselmekte olmasi firmanin asir1 borglanmasi, 6zkaynak temin edememesi,
riskinin artmasi1 anlamina gelebilecegi gibi firmanin yabancit kaynak
bulmada sikintis1 olmadiginin (yiiksek kredibilite) ve piyasa faiz oranlarinin
cazip oldugunun bir gostergesi olabilir. Dolayisiyla ilave veriler ile birlikte,
oranin degerlendirilmesi daha anlamli bir yargiya ulagilmasina neden
olacaktir. Kaldirag oraninin hesaplanmasi asagidaki gibidir;

Toplam Borglar
Kaldirag Orant = ---------=--—-mm-mm—- (23)
Toplam Varliklar

2.6.2.2.0zsermaye/Toplam Varhklar Oram

Oran, varliklarin ne kadarmin  Ozsermaye ile finanse edildigini
gostermektedir’”. Oranin  yiizde  ellinin  altma  diismemesi  yeterli
goriilmektedir’®. Oranmn yiiksek olmasi ise, firmanin kaldirag etkisinden
yararlanamadigin1 ifade etmektedir.

AKGUC, Oztin; Mali Tablolar Analizi ( genisletilmis 9. basi), istanbul: Avciol Basim-
Yayim, 1995, sayfa 357.

"MAYES ve SHANK, a.g.c., sayfa 110

AKGUC, Mali Tablolar Analizi, sayfa 357

FABOZZI ve PETERSON, a.g.c., sayfa 742

“AKGUC, Mali Tablolar Analizi , sayfa 362
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2.6.2.3.Toplam Bor¢/Ozsermaye Oram

Oran, isletmenin finansmaninda ortaklar ile yabancilarin nispi katilim
yiizdesini ifade etmektedir’”. Oranmn birden biiyiik olmasi, isletmenin
ortaklardan daha fazla yabancilar tarafindan finanse edildigini ifade
etmektedir. Ozellikle ekonomik resesyon dénemlerinde oranin birden kiigiik
olmasi iflas riskini azaltmaktadir.

2.6.2.4.Uzun Vadeli Borg¢lar/Pasif Toplam

Isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak kullanimin kisa vadeliye oranla
nispeten yiiksek olmasi, uzun vadede isletmeye saglanacak nakit akimlarmin
yiikksek olmasi beklentisi nedeniyle olumlu olmaktadir. Ancak uzun vadeli
yabanct kaynaklar firmanin ileriki donemlerine sarkan faiz yiikiiniin
artmasina da neden olabilmektedir. Gelirleri istikrarli olan firmalar i¢in ¢ok
bliyiik problem yaratmayacak olan bu durum, biliylime asamasinda bulunan
ve yatirimlar i¢in uzun vadeli yabanci kaynak kullanan firmalarin, gerekli
nakit giriglerini saglayamamalar1 halinde sorun yaratabilecektir.

2.6.2.5.Maddi Duran Varhklar/ Uzun Siireli Bor¢lar Oram

Ilgili oran isletmeye wuzun vadeli saglanan borglarin  teminatinin
biiyiikliigiinii  gdstermektedir’®. Oranin birden biiyiik olmasi, kreditdrlerin
yeterince teminata sahip oldugunu gostermektedir. Daha ayrintili olarak
maddi duran varliklarin teknoloji diizeyi, likiditesi ve yeniden degerleme
miktar1 da oranla beraber degerlendirilmelidir.

2.6.3.Devir Hizlari, Aktivite ve Faaliyet Oranlan

Ilgili oranlar firmada varlik ve kaynaklarm kullanimindaki etkinlik ile
ilgilidir. Bu oranlarin baglicalar1 asagidaki gibidir.

2.6.3.1.Stok Devir Hiz1

FABOZZI ve PETERSON, a.g.c., sayfa 743
"BERK, a.g.c., sayfa 45
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Stok devir hiz1 asagidaki bigcimde hesaplanm1$t1r77.

Satiglarin Maliyeti
Stok Devir Hizi = -------=mmmmmmmememem - (23)
Ortalama Stoklar

Ortalama stok kavrami, donem basi ve donem sonu stok toplaminin ikiye
boliinmesi ile hesaplanir. Yil igerisinde stoklarda asiri dalgalanma olmussa,
ortalama stoklar aylik toplamlarin aritmetik ortalamasi olarak da
hesaplanabilir. Bazen firmalarin satiglarinin maliyeti ile ilgili veriler ge¢ elde
edilebilir. Bu durumda firmanin toplam satiglari, oranin payinda kullanilir
ki bu hatali bir hesaplama olacaktir. Ciinkii satiglarin maliyeti tarihi
maliyetleri yansitirken, satiglar piyasa cari fiyatlar1 ile hesaplanmaktadir.

Oranin yiikseliyor veya diisiiyor olmasinin, derhal olumlu ya da olumsuz
olarak degerlendirilmemesi gerektigi belirtilmistir’®. Ornegin oranin artryor
olmasi; firmanin stok yonetimindeki etkinlik artis1 ile ifade edilebildigi gibi,
firmanin stoklarinin asir1  kontrol disi tiikendigi ve ikame edilemedigi
anlammna da gelebilmektedir. “365/ (stok devir hiz1)” orami ise, stok devir
stiresini vermektedir. Stok devir siiresi, stoklarin bir yil igerisinde ka¢ defa
nakde doniis yaptigini ifade etmektedir. Bir firmanin stok devir hizinin
yiiksek veya diisiik olmasi asagidaki nedenlere dayandirilmistir’’;

Diisiik olma durumu;

Uretim ve pazarlama boliimleri arasi koordinasyon eksikligi
Fiyat artis1 beklentisi ile yapilan spekiilatif amagli yatirim
Stoklar i¢inde silirimii agir mallarin yer almasi

Y1l sonunda stok degerinin yiiksek gosterilmesi

Firmanin stok kontrol c¢abalarinin yetersizligi,

Yiksek olma durumu,

Stok kalitesinin yiiksekligi

Stok kontrolii eksikligi

Bilangoda diisiik deger ile gosterilmesi

Satin alma giicligli nedeni ile yapilan stoklama
Stok yetersizligi

2.6.3.2Alacak Devir Hiz:

REILLY ve BROWN, a.g.e., sayfa 325
"a.e., sayfa 326
BERK, a.g.c., sayfa 48-49.
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Oran asagidaki bi¢imde hesaplanmlstlrgo;

Net Kredili Satiglar
Oran= ----mmmmmm e (24)
Ortalama Ticari Alacaklar

Hesaplanan oran, firmanin miisterilerinden alacaklarin1 tahsil edebilme
giiciinii ifade etmektedir. Oranin yiikseliyor olmasi, firmanin tahsil giiciiniin
arttigim1 gosterebilecegi gibi, firmanin sadece kaliteli miisterilerine satis
yaptigini ve pazar konsantrasyonunun diisiik oldugunu da ifade edilebilir.
Oran gilin olarak da hesaplanabilir. Bu durumda formiil asagidaki gibidir;

Alacak Tahsil Siiresi = --------=--=--==--mm-mm-- (25)
Alacak Devir Hizi

Alacak tahsil stiresi, firmanin kredili satiglarinin yil icerisinde kag¢ defa
nakde dondiigiinii ifade etmektedir.

2.6.3.3.Bor¢ Odeme Siiresi

Oran asagidaki bicimde hesaplanir;

Kredili Aliglar
Bor¢ Odeme Siiresi =1 / --------mm-mm-mmmmmeem (25)
Ortalama Ticari Borglar * 365

Bor¢ 6deme siiresi orani, kredili alimlarin yilda ka¢ defa 6dendigini ifade
etmektedir®'. Oran, alacak devir hizi ile birlikte degerlendirilmelidir. Borg
O0deme siiresi ylksek olan bir firma, daha riskli misterilere satis yapip,
alacak tahsil siliresinin artmasina razi olabilmektedir.

2.6.4.Karhilik Oranlar:

Halka acik bir firmanin nihai amaci, piyasa degerini azamilestirmektir. Piyasa
degeri ise karlilhik ve risk diizeyine baghdir. Dolayistyla karlilik oranlari

FABOZZI ve PETERSON, a.g.c., sayfa 740
$'BERK, a.g.c., sayfa 47
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firma degeri i¢in biliyllk Ooneme sahiptir. Bu grupta bulunan oranlar1 analiz
ederken oOzellikle satiglarinin karliligi, karlarin yillar itibari ile egilimi, satis
maliyetleri, vergi ylikii ve pay basma kar biiyiiklikleri degerlendirilmelidir.

2.6.4.1.Briit Kar Marji
Oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;
Satiglar — Satiglarin Maliyeti

B.K.Marji = —-=----m e (26)
Net Satiglar

Briit satig kari, firmanin faaliyet etkinligini ve fiyat politikasini
agiklamaktadir®™. Oramin dénemler itibariyle artis1 ise olumludur.

2.6.4.2.Net Kar Marji

Oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

Vergi Sonrasi Kar
N.KMarji = —--mmmememmmmmmem e 27)

Satislar
Briit kar marji, net kar marj1 ile beraber degerlendirilmelidir. Briit kar marji

artarken net kar marj1 artmiyor veya nispeten daha az artiyorsa firmanin
mali yiikiinii yiikselmesi s6z konusu olabilir.

2.6.4.3.0zsermaye Karhlik Oram

Asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Vergi Sonrast Kar
Oran=-------------=-----——-- --- (28)
Ortalama Ozsermaye

%K rishna G Palepu ve Paul M. Healy, Business Analysis and Valuation Using Financial
Statements, South-Western Collage Pub, USA, 2007, sayfa 324
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Oranin yilikselmesi olumlu olup, Ozsermaye verimliliginin arttigini ifade
etmektedir™.

2.6.5.Karsillama Oranlan

Isletme karlarinin bor¢ faiz ve anaparalarini ddeme giiciinii ifade eden
oranlardir.

2.6.5.1.Bor¢ Servis Orani

Oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir®;

FVOK + Birikmis Amortismanlar + Karsiliklar
Oran = --- - --- (29)
Faizler + [Ana para * (1/(1-vergi orani))]

Borg servis orani isletmenin bor¢ anapara ve taksitlerini, bor¢ i¢in ayrilan
kaynaklarla 6deme giiciinii gosterir. Amortisman ve karsiliklar isletmeden
nakit ¢ikisina neden olan giderler olmadiklari i¢in oranin payinda yer
alirlar. Oranin artis1 bor¢larin 6denebilmesi acisindan olumludur.

2.6.5.2.Faiz Karsilama Oram

Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Donem Kari1 + Faiz Odemeleri
Oran = --- S —— (30)
Faiz Odemeleri

Faiz karsilama oran1 donem karmin, faiz 6demelerin ka¢ kati oldugunu
ifade etmektedir®™. Oranin 7'min altina diismemesi olumlu goriilmektedir™.

2.7. Finansal Kaldira¢ ve Faaliyet Kaldiraci

SPALEPU ve HEALY, a.g.c., sayfa 319
%BERK, a.g.c., sayfa 54
MAYES ve SHANK, a.g.c., sayfa 114
%BERK, a.g.c., sayfa 55
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Kaldirag, firmanin sabit maliyetli varlik ya da fonlarini, firmanin getirilerini
arttirmak i¢in kullanma yetenegi olarak tanimlanmaktadir® . Bilesik kaldirag
etkisi de; faaliyet ve finansal kaldirag etkilerinin bilesimidir. Faaliyet
kaldiraci; firmanin sabit maliyetlerinin nispeten yiiksekligi neticesinde artan
is hacmi ile, bu artistan daha yiiksek artan kar elde etme giiciiniin bir
Olgiitiidiir. Firmalar i¢in kaldira¢ analizi kisa donem analizidir. Clinkii uzun
donemde firmanin tiim giderleri degiskendir.

Finansal kaldirag, firmada sabit faiz yiikii getiren kaynaklarin bulunmasi
durumunda  varolmaktadir.  Finansal kaldirag, firmanin sabit faiz
O0demelerinden karlilik amaciyla hangi diizeyde yararlandiginin bir 6lgiiti
oldugu belirtilmistir. Faaliyet kaldiract ve finansal kaldira¢ asagidaki gibi
hesaplanmaktadir™;

Pay Basina Gelirdeki Degisim Orani
Finansal Kaldirag Derecesi = mmmmmne 31)
FVOK'daki Degisim Orani

FVOK'daki Degisim Orani
Faaliyet Kaldirac1 Derecesi = ------------------- (32)
Satiglardaki Degisim Orani

Belirli bir is hacmi diizeyindeyse finansal ve faaliyet kaldiraci asagidaki
formiiller vasitasi ile hesaplanir’;

Q(P-V)-F
Finansal Kaldirag Derecesi = ----------------- (33)
Q(P-V)-(F+i)
Q(P-V)
Faaliyet Kaldiract Derecesi = ------------------- (34)
Q(P-V)-F

Q : Satis hacmi

P : Mal bagina satis fiyati

F : Toplam sabit giderler

1 : Faiz giderleri

V: Birim iiretim basina degisken gider

Y CHAMBERS, a.g.c., sayfa 108.

%¥BERK, a.g.c., sayfa 291

%C. LEE ve A. LEE, a.g.e. sayfa 120
MAYES ve SHANK, a.g.c., sayfa 170-174
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Finansal ve faaliyet kaldiracinin toplam etkisi bilesik kaldirag kavramini
ifade etmektedir.

Toplam Kaldirag Derecesi = Finansal Kaldirag Derecesi * Faaliyet Kaldiraci
Derecesi

Toplam Kaldirag = -------------------—- (35)
Q(P-V)-(F+i)

Q : Satis hacmi

P : Mal bagina satis fiyati

F : Toplam sabit giderler

1 : Faiz giderleri

V: Birim iiretim basina degisken gider

2.8.Sermaye Yapisi

Bir firma varliklarinin finansmanini iki kaynaktan saglamaktadir. Bu
kaynaklar; yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardir. Yukarida da ifade edildigi
tizere firmalar toplam sermayeleri igerisinde yabanci kaynak ve Ozkaynak
agirhiging, firma degerini azamilestirecek diizeyde belirlemeye
caligmaktadirlar. Firmalar icin sermaye yapisi ile piyasa degeri arasindaki
etkilesimi aciklayan baglica dort tane teori bulundugu belirtilmistir’’. Bu
teoriler; Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel
Yaklasim ve Modigliani-Miller Yaklasimidir. Ilgili teorileri aciklamadan
once firmanin piyasa degeri ile ilgili bir takim formiillerin tanitilmasi
gereklidir. Bir firmanin piyasa degeri asagidaki gibi oldugu belirtilmistir’.

N —— (36)

Formiilde sirasiyla;

V = Firmanin piyasa degeri

F =Yillik bor¢lanma giderleri (veya faiz giderlerini)
ib = Yabanci kaynak maliyetini

E = Hisse senetlerinin getirisini

"' AKGUC, Finansal Yénetim, sayfa 142
CHAMBERS, a.g.c., sayfa 125
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ie = 0zkaynak maliyetini ifade etmektedir. Ayrica

F E
s R — , ie= —--mm- (37)
B S
Formiillerde;

F: Yillik faiz giderlerini

B : Borglarin piyasa degerini

E : Hisse senetlerinin getirisini

S : Dolanimdaki hisse senetlerinin piyasa degerini ifade etmektedir.

2.8.1.Net Gelir Yaklasim

Bu yaklasima gore bir firmanin, kaldirag dilizeyini degistirerek piyasa
degerini etkileyebilecegi ifade edilmistir’”. Bu yaklagimda, iki tane Onemli
varsayim bulunmaktadir. Bunlardan ilki yabanci kaynak maliyeti ve
O0zsermaye maliyetinin, biitlin sermaye bilesimleri i¢in sabit kaldigi
varsayimidir.  Ikinci varsayim ise yabanci kaynak maliyetinin daima
O0zkaynak maliyetinden diisilk oldugunun kabul edilmesidir. Konu bir 6rnek
vasitastyla, onceki bolimdeki formiiller kullanilarak asagida belirtilmistir.
Veriler ve hesaplamalar asagidaki gibidir;

Tablo 1. Net Gelir Yaklasimi Ornek 1

Firmanin net faaliyet geliri: 10000 ytl

Firmanin yabanci kaynaklari: 15000 ytl

Ortalama yabanci kaynak maliyeti: %10

Ozsermaye maliyeti: %15

Faiz giderleri = yabanci kaynaklar * ortalama yabanci sermaye maliyeti =
15000* 0,1 = 1500

Ortaklara kalan gelir: Net faaliyet geliri - faiz giderleri =10000 — 1500 =
8500

Ozkaynak maliyeti = % 15

Hisse senetlerinin piyasa degeri = (ortaklara kalan gelir) / (6zkaynak maliyeti)
=56666.67

Borglarin degeri: 15000

Firmanin piyasa degeri: 71666.67

“AKGUC, Finansal Yénetim, sayfa 487
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Simdi firmanin yabanct kaynak maliyetinin diisik olmasi durumunda,
sirketin sermaye yapisini yabanct kaynak lehine degistirdigi varsayilacaktir.
Bu durumda firma 6zsermayesi sabit kalacak, borglar1 ise 25000 ytl olarak
varsayilacaktir.

Tablo 2. Net Gelir Yaklasimi Ornek 2

Net faaliyet geliri= 10000

Faiz giderleri = yabancit kaynak * yabanci kaynak maliyeti = 25000 * 0,1 =
2500

Ortaklara kalan gelir=net faaliyet geliri - faiz giderleri = 10000 — 2500 =
7500

Ozkaynak maliyeti= % 15

Hisse senedinin piyasa degeri= (ortaklara kalan gelir) / (6zkaynak maliyeti) =
50000

Borglarin piyasa degeri= 25000 ytl

Firmanin piyasa degeri= 50000 + 25000 = 75000

Gorildugl tlizere artan kaldirag etkisi, firmanm cari degerine olumlu etkide
bulunmustur.

Bu yaklagima oOncelikle varsayimlari nedeni ile ¢esitli elestiriler
yoneltilmektedir. Gerek oOzsermaye, gerekse yabanci kaynak maliyetinin
firmanin sermaye yapisindaki degisime gbére sabit kalmasi varsayimi
gercek hayattan oldukca uzaktir. Ozellikle ekonomik konjonktiire bagh
olarak yabanci kaynak maliyeti donemler itibari ile degisebilmekte ve artan
sermaye ihtiyacinin Ozsermaye ile karsilanmast da Ozsermaye maliyetini
olumsuz etkilemektedir. Firmanin kaldira¢ etkisinden sonsuza kadar
yararlanamayacak olmasi ger¢egi de, modelin varsayimi ile ¢elismektedir.
Bor¢ stoku giderek artan firmalara, bor¢ kullandiranlar, artan kredi riski
nedeni ile daha yliksek faiz maliyeti ile bor¢ vermek isteyeceklerdir. Son
olarak, yabanci kaynak maliyetinin her zaman Ozkaynak maliyetinden
yiiksek olacagina dair bir garanti bulunmamaktadir.

2.8.2.Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Bu yaklagimda, firmanin net faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon orani
ile kapitalize edilmesi, firmamin piyasa degerini vermektedir’. Bu
yaklasimin 6nemli bir varsayimi bulunmaktadir. Bu varsayim; firmanin
ortalama sermaye maliyetinin, biitlin sermaye yapisi kombinasyonlarinda
sabit kalacagi bicimindedir. Dolayisiyla biitiin sermaye bilesimi diizeylerinde

Ma.e., sayfa 89
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net faaliyet gelirinin, ortalama sermaye maliyeti ile boliimii ile hesaplanan
piyasa degeri sabit olacaktir.

2.8.3.Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasima gore firmanin optimal bir sermaye bilesimi vardir ve kaldirag
faktorii bu sermaye yapisi diizeyine kadar pozitif, bu diizeyden sonra ise
negatiftir’”. Bunun anlami; firmanin kaldirag etkisi ile piyasa degerini ancak
belli bir diizeye kadar arttirabilecegi (optimal sermaye bilesimi diizeyi), bu
diizeyden sonraki ilave borg¢ artisinin firmanin piyasa degerini diislirecegi
varsayimidir. Bu yaklasima gore, firmanin yabanci kaynak maliyeti 6zkaynak
maliyetinden daha yiiksektir. Bunun en Onemli nedeni, faiz giderlerinin
vergi avantajinin, kar payir Odemelerinde bulunmayisidir. Firmanin piyasa
degeri ile kaldirag etkinin iliskisini geleneksel yaklasima gore bir ornek ile
aciklanacaktir. Veriler ve hesaplamalar asagidaki gibidir;

Tablo 3. Geleneksel Yaklasim Ornek 1

Net faaliyet geliri= 10000 ytl

Toplam yabanci kaynak= 15000 ytl

Ozsermaye maliyeti= %20

Ortalama yabanci kaynak maliyeti= %10

Net faaliyet geliri= 10000 ytl

Faiz giderleri= 15000 * 0.1 = 1500

Ortaklara kalan gelir= 8500

Ozsermaye maliyeti= 0,20

Pay senetlerinin piyasa degeri= 42500

Borglarin degeri= 15000

Firma degeri= 57500

Ornek devam ettirildiginde ve firmanin sermaye yapisinin yabanci kaynak
lehine arttirlldiginda asagidaki siire¢ izlenmelidir. Yeni durumda yabanci
kaynak miktar1 25000 olsun. Bu durumda eger firma optimal sermaye
yapisint asmis ise daha riskli bir yapiya ulasmis olacak ve kreditorlerin
getiri  beklentisi yiikselecektir. Buna ilave olarak firmanin kredi riski
diisiikken % 20 getiri bekleyen ortaklar, artik daha fazla getiri talep
edeceklerdir. Bu varsayim ile 6rnege geri doniildiigiinde asagidaki sonug
bulunur.

“CHAMBERS, a.g.c., sayfa 129

47




Tablo 4. Geleneksel Yaklasim Ornek 2

Net faaliyet geliri= 10000

Faiz giderleri= 25000 * 0,15 = 3750

Ortaklara kalan gelir= 6250

Ozsermaye maliyeti= 0,25

Pay senetlerinin piyasa degeri=25000

Borglarin degeri= 25000

Firmanin degeri= 50000

Iki durum ortalama sermaye maliyeti cinsinden karsilastirildiginda;

Tablo 5. Geleneksel Yaklasim Sonuclarin Karsilastirilmasi

1. durum= (10000) / ( 57500) = 0,17

2. durum= (10000) / ( 50000) = 0,20

Goriildiigii tizere ikinci durumda firma, optimal sermaye diizeyini ilave
bor¢lanma ile agmakta ve bu durum ortalama sermaye maliyetine olumsuz
olarak yansimaktadir.

2.8.4.Modigliani-Miller Yaklasimi

Bu yaklasima gore firmanin sermaye yapisifirmanin agirlikli  ortalama
sermaye maliyetini etkilememektedir. Bu yaklagimin 6ncelikle {i¢ varsayimi
bulundugu belirtilmektedir’®.

° Sermaye piyasalart etkindir,

° Firmalar risk gruplarma gore ayristirilabilirler,

° Gelecekteki firmanin  beklenen faaliyet geliri, giiniimiizdeki ile
aynidir.

Bu yaklagim, ayni risk grubuna giren firmalarin piyasa degerinin birbirine
esit oldugunu iddia etmektedir. Bu esitligi saglayan unsurun ise arbitraj
neticesinde olusan tek fiyat kanunu oldugu belirtilmistir’’. Bir 6rnek
vasitast ile bu durumu agiklanacaktir. Oncelikle A ve B isimli iki tane ayni

BALDEMIR, Ercan; SUSLU, Bora; Firmalarin Kisa Vadeli Bor¢lanmalarinin Hisse Senedi
Fiyatlarin Degisimine Etkisi: Modigliani- Miller Teoremi, 8. Tiirkiye Ekonometri ve
Istatistik Kongresi, Malatya: Inonii Universitesi, 25-27 Mayis 2007, sayfa: 3,
http://eisemp8.inonu.edu.tr/bildiri-pdf/Baldemir-Suslu.pdf

’’BERK, a.g.c., sayfa 310
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risk grubuna dahil firma bulunsun. A firmasimin aniden ucuz bir yabanci
kaynak temin ettigini ve piyasa degerini yiikselttigi diisliniilsiin. Bu
durumda piyasadaki arbitraj olanaklar1 ile birlikte finansman riski yiikselen
B firmasma olan talep diisecek ve aymi faaliyet geliri ile diisiik riskli hale
gelen A firmasina olan talep artacaktir. Sonug¢ olarak B firmasmin piyasa
degeri diisecek ve A firmasinin piyasa degeri yiikselip, iki firmanin piyasa
degeri birbirine esitlenecektir.

2.9.Kar Pay1 Dagitinu

Kar payr dagitimi, firmanin ortaklarina donem icinde elde ettigi kardan
belirli bir miktar pay dagitmasi olarak tammlanmaktadir®®. Sermaye piyasasi
mevzuati'na gore firmalar kar paylarini;

Nakit olarak,

Hisse senedi olarak

Hem nakit, hem hisse senedi olarak odeyebilir,
Veya firma i¢inde yedek akce olarak tutabilir.

Tirk Ticaret Kanunu'na gore donem sonunda elde edilen safi kardan (gayri
safi kar - vergi - amortisman) birinci tertip kanuni yedek akge ayrildiktan
sonra, pay sahiplerine kalan tutarin %35'1 oraninda birinci tertip temettii
ayrilir’”®. Genellikle sektoriinde biiyiimek isteyen firmalar, oto finansmana
yonelip karlarin1 6zsermayeye ekleme yolunu tercih etmektedirler.

Kar payr dagitilmasinin, pay senedi sahiplerinin davraniglart {izerindeki
etkisi de incelenmelidir. Pay senedi sahiplerinin kazanglari, temettii ve
sermaye kazanci olarak ikiye ayrilmaktadir. Istikrarli kar payr &deyen
firmalarin pay senetlerine yonelik talep artacak ve bu durum firmalarin
piyasa degerine olumlu yansiyacaktir. Peki kar payr Odemeyen ve
otofinansmana yonelen firmalarin piyasa degeri diisecek midir? Bu sorunun
yanit1 evet ve/veya hayir olabilir. Otofinansmana ydnelen firmalarin
dagitmadiklar1 fonlarin, ortaklarin bekledigi getiri diizeyini saglayabilecek
yeni yatirimlara yoOneltmeleri durumunda, pay senetlerinin piyasa degeri
yiikselecek ve hissedarlar sermaye kazanci elde edebileceklerdir.

Firmalarin kar payr dagitim politikalarinin firma degeri {izerinde etkili olup
olmadig1 asagidaki iki teoride anlatilmistir.

%®REIS, a.g.c., sayfa 40
99ARDIC, Pinar; Ticaret Hukuku Cilt 2 , Ankara: Agon Bilgi Akademisi, 2007, sayfa: 263.
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2.9.1.Modigliani-Miller Teoremi

Bu teoriye gore yatinmcilar firmanin kar payr dagitim tercihlerine karsi
duyarsizdirlar ve bu neden ile firmanin kar payr dagitim politikalari,
firmanin degerine herhangi bir etki yapmamaktadir. Modigliani ve Miller'e
gore bu durumun nedeni su sekilde belirtilmistir'®; firma elde ettigi kari
dagitmadigr zaman, yatirimcilar kar paylarini elde edebilmek igin hisse
senetlerini satarlar. Bodylece yatirimcilar arzu ettikleri kar paylarini elde
etmis olurlar. Firmanin karlar igsellestirmesi ile birlikte yiikselen piyasa
degeri, bu satiglar ile eski diizeyine iner. Yatirimcilar karlarint tekrar
firmaya yatirtp, bu kar paylarmi firmaya kullandirma tercihinde de
bulunabilirler. Sonu¢ olarak yatirimeilarin  sermaye piyasalarindaki nakit
akimlarim1 etkileyici giicli, firmanin kar payr Odemelerinin firma degeri
tizerindeki etkisini minimize etmektedir.

2.9.2.Gordon-Lintner Teoremi

Diger ismi “eldeki kus teoremi” olan bu teoreme gore yatirimcilarin, bugiin
elde edecekleri kar paymi gelecekte elde edecekleri sermaye kazancina
tercih  etmekte oldugu belirtilmektedir'®'. Bu teori temel olarak
yatirimcilarin temettii ve sermaye kazanci tercihlerini inceleyen bir teoridir.
Yatirnmcilarin  kar paymi sermaye kazancina tercih etmesinin nedeni risk
olgusu ile aciklanmaktadir'®.  Yatinmeilar igin  temettii  derhal elde
edilebilen bir kazang iken, sermaye kazanci daha fazla belirsizlik igeren bir
kazanctir. Sermaye kazancinin belirsizliginin daha yiiksek olmasi nedeni ile
yatirimcilarin bu kazangtan bekledigi getiri ylikselecek (iskonto orani) ve
bu firma degerini diisiirecektir. Sonu¢ olarak istikrarli bir bigimde kar payi
O0deyen firmalarin piyasa degeri, diger degiskenler sabitken, 6demeyen

firmalara gore daha yiiksek olacaktir.

Yukaridaki agiklamalardan sonra kar payr ddeme sekillerinin firma degerine
etkisini hesaplama yontemleri asagidaki gibi belirtilebilir;

Firmanin_kendi hisse senetlerini_satin_alarak kar payvi 6demesi:

Firmalar dagitmayr disiindiikleri kar paymni1 yatirnmcilara nakit olarak
dagitmak yerine, yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satin alarak da
Odeyebilirler. Bu durumda mevcut hisselere yonelik bir talep artisi, firmanin

'FABOZZI ve PETERSON, a.g.c., sayfa 557-558
"a.¢., sayfa 558
"2CHAMBERS, a.g.c., sayfa 136-137
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piyasa degerine de olumlu etki yapacaktir. Fakat bu durumun
gerceklesebilmesi i¢in firmanin ddemeyi diislindiigli birim pay fiyati, hissenin
borsa fiyatindan yiiksek olmalidir. Sirketlerin hissenin geri alim fiyatini

asagidaki formiil ile hesaplamasi gerektigi belirtilmistir'®;

P g =-vrrreeeeee (38)

Pg: cari alim fiyat1

N: dolanimdaki pay senedi miktari

Pc: borsa fiyati

n: alinmasi diisiiniilen pay senedi sayisi

Bir 6rnek vasitasiyla konu asagida anlatilmistir. Veriler asagidaki gibidir;

Tablo 6. Gordon-Lintner Ornek

Firmanin kazanglari: 50000ytl

Dagitilabilir kar: 40000 ytl

Kar dagitimi i¢in ayrilan fon: 2500 ytl

N: 5000
Pc: 2 ytl
n: 1000
(5000 * 2) 10000
Pg =---- - = e =2,5 ytl
(5000 —1000) 4000
Toplam Net Gelir 40000
Pay Basma Gelir = --------------mmmmmmmmm - = = 8 ytl
Dolanimdaki Hisse Sayisi 5000
Cari Hisse Fiyati 2
Fiyat / Kazang = = - = 0,25
Pay Basina Gelir 8

1000 hisse senedi firma tarafindan geri alindiktan sonra;

103HORNE, Van; JAMES, C.; Financial Management and Policy, Prentice Hall Int., USA,
1995, sayfa 331
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40000
Pay Basina Gelir = ---------- = 10 ytl
4000
Piyasa Fiyati = F/K * Pay Basina Kazan¢ = 0,25 * 10 =2,5 ytl

Gortldigli tizere hissenin geri satin alim fiyatinin yilikselmesi, hissenin
piyasa degerini de yiikseltmistir.

Bedelsiz hisse senedi dagitimi :

Firmalar bazen kar payr ddemek yerine yatirimcilara bedelsiz pay senedi
dagitabilmektedir. Bu islem yatirnmcilar igin herhangi bir kazang veya
kayba neden olmamaktadir. Bu tarz bir islem hisse senedinin piyasa
fiyatim1 diisiirmekte, ancak firmanin piyasa fiyati sabit kalmaktadir. Bunun
nedeni olarak bedelsiz sermaye artirrminin, firmanin finansal yapisinda bir

degisime yol acmayacagi belirtilmistir'®*.

Firmalarin bu yontemi izlemesinin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi nakit
fonlar1 yetersiz olan firmalarin hisse senedi dagitimint nakit O6deme
yapmaya tercih etmeleridir. Ikincisi ise firmanmn piyasa degerinin artacag
beklentisidir. Burada, fiyat1i diisen hisse senedine yonelik talebin artacagi
beklentisi onemli rol oynamaktadir. Yatirim analizi agisindan bu durum
anomali olarak degerlendirilir. Oyle ki; diisiik fiyatli hisse senetlerinin uzun

vadede daha yiiksek getiri saglayacag: disiiniilmektedir'®.

2.10.Nakit Akimlar

Firma degerini etkileyen Onemli bir degisken nakit akimlaridir. Firma igin
nakit akimlari, nakit giris ve ¢ikislar1 olarak ayri ayr1 degerlendirilmelidir.

Firmaya bor¢ verenler ile firmanin pay senedini satin alanlar, firmanin
nakit pozisyonunu yakindan takip etmektedirler. Oncelikle likidite acisindan
giclii firmalarin, kisa vadeli yiikiimliiliikklerini ~ karsilama giiciiniin yiiksek
oldugu disiiniilmektedir. Bu durum, bir firma i¢in en olumsuz gelisme
olan iflas riskinden uzaklagmak anlamina gelmektedir. Bir firma igin iflas
riski, bes faktoriin bilesimini ifade etmektedir'®; pazar riski, likidite riski,
kur riski, faiz riski, tabi afet riski. Bu riskler i¢inden likidite riski, kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanma giicii ile ilgilidir.

"“UYAR, a.g.e., sayfa 311
'K ARAN, a.g.e., sayfa 295
"“UYAR, a.g.c., sayfa 241.
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Isletmenin pay senetlerini satin alan yatirimeilar icin en biiyiik beklenti
temettii 0demeleridir. Bir firmanin temettii 6deyebilmesi i¢in once kar elde
etmesi, daha sonrada gerekli nakit pozisyonunun bulunmasi gereklidir.
Yatirim analistleri bu nedenle, firmanin karlilik gostergeleri ile beraber,
nakit dengesinin bilesimini de incelemektedir.

Firmalarin nakit akimlarini analiz edebilmek amaciyla, nakit akimlarini g
baslikta toplamak yararli olmaktadir. Bu gruplar asagidaki gibi

belirtilmistir'"’;

Tablo 7. Nakit Akimlarinin Bilesenleri

e Faaliyetlerden dogan nakit akimlari

o Uriin satis1 ve hizmet sunumundan elde edilen nakit,

Saticilara ve calisanlara yapilan 6deme (-)

Vergi 6demeleri (-)

Faiz 6demeleri (-)

O|O0|0O |0

Faaliyetten dogan diger 0demeler (-)

e Yatinmdan dogan nakit akimlar

O Arazi, fabrika, Makine ve donanim yatirimlari nedeniyle yapilan
nakit 6demeler (-)

O Yeni istirakler i¢in 6demeler (-)

e Finansmandan kaynaklanan nakit akimlari

O Yeni bor¢ alimindan saglanan nakit

Ayricalikli hisse senetlerinden saglanan nakit

©)
O Cikarilacak hisse senetlerinden saglanacak nakit
O Nakit ddenen kar paylar

Tablodaki hesaplarda meydana gelen artis ve azaliglar sonucu hesaplanan
miktar, sirketin ge¢cmis donem sonuglari, sektdor ve ekonomi ortalamalari ile
karsilagtirtlmalidir. Faaliyetlerden saglanan nakit akimlarindaki istikrar firma
icin 6nem arz eder. Zira faaliyetlerden dogan nakit akimlar1 toplam iginde
onemli bir yer tutmaktadir ve faaliyetlerden dogan nakit akimlarinin
istikrarsiz olusu firmanin risk diizeyini arttirmaktadir.

""CHAMBERS, a.g.e., sayfa 151.
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) UCUNCU BOLUM
FIRMA DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

3.1.Defter Degeri Yontemi

Bir firmanin defter degerinin, toplam kaynaklarindan toplam yabanci
kaynaklarimin  ¢ikartilmasi ile hesaplanan O6zsermaye degeri oldugu
belirtilmistir'®®. Tlgili deger isletmenin muhasebe kayitlari sonucu olusan
bilangosu vasitasiyla hesaplanir. Bu nedenle diger degiskenler sabitken,
isletmenin muhasebe politikasinin degisimi defter degerini de degistirecektir.
Bu modelin dezavantaji, firmanin gelecekteki beklenen getiri miktarini goz
Oniine almamasidir. Defter degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Defter Degeri = Toplam Varliklar - Toplam Borglar (43)

Defter degeri ile ilgili bir baska olgu, net defter degeri yaklasimidir. Bu
metodun ise, gecmis mali tablo verilerini kullanarak hisse senedi degerini
hesaplamakta oldugu belirtilmistir'”. Bu yontem ile 6ncelikle firmanin
yillik pestamallik degeri belirli bir iskonto orami ile bugilinkii degere
indirgenir. Daha sonra firmanin maddi duran varliklarimin defter degerinden,
firmanin toplam borglar1 disiiliir. Sonu¢ olarak bulunan biiyiikliige, iskonto
edilmis pestamaliye degerleri toplami eklenerek firmanin tahmini toplam
degeri hesaplanir. Sayisal bir 6rnek asagidaki gibidir,

Tablo 8. Defter Degeri Ornek

Isletmenin bes yillik pestamaliye parasi ( yillik ) = 100000

Iskonto orani=0,10

Bugiinkii deger toplami = 90909,09 + 82644,63 + 75131,48 + 68301,34 +
62092,13 = 379078,68

Maddi duran varlik defter degeri = 1000000

Toplam borglar = 500000

Firma degeri = 1000000 — 500000 + 379078,67 = 879078,67

3.2.Tasfiye Degeri Yontemi

Bir firmanin tasfiye degerinin, cari fiyatlarla hesaplanan varliklarin teker

1%REIS, a.g.e., sayfa 16
'“ALPAN, A.TEVFIK ve G.TEVFIK, a.g.c., sayfa 337
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teker satilip, satis hasilatt toplamindan biitiin yiikiimliilikklerin diigiilmesi ile
hesaplandigi belirtilmistir''°. Formiil asagidaki gibidir;

Tasfiye Degeri = Varliklarin Cari Piyasa Degeri - Toplam Yiikiimlilikler — (44)

Piyasa faaliyetlerini bagar1 ile siirdiiren firmalarin tasfiye degerinden soz
etmenin anlamli olmadigi belirtilmistir'''. Bu deger iflas durumunda anlamli
olmaktadir. Faaliyetine devam eden bir firma i¢in tasfiye degeri hesaplanip,
daha sonra yatirnm karart verilmemelidir. Tasfiye degeri, firmanin piyasa
degerinden daha diisiik olmalidir. Aksi halde firmayr likide etmek daha
mantikli olacaktir.

Tasfiye degeri, genellikle defter degerinden yiiksektir. Bunun nedeni, tasfiye
degerinin cari piyasa fiyatlar1 ile hesaplanmasina karsin, defter degerinin
(yeniden degerleme olmadigi varsayimi ile) tarihi maliyetler ile
hesaplanmasidir. Fakat enflasyon muhasebesi uygulamasi ile varliklarin
ikincil piyasasmnin bulunmayisi, defter degerini tasfiye degerinin {izerine
cikartabilmektedir.

3.3. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri, firmanin varliklarinin tek tek piyasa degerinin toplami ile
firmanin borglarinin piyasa degerleri toplamlar1 arasindaki olumlu farktir.
Asagidaki gibi hesaplanir;

Net Aktif Degeri = Varliklarin Piyasa Degerleri Toplami — Borglarin Piyasa
Degerleri Toplami (45)

Net aktif degeri yontemini olumsuz yonii, firmanin gelecekteki olasi nakit
akimlarim1 dikkate almamasidir. Bu yontemin diger bir olumsuz yonii,
sinerji etkisinin g6z ardi1 edilmesidir. Sinerji etkisi, beraber faaliyete
kosulan wvarliklarin, yarattiklar1 katma deger sayesinde, tek tek degerleri
toplamindan daha yiiksek bir toplam degere sahip olmasidir. Dolayisiyla
verimli firmalar i¢in hesaplanan net aktif degeri, firmanin gergek
degerinden daha diisiik olma olasilig1r barindirmaktadir.

3.4. Fiyat / Kazan¢ Oram1 Yontemi

""HITCHNER, a.g.c., sayfa 14
"'CHAMBERS, a.g.e., sayfa 186
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Siklikla kullanilan bir degerleme yontemi de, fiyat kazang orani yontemidir.

Fiyat kazan¢ oram asagidaki gibi hesaplanmaktadir''%;

Cari Hisse Senedi Fiyat1
Fiyat / Kazang = --- (46)
Pay Basina Kazang

F/K orami yatinmcinin 1 birimlik pay basina kazan¢ icin, ne kadar Fiyat
O0demeye razi oldugunu ifade etmektedir. Karlarindaki artis orani yiiksek
olan ve istikrarli kar elde eden firmalarin F/K orant nispeten yiiksek
olacaktir. Yukaridaki formiilde biraz degisiklik yaparak F/K orani yontemi,
hisse senedi degerleme yontemi olarak kullanilabilir. Bu durumda formiil
asagidaki forma donlismektedir;

Cari Hisse Fiyat1 = F/K Oran1 * Pay Basina Kazang (47)

Formiilden de anlasilacagi iizere, firmanin hisse senedi fiyatini
hesaplayabilmek i¢cin F/K ile pay basina kazanct tahmin edilmesi
gerekmektedir

Yatirnmcilar agisinda fiyat/kazang oraninin fiyat tahmini disindaki kullanim
alan1 ise karsilastirma yoOntemidir. Bu yontemde genellikle ayni sektordeki
firmalarin fiyat/kazan¢ diisiik olanlar1 alim i¢in tercih edilebilmektedir.
Elbette ki firmalarin birbirinden farkli yapilari olabilir. Konu ile ilgili bir
degerlendirme su sekildedir''’; diger degiskenler ayni ve sabitken;

e Yiksek biiyiimeye sahip firmalarim F/K’s1 diisiik biiyiimeye sahip
olanlardan daha yiiksektir,

® Yiiksek riske sahip firmalarin F/K’s1 , diisiik riske sahip olanlardan
daha diistiktiir.

3.5.Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Bu oran, firmanin hisse senedinin cari piyasa degerinin, hisse senedinin
defter degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir . Firmanin pay senetlerinin
defter degeri; firma Ozsermayesinin, firmanin dolagimdaki adi pay senedi
sayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu yontem ile hisse senedinin
gercek degeri tahmin edilebilir. Yontemin Ozellikle sabit varliklar yiiksek

'"2REILLY ve BROWN, a.g.c., sayfa 389
'"SDAMODARAN, Price / Earning, http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/pe.pdf, sayfa:
6
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olan firmalarda iyi c¢alistig1 ifade edilmektedir Bu yontem ile hisse

senedi degeri asagidaki formiil ile tahmin edilebilir;

Hisse Senedinin Piyasa Degeri = Hisse Senedinin Defter Degeri * PD/DD

Piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat/kazang oranmi gibi tahmin edilebilir.
Yalniz o6zellikle benzer firmalar ile karsilastirma yonteminin uygulanmasi
durumunda, sektorel benzer firmalarin degil, duran varlik biiyiikliikleri
bakimindan birbirine yakin firmalarin secilmesi daha uygun olmaktadir.

3.6.Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlari yontemi, firma degerlemesi uygulamalarinda en
¢ok kullanilan yoOntemlerden birisidir. Bu yontemde basitge, firmanin
degerini gelecekteki serbest nakit akimlarinin, firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmis degerleri toplami olarak ifade
edilmektedir'””. Firma degerlemesi uygulamasinda indirgenmis nakit akimlar
metodu ile degerleme yapilirken asagida belirtilen asamalardan gecilmesi
gerektigi belirtilmistir''®.

Tablo 9. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi Asamalari

1) Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde ilk asama asagidaki unsurlarin
tahmin edilmesidir.

a) Yatirimin simdiki nakit akimi

b) Simdiki sermaye maliyeti ya da yatinmin sermayesi

c¢) Getirilerdeki beklenen biiylime orani

2) Sonraki asama asagidaki konularda karar verilmesidir.

a) Hangi nakit akimlarinin iskonto edilmesi gerektigi

b) Hangi iskonto oraninin tahmin edilmesi gerektigi

¢) Biliylime tahmininde hangi modelin izlenmesi gerektigi

Bu yontem ile hesaplanan firma degeri, tahmin doénemi nakit akimlari ile
arttk degerin bugiinkii degeri toplamindan olusmaktadir. Ozsermayeye
indirgenmis serbest nakit akimlar1 yonteminde formiil asagidaki gibidir;

"MTEVFIK, a.g.e., sayfa 234.

"SDAMODARAN, Aswalt; Damodaran on Valuation (Security Analysis for Investment
and Corporate Finance), John Wiley and Sons Inc., USA, 1994, sayfa 14

"SGURBUZ, Osman; ERGINCAN, Yakup; Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern
Yaklasimlar, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 2004, sayfa 105.
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n  FCFE, P,
Vo=2 + (48)
=1 (l+k) (1+k)"

V= Hissenin ger¢ek degeri

FCFE = Ozsermayeye indirgenmis serbest nakit akimlari
P, = Artik deger

k = Yatirimdan beklenen asgari getiri orani

S (49)

g = Ozsermayeye olan serbest nakit akimlar1 biiyiime orani

Modelde gecen degiskenlerden asgari getiri oranmin (k) finansal varlik
fiyatlama modeli, temel betalar yontemi veya muhasebe betalar1 yontemi
(temel betalar ve muhasebe betalar1 yoOntemleri, halka agik olmayan
firmalarin ~ degerlemesi  boliimiinde  aciklanmaktadir) ile  hesaplanmasi
mimkiindiir.

Modelde bulunan O6zsermayeye olan serbest nakit akimlari biiylime oraninin

(g) tahmin edilmesi icin asagidaki yontem onerilmektedir''’;

Nakit dis1 ROE = (Net Gelir- Nakitler) / (Ozsermayenin defter degeri — Nakitler)

Ozsermaye Yeniden Yatirnm Orani = (Sermaye harcamalari- Asinma+ Calisma
sermayesindeki degisim)/ Net gelir

g = Nakit dist ROE * Ozsermaye Yeniden Yatirim Orani

Indirgenmis nakit akimlari ydnteminin en biiyilk avantaji, firmanin elde
ettigi karlar1 degil, serbest nakit akimlarin1 degerlendirmeye almasidir. Zira
karlilik analizi yillar itibari ile muhasebe politikalarindaki degisim ile farkli
sonuglar  verebilmektedir. Yontemin dezavantaji ise, Ozellikle nakit
akimlarinin  bliylime oran1 ve agirhikli ortalama sermaye maliyetinin
degerindeki ufak degisikliklerin bile, tahmin edilen firma degerinde asir1
degisikliklere neden olmasidir. Bu hassas 0Ozelliginden &tiiri, biiylime
oraninin ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sapmasiz tahmini model
icin 6nemli olmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi, firma veya Ozsermaye degerlemesinde

""DAMODARAN, Damodaran on Valuation (Security Analysis for Investment and
Corporate Finance , sayfa 234
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kullanildiginda, farkli hesaplamalar yapilmaktadir. Ozsermayeye serbest nakit

akimlar1 yonteminde hesaplama su sekildedir''®;

Tablo 10. Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar

(+) Net donem kar1

-) (Sermaye harcamalari - aginma)

(
(-) Calisma sermayesindeki degisim
(-) (Bor¢ ddemeleri — yeni alinan borglar)

(=) Ozsermayeye olan serbest nakit akimlari

Firmaya olan serbest nakit akimlari ise asagidaki gibidir''’;

Tablo 11. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari

(+) Faiz ve vergi oncesi kar * (1 —vergi orani)

(-) (Sermaye harcamalari - aginma)
(-) Calisma sermayesindeki degisim

(=) Firmaya olan serbest nakit akimlari

Yukaridaki iki yontem toplulastirilarak da ifade edilmistir'?’;

Tablo 12. Toplu Olarak Serbest Nakit Akimlari

(+) Faiz ve vergi oncesi kar * (1 —vergi orani)

(-) Sermaye harcamalari

(+) Asmma ve amortizasyon

(-) Net calisma sermayesindeki artig

(=) Firmaya olan serbest nakit akimlar1 (FCFF)

(-) Bor¢ 6demeleri

(+) Nakit

(=) Ozsermayeye olan serbest nakit akimlar1 (FCFE)

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde firmaya serbest nakit akimlari veya
O0zsermayeye serbest nakit akimlar1 yonteminden hangisinin kullanilacag: ile
ilgili gesitli goriisler asagidaki gibidir'*';

o Piyasada hisseleri islem goren ve yiiksek veya diisiik ama sabit

llgDAMODARAN, Aswalt; Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining
The Value of Any Asset (University Edition), John Wiley and Sons, USA, 1996, sayfa: 219
a.¢., sayfa: 237

120 http://en.wikipedia.org/wiki/Financial institution

21 A swalt Damodaran, Discounted Cash Flow Valuation,
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/dcfinput.pdf sayfa: 140
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kaldiraca sahip firmalar icin Ozsermayeye serbest nakit akimlar
yontemi,

e Degisken kaldiraca sahip olan veya kaldirag diizeyi tam olarak
hesaplanamayan firmalar i¢in firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi
kullanilmalidir.

3.7.indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Bu yontemin, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden farkli olarak hisse
senedinin  degerini, yatirimcmin elde edecegi kar paylarn iizerinden
hesapladigi belirtilmektedir'”®. Bu ydntem yillar itibari ile istikrarli kar payi
O0deyen, olgunlasmis firmalarin de8er tahmininde 1iyi ¢alismaktadir.
Indirgenmis nakit akimlari yonteminde firmanm serbest nakit akimlarmin
yillar itibari ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmis
degerleri toplami, firmanin tahmini degerini vermektedir . indirgenmis kar
paylar1 yonteminde ise, firmanin 6demesi beklenen kar paylart , firmanin
O0zsermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir. Bu sonugla firmanin
O0zsermaye degeri bulunmaktadir. Bulunan degerde firmanin dolanimdaki adi
hisse senedi sayisina bdliinerek, bir payin degeri hesaplanmaktadir. Formiil

asagidaki gibi belirtilmistir'?;

Ozsermaye Degeri =X ( Kar Payr Odemeleri );/ (1 + Yatinmdan Beklenen
Getiri Orani)

Temettii iskonto metodu olarak da bilinen bu ydntem, Gordon biiyiime
modeli, iki asamali temettii iskonto modeli ve n asamali temettii iskonto
modeli olmak tizere farkli formlara sahiptir. En basit haliyle, Gordon

bilyiime modeli asagidaki gibi anlatilmaktadir'®;

Bu yontemde bir hissenin ger¢ek degeri; hissenin bir sonraki donemde
saglayacagi dislinlilen kar payr Odemesinin, hisseden beklenen getiri
oranindan kar paymin sabit biliylime orani1 diisiilerek hesaplanan iskonto
orantyla bugiline indirgenmis degerleri olmaktadir. Modelle ilgili formiil
asagidaki gibidir;

V= oo (50)

'22C. LEE ve A.LEE, a.g.c., sayfa 90

'BREILLY ve BROWN, a.g.c., sayfa 379

' DAMODARAN, Damodaran on Valuation (Security Analysis for Investment and
Corporate Finance), sayfa 206
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Vo =Pay senedinin bugiinkii degeri

DPS; = Bir sonraki dénem i¢in 6denen kar pay1

ke = Hisseye olan yatirimdan beklenen minimum getiri orani
g =Kar paymin biiylime orani

Yukarida goriilen 49 nolu formiilden 50 nolu formiiliin tiiretilmesi siireci

asagidaki gibi aciklanmustir'®’;

Oncelikle basit olarak model gelecekte O6denmesi beklenen temettiilerin,
yatirrmdan beklenen minimum getiri orantyla bugiine indirgenmis degerleri
toplam1 olarak belirtilmektedir. Formiil asagidaki gibidir;

Py = - + e R — + .t - (51)
(1+k) (1+k)?*  (1+k)? (1+k)"

Py = Cari hisse fiyati
Di =i. donem 6denmesi beklenen temettii
k = Yatirimdan beklenen minimum getiri orani

Biiylime orani sabit kabul edildiginde model asagidaki gibi yazilabilir;

Do(1+g)  Do(l+g)’ Dy(1+g)’ Dy(1+g)"
| + e + - ot e (52)
(1+k) (1+k)* (1+k)’ (1+k)"

g = kar pay1 bliyiime orani

Modelin sag tarafi Dy ortak parantezine alindiginda, formiil asagidaki forma
dontistir;

(1+g) (1+g)* (1+g)’ (I+g)"
| ZE D b 1 [— S — S — SV ] (53)
(1+k) (1+k)? (1+k)* (1+k)"

53 nolu esitligin iki tarafim [1+k/1+g] ile carpti@imiz zaman, model
asagidaki forma donisiir;

(1+g) (1+g)’ (1+g)™"!
[1+k/1+g] Po= D[ I+ ----- + U Cp— 1 (54)
(1+k) (1+k)? (1+k)™!

54 nolu esitligi 55 nolu esitlikten cikarttiimiz zaman 56 nolu esitlik

REILLY ve BROWN, a.g.c., sayfa 406
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bulunur;

[(1+k/1+g)-1] Py = Do[ 1- ((1+g)" / (1+k)") ] (55)
(1+k) - (1+g) (1+g)"
[--meemmee e 1Py =Dy [ I- — (56)
(1+g) (1+K)"

Bu asamada k>g ve n=>c0 varsayimi yapildiginda esitlik asagidaki gibi
olmaktadir;

(1+k) — (1+g)

[---mmm e 1 Po=Dy (57)
(I+g)

Buradan sol taraf ¢oziildiigiinde asagidaki esitlige ulasilir;
(k-g)

[-----mm - ] Po=Dy (58)
(1+g)

(k-g) Py = Dy (1+g) (59)

(k-g) Po = Dy (60)

Sonug olarak asagidaki formiile ulasilir;

D,
T — (61)

Temettii iskonto modelinin iki asamali versiyonu, Gordon biiyiime
modelinden olduk¢a farklidir. Iki asamali modelde, firmanin o6dedigi kar
paylarinin  belirli bir yi1l i¢in asir1 biliyime oranina sahip oldugu
diisiiniilmekte, artitk donemde ise kar paylarinin sabit bir oranda sonsuza
kadar arttig1 varsayilmaktadir. Formiil asagidaki gibidir;

Po= 3  ooee- F s (62)
t=1 (1+k)' (1+k)"

Py = Cari hisse fiyati

n = Y1l sayisi
DPS; = Pay basina temettli 6demesi
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P, =n. y1l sonunda artik deger
k= Yatirnrmdan beklenen getiri orani
Ayrica artik deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

DPS;+1
- (63)

Py - -
(k-g)
g = Kar pay1 sabit biiylime oran1 ( ROE* Karlarin alikonulma orani)

Bu modelin elestirileri s0yle siralanmistir' 2%, gesitli nedenlerden dolay1
zamanla kar paylarinda onemli degisiklikler olabilir ve dolayisiyla gelecek
donemlere iliskin kar paylarimi tahmin etmek gliclesir. Yalnizca kar payinin
dikkate alinmasi, firmanin birikmis karlarinin ihmal edilmesi seklinde
yorumlanabilir. Aslinda firma biinyesinde tutulan karlar etkin kullanilmalar
durumunda, firmanin gelecekteki kar payr dagitim kapasitesini genisletir.
Alikonulmus karlarin dagitimi ertelenmis kar payr olarak kabul edilebilir.
Yontemin hisse senedi fiyat artisindan dolayr olusan kazanci yok saymasi
bir eksiklik olarak degerlendirilir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar
istedikleri zaman alim satim yapabilirler. Bu nedenle degerleme, kar
paylarindaki degismenin yaninda sermaye kazanglarini da igeren bir siireg
olmalidir.

Yatirnmcilar agisindan  temettii iskonto yontemi ile indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi arasinda tercih yapilmak istendiginde asagidaki kriterlere

uyulmasi 6nerilmektedir'?’;

e Odedigi temettii miktari, dzsermayeye olan serbest nakit akimlarina
yaklagik olan firmalar i¢in temettii iskonto metodu,

e Firmaya olan serbest nakit akimlar1 tespit edilemeye firmalar igin
yine temettii iskonto metodu,

e Odedigi temettii miktar1 , Ozsermayeye olan serbest nakit
akimlarindan %10’dan fazla ve noksan olan firmalar icin firmaya
olan serbest nakit akimlar1 yontemi,

e Son olarak temettli 6dememeyi tercih eden firmalar igin firmaya
olan serbest nakit akimlar1 yontemi kullanilmalidir.

3.8.Varlik Degerleme Yontemi

12(’IVGEN, Hiinkar; Sirket Degerleme Hisse Senedi Yatirnmcilari, Analistler ve Sirket
Yoneticileri I¢in, Istanbul: Scala Yaymcilik, sayfa 51

mDAMODARAN, Discounted Cash Flow Valuation,
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/dcfinput.pdf sayfa: 141sayfa: 141
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Bu metot hisse senedinin gercek degerini hesaplarken, hisse senedinin
gecmisteki verilerinden ziyade cari piyasa verilerini kullanmaktadir. Bu
yontemle Once firma varliklarinin piyasa degeri (satildigi varsayildiginda
kabullenilecek deger) bulunur ve pestamallik degeri de buna eklenir'?®.
Daha sonra bulunan sonugtan, firmanin toplam borglar1 ¢ikartilir ve
dolanimdaki adi hisse senedi sayisina bdliinerek firmanin gercek degeri

tahmin edilir.
3.9.Marka Degeri

Marka, ticaret unvani ve isletme adindan farkli olarak, taciri ve ticari
isletmesini degil, isletmenin mal ve hizmetlerini benzerlerinden ayirt etmeye
yarayan her tilirlii isaret olarak tanimlanmistir'?’. Firmalar i¢in marka
monopolcii  giic elde edebilme firsatt yaratmaktadir. Firmalar, rakip
firmalarin  drettigi mallardan farkli kalitede mallar iirettikleri izlenimini
tilketicide uyandirmak istemektedirler. Bir firmanin mallarinin  piyasada
benzer iiriinlere oranla daha fazla talep gormesi, firmanin marka degerinin
yiiksek olusu ile agiklanabilir. Marka degeri bir sirket icin, firma degerinin
onemli bir bilesenidir. Bu nedenle firmalar marka degerini de analiz edip
1yl yonetmelidir.

Konunun yatirimeilar agisindan  da  onemi  biiyiiktiir. Oncelikle yukarida
belirtildigi lizere marka degeri, firma degerinin bir parcasidir ve pay
degerinin tahmininde yatirimc1 tarafindan dikkate alinmalidir. Ayrica
yatinmer igletme i¢i ve dist gelismelerin marka degerine etkisini de
arastirmalidir. Marka degerinin tahmininde iki yontemin siklikla kullanildigi
belirtilmistir'™*. Bunlar; net nakit akimlari ve royaltiden arindirma
yontemleridir.

e Net nakit akimlar;; bu yontem firma degerlemesinde kullanilan
indirgenmis nakit akimlar1 yOntemine cok benzemekte ve markadan elde
edilen  serbest  nakit akimlarimin  bugiine  iskonto  edilmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu yontemdeki Onemli bir sorun firmanin serbest nakit
akimlarinin ne kadarmin markadan elde edildiginin tespit edilmesidir.
Markadan elde edilen nakit akimlarimin oran olarak yiliksek olmasinin,

marka degerinin de yiiksek oldugunu ifade ettigi savunulmaktadir'®'.

ALPAN, G.TEVFIK ve A.TEVFIK, a.g.e., sayfa 339.

'Y ARDIC, a.g.e., sayfa 105.

OCHAMBERS, a.g.e., sayfa 204-205

13 lDAMODARAN, Aswalt; Valuation (the value of brand name) ,
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/brand.pdf, sayfa:165
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® Royaltiden arindirma yontemi; bu yontem Oncelikle, bir firmanin
sahip olmadigi bir varligin kullaninmi i¢in bir bedel ( royalti ) 6demesi
gerektigini varsaymaktadir'®®. Bu maliyet, riinlerin satiginin  belli bir
ylizdesi olarak disiliniilmektedir. Bu yontemde de tahmini ve artik deger
nakit akimlar1 hesap edilmekte ve royalti orani ile g¢arpilip, bugiinkii degere
indirgenmektedir. Toplamda bulunan deger markanin tahmini degeri
olmaktadir.

3.10. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, varliklarin piyasada nasil fiyatlandigini
ifade eden bir modeldir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli diger degerleme
yontemlerinden farkli olarak menkul kiymetin, riskine goére uygun bir
getiriye sahip olup olmadigim1 arastirmakta ve risk getiri diizeyine gore
piyasada her hissenin bir denge fiyati oldugunu &ne siirmektedir'®.
Modelin en 6nemli varsayimi piyasanin etkin olmasidir. Etkin bir piyasada
herhangi bir portfoylin, pazar portfoyii (veya endeks) getirisini asmasi
miimkiin degildir. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin diger varsayimlari
soyle belirtilmistir '**;

e Yatinmcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalara bakarak degerlendirirler,

e Yatinmcilar daima daha yiiksek getiri beklerler, beklenen getiriler
hari¢ her seyi ayni olan iki portfoyden yiliksek beklenen getirili
olan1 secerler,

e Yatinnmcilar riskten kacarlar. Standart sapmalari hari¢ her seyi aym
olan iki portféyden diisiik standart sapmali olani segerler,

e Bireysel varliklar sonsuz boéliinebilir, yani eger yatirimci ¢ok isterse
bir payin kii¢iik bir yiizdesini bile satin alabilir,

e Yatinmcinin hem &diing verebilecegi ( yani yatirim yapabilecegi )

hem de bor¢ alabilecegi bir risksiz faiz orami vardir,

Vergi ve islem maliyetleri konu disidir,

Biitiin yatirimcilarin ayni ve bir donemlik yatirnm ufuklar1 vardir,
Risksiz oran biitliin yatirimeilar ig¢in aynidir,

Bilgi biitiin yatirimcilar igin serbest ve aninda ulasilabilir sekildedir,

2CHAMBERS, a.g.c., sayfa 205.

"*SHARPE, William F.; Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk, The Journal of Finance , Volume:18 Issue:3, September 1964, page 425-
442

134FABOZZI; Frank J.; The Mathematics of Financial Modelling and Investment
Management, sayfa 512

65



e Yatinmcilarin beklentileri homojendir yani, menkul kiymetlerin
e Beklenen getirilerini, standart sapmalarii ve kovaryanslarini anlama
yetenekleri aynidir.

Bu varsayimlar altinda finansal varlik fiyatlama modeli, neredeyse
homojenize olmus yatirimcilarin, yatirim kararlar1 neticesinde varliklarin
risk ve getirileri arasindaki denge iliskisini agiklamaktadir . Yatirimcilar
birbirinden ayiran en o6nemli unsur riskten kaginma tercihleridir. Model
piyasada  hisselerin  denge fiyatint menkul kiymet dogrusu ile
aciklamaktadir. Menkul kiymet dogrusu, sermaye piyasasi dogrusundan
yararlanarak olusturulabilir. Matematiksel ifadesi “[r, = 1r ((tm - It ) / Om )op]
olan sermaye piyasasi dogrusu, toplam risk ile getiri arasindaki iliskiyi

-1
vermektedir' >,

Sekil 1. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Ip
sermaye piyasast
dogrusu
rf
0 6]

Sekildeki sermaye piyasast dogrusu, risksiz faiz oraninin varliginda etkin
seti ifade etmektedir'’®. Sadece riskli varliklara yatirim yapmak isteyen
yatirimel , "m" pazar portfoyline yatirim yapmalidir. Zira "m" portfoyii
riskli varliklar i¢in en iy1 cesitlenmis portfoydiir . Sermaye piyasast dogrusu
pazar ve firma riskini beraber incelemektedir. Sermaye piyasast
dogrusundan, firma riskini analiz dis1 birakip sistematik risk ile getiri

SHARPE, a.g.c., sayfa 425-442
3%a.¢., sayfa 425-442
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iligkine odaklanan menkul kiymet dogrusuna ulagmak , hisselerin denge
fiyatlarimin tespiti i¢in gerekli olmaktadir. Menkul kiymet dogrusunun
matematiksel ifadesi soyledir’; “[r; = 17 + (cov (i, m)/ 6°m) (tm - 19]”.
Bilindigi iizere “[(cov (i, m)/ 6°y)] hissenin betasim ifade etmektedir . Bir
hissenin betasi, hissenin getirisinin, pazar portfOyiiniin getirisine olan
duyarliligimmi ifade etmektedir. Betanin bir olmasi hisse getirisinin, pazar
portfoyli getirisi ile ayn1 degisime sahip olacagimni ifade etmektedir. Pazar
portfoyiiniin getirisinin kendisi ile olan korelasyonu bire esit oldugu igin,
katsayida bire esittir. Bu sayede menkul kiymet dogrusu asagidaki gibi
gésterilmistirl38;
Sekil 2. Menkul Kiymet Dogrusu

beklenen
getiri menkul kiymet

dogrusu

A hissesi

B hissesi

beta

Bir hissenin beklenen getirisi risksiz faiz orani ile hissenin risk priminin
toplamidir. Hissenin risk primi, betast ile pazar riskinin bilesimidir.
Menkul kiymet dogrusu yardimi ile bir hissenin asir1 veya noksan
degerlenip degerlenmedigi tespit edilebilmektedir. Sekildeki A,B,C hisse
senetlerinin betalar1 birbirine esittir. Fakat ayni risk diizeyinde (A>B>C
biciminde) getiri farkliligi s6z konusudur. Bu durumu goren yatirimcilar B
hisse senetlerini satip, A hisse senetlerini almak isteyeceklerdir. Bu islem
sonucunda, A'nin fiyati artacak ve B'nin fiyat1 diisecektir. C hissesi ise

BTEABOZZI, a.g.e., sayfa 512

SSHARPE, a.g.c., sayfa 425-442
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dogru iizerinde oldugu igin, bu harekete maruz kalmayacaktir. Bu durumu
saglayan piyasadaki yatirim baskisinin fiyatlar iizerindeki etkisi olmaktadir.
Asagidaki ornek ile bir hisse senedinin beklenen getirisi ve hisse fiyatlari

iizerindeki pazar baskisi ifade edilmistir'”’;

E ( Temettii + Donem Sonu Pazar Fiyat1 )
E(r) = —mmmm e -1 (51)
Satin Alim Fiyati

Denge halindeki bir piyasada, A hissesinin beklenen getirisi 0,10 , beklenen
temettlisii 1 ytl/hisse, ve baslangi¢ fiyat1 10 ytl olmaktadir.

1 + 10
(09 [ — -1
10

Simdi sirketin 5 ytl temettii 6deyecegi ile ilgili bir kararin genel kurulda
alindigin1  varsayilacaktir. Bu durumda hissenin beklenen getirisi kisa
vadede yiikselecek ve hisse menkul kiymet dogrusunun iizerine dogru
hareket edecektir. Bu yeni durumda hisse senedi risk ve getiri diizeyine
gore ucuz hale gelmis olacak ve hisseye yonelik alim yonli egilimler
baslayacaktir. Bu durum hisse tekrar menkul kiymet dogrusu iizerine, denge
risk ve getiri dilizeyine erisinceye kadar devam edecektir. Hissenin riski
sabitken getirisi degismeyecegine gore, pazar fiyatindaki artig ile, hisse
tekrar denge diizeyine gelecektir. Bu durumda hissenin piyasa fiyati,

5+ 10
(| — -1 ; X = 14,54 ytl olacaktir.
X

3.11. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Bu yaklasim finansal varliklar1 fiyatlama modelinden farkli olarak piyasanin
etkinliginin bazi donemlerde ortadan kalkabilecegini, arbitraj imkaninin
olusabilecegini ve hisse getirisinin birden fazla faktor ile agiklanabilecegini
ifade etmektedir'®®. Bu dogrultuda hisse getirisi ve/veya fiyati ile iliskili
degiskenlerin tespit edilip, dogrusal regresyon analizi ile hisse fiyatinin

kestiriminde kullanilmasi s6z konusu olabilmektedir'*!. Finansal varlik

"HAUGEN, a.g.e., sayfa 214.

"YFABOZZI, a.g.e., sayfa 335

"IROSS, Stephen; The Arbitraj Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic
Theory 13, No:3, Aralik 1976, sayfa 341-360
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fiyatlama modeli, bagimsiz degisken olarak pazar riskini géz Oniine alirken,
arbitraj fiyatlama modeli istenildigi kadar degisken ile analiz yapmay1
olanakli kilmaktadir. Arbitraj fiyatlama teorisinde bir hissenin getirisi
asagidaki coklu dogrusal regresyon modeli ile tahmin edilebilir'*;

Gi = Aj+ Pijlj + Py L+ + B T+ e (52)

[i = Pay senedi getirisini etkileyen faktor

Bi=Her bir faktoriin hisse getirisi ile olan iliskisini agiklayan beta katsayisi
Ai = Dogrusal regresyon fonksiyonunun sabit terimi (dikey eksenin kesim
noktast)

€ = Pay senedi getirisinin modele dahil edilmeyen faktorler tarafindan
acgiklanan boliimi (modelin hata terimi olarak ifade edilebilir)

Yukaridaki modelin bagimsiz degiskenleri icin; enflasyon orani, gayri safi
yurt ic¢i hasila, issizlik orani, emisyon hacmi gibi ¢ok sayida degisken
kullanilabilmektedir.

Arbitraj fiyatlama teorisi yardimiyla hisse getiri tahmini yaninda hissenin
fiyat tahmini de yapilabilmektedir. Konuyu bir 6rnek K. Reilly ve C. Brown
tarafindan olusturulmustur'®. Piyasada ii¢ tane hisse senedi bulundugunu
varsayalim; “A”, “B” ve “C” hisseleri. Biitiin hisselerin borsa fiyatlar1 35
ytl olsun. Hisse getirilerini tahmin edebilmek igin arbitraj fiyatlama teorisine
gore kurulan ¢oklu regresyon modeli bulunsun ve agiklayici degiskenler;
“F;” (TUFE oran1) ve “F,” (GSYIH biiyiime orani) olsun. Bdylelikle
ekonometrik modeller asagidaki bigimde olacaktir (basitlik amaciyla sabit

terim sifir kabul edilmistir);

ERaA)=PBiaFi+Poa F2
E (Rg) =Bis Fi + Bas F2
E (Rc) =Bic Fi+ Bac Fr

Betalar tahmin edildikten sonra modeller asagidaki gibi olur;

E (Rx) = (0,8)F; + (0,9)F,
E (Rg) = (-0,2)F; + (1,3)F;
E (Rc) = (1,8)F; + (0,5)F,

Ekonomideki beklentiler neticesinde bir sonraki donem i¢in tiife orani 0,04,
GSYIH biiyiime orani ise 0,05 olarak tahmin edilsin. Bu durumda hisse

senedinin tahmini getirileri asagidaki gibi olacaktir;

E (Ry) = (0,8) 4+ (0,9) 5 = %7,7

""HAUGEN, a.g.e., sayfa 214
'"SREILLY ve BROWN, a.g.c., sayfa 284
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E (Rp) = (-0,2) 4 + (1,3) 5 = %5,7
E (Ro) = (1,8) 4+ (0,5) 5 = %9,7

Temettli Odemesinin olmadig1 varsayildiginda, bir sonraki doénem igin,
ekonometrik model vasitasiyla elde edilen getiriler dogrultusunda tahmini
fiyatlar asagidaki gibidir;

P (A)=35*1,077=37,7
P (B)=35* 1,057 =37
P (C)=35* 1,097 = 38,4

Bir sonraki asamada piyasadaki diger analistlerin beklentileri dogrultusunda,
hisselerin donem sonu degerlerinin asagidaki gibi ortalama olarak
belirlendigi diisiiniildiiglinde,

P (A)=372
P (B)=37,8
P (C)=38.5

Bu sonucla kendi beklentilerimizle piyasa beklentileri arasinda fark oldugu
gorilmektedir. Kendi tahminlerimizi piyasa tahminleri ile
karsilagtirdigimizda, A’nin diisik, B ve C’nin yiliksek degerlendigini
sOyleyebiliriz. Bu durumda baslangigta hi¢ nakit c¢ikisi olmadan bizim
beklentilerimize gore karli olabilecek pozisyon agilabilir. Soyle ki; oncelikle
A hisse senedi agiga satilip 70 ytl alimir, bu nakit ile B ve C hisseleri 70
ytI’ye satin almir. Bu siirecin  sonucunda bizim beklentilerimizin
gergeklestigini distliniirsek kazancimiz asagidaki gibi olacaktir;

2 tane A hissesi kisa pozisyon ; 2 * (35—-37,2)=-4,4 ytl

1 tane B hissesi uzun pozisyon; 1 * (37,8 —35) =+ 2,8 ytl

1 tane C hissesi uzun pozisyon; 1 * (38,5 —35)=+ 3,5 ytl
Toplam Kar : 1,9 ytl

Bu yontem ile kar elde edilebilecegini goren diger yatirimcilarda ayni
siirecte yatirimlarimi yonlendirmeye bagladiklarindaysa, pay senedi fiyatlari
arbitraja izin vermeyen denge fiyatina asagidaki gibi ulasilmaktadir'®;

P (A)=372/1,077 = 34,54

P (B)=37,8/1,057=35,76
P (C)=38,5/1,097=35,10

3.12. Markov Zinciri Metodu ile Hisse Senedi Degerlemesi

.., sayfa 386
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Markov Zinciri YoOntemi ve Markov Analizi bir yoOneylem arastirmasi
teknigidir. Markov zinciri yOntemi, birbirini takip eden siireglerin analizi
icin kullanilan bir yontemdir. Markov Zincirleri Kurami, birbirini takip
eden durumlarin, ortaya ¢ikma olasihiklarini vermektedir'®. Markov analizi,
Markov Zincirleri vasitasiyla yapilmalidir. Bu analizin yapilabilmesi ig¢in
olasilik ve matris cebiri bilgisi gereklidir. Markov analizinde, matrislerin
her bir satir;, olasiliklar1 igeren satir vektorlerinden olusmaktadir. Bu
satirlar hisse senetlerinin cari durumdan, artan, azalan veya sabit duruma
gecme olasiliklarin1 vermektedir. Hisse senedinin bir sonraki giin igin sabit
kalma, artma, veya azalma durumlari disinda bir olay s6z konusu olmadig
icin, matris icindeki her bir satir toplami bire esittir. Markov analizinin,
hisse senetlerinin fiyatlarinin kestiriminde kullanilabilmesi i¢in piyasanin en
fazla zayif formda etkinlige sahip olmasi gereklidir. Bilindigi lizere markov
analizi hisse senedi fiyatlarmin gecis silirecini, bir dnceki giliniin fiyatlar1 ile
iliskilendirmektedir. oysa piyasa etkinligi zayif formdan, giicli forma dogru,
gecmis veriler ile gelecegin tahmininin daha az miimkiin oldugu bir
stirectir. Sonu¢ olarak markov analizi Oncesi piyasa etkinligi hakkinda
arastirma yapilmali ve vyann giicli, gii¢lii piyasa yapilarinda analiz
uygulanmamali, zayif formda ise sonuca siiphe ile bakilmalidir. Bu
caligmada piyasa etkinligi test edilmemis, piyasanin analizin gerektirdigi
yapida oldugu kabul edilmistir. Markov analizi ile hisse fiyatinin kestirimi
fiyat hareketlerini kesikli zaman silirecinde incelemesine olanak vermektedir.
Bu sayede siibjektif olarak belirlenen donemler ic¢in degisimler analize
katilabilir. Hisse senedi fiyatinin bir giin sonraki degisimi, artma (ecm) ve
azalma (e'mjAt) oranlar1 ile belirlenmektedir. Bu oranlar giinliik birikimli
degisim oranlar1 olarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle giinliik degisim oram
Ornegin (artis orani) , e'nin kuvveti olarak belirli zaman araliginda (At)
hisse senedi fiyat degisimlerinin standart sapmasi (cVAt) olarak hesaplanir.
Hisse senedinin gelecekte belirli bir olasilik dahilinde artan fiyati, mevcut
fiyat (So) ile artis orani carpilarak bulunur. Asagida konu ile ilgili bir

uygulama goriilmektedir'*.

SALPAN, A.TEVFIK ve G.TEVFIK, a.g.c., sayfa 362
%.e., sayfa 363
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Tablo 13. Hipotetik Bir Hisse Senedi Fiyat Verileri

Giin 2.seans AP orani Getiri oram1 | Getiri
kapanis (S¢/St.1) (In (AP)) durumu
fiyati(S)

0 20,00 0,00 0,00
1 20,12 1,0060 0,0059 1
2 19,88 0,9880 -0,0120 -1
3 20,00 1,0060 0,0059 1
4 20,50 1,0250 0,0247
5 20,26 0,9883 -0,0118 -1
6 20,12 0,9931 -0,0069 -1
7 20,88 1,0378 0,0371 1
8 20,88 1,0000 0,00 0
9 20,74 0,9932 -0,0068 -1
10 20,74 1,0000 0,00 0
11 21,00 1,0125 0,0124 1
12 21,12 1,0057 0,0057 1
13 20,88 0,9886 -0,0115 -1
14 20,88 1,0000 0,00 0
15 21,24 1,0172 0,0171 1
16 21,36 1,0056 0,0056 1
17 21,36 1,0000 0,00 0
18 21,26 0,9953 -0,0047 -1
19 21,76 1,0235 0,0232 1
20 22,00 1,0110 0,0109 1
Toplam 416,98
Ortalama 20,849

Yukaridaki tabloda hipotetik bir hisse senedi kapanis fiyatlar1 siitun vektori
goriilmektedir. ilgili kapanis fiyatlar1 kullanilarak hisse senedinin giinliik
getiri oram1 ve getiri durumu siitun vektorii hesaplanmistir. Getiri durumu
siitun vektorii; hisse senedi bir Onceki giine gore, primli ise “+17,
1skontolu ise “-1” ve sabit ise “0” degerlerini almistir. Markov analizi ile
kullanilmast  gereken vektor, getiri durumu siitun vektoridir. Simdi
oncelikle asagidaki tablo incelenecektir;
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Tablo 14. Hisse Senedi Fiyat Hareketleri

Hisse senedi fiyat hareketleri

Toplam gegis | Durum 1 0 -1
sayisl
9 1 4 2 3
4 0 2 0 2
6 -1 3 2 1
19

Birinci glinii baglangi¢ olarak aldigimizda 20 giinlik bir seride 19 gecis
bulunmaktadir. Tablonun yorumu su sekildedir; Ornegin durum siitun
vektorii 1 ile satir durum vektorii O arasi iligki hisse senedinin pozitif
getiri sagladiktan sonra ka¢ kez sifir getiri sagladigi yoniindedir. Bununla
birlikte ham hali ile hisse senedi fiyat hareketi matrisi markov analizinde
kullanilamamaktadir. Ilgili matrisin markov analizinde kullanilabilmesi icin
olasiliklar1 cinsinden yazilmasi gereklidir. Fiyat hareketlerini olasiliklar
cinsinden yazabilmemiz icin goreli sikhk kavramindan yararlanilmalidir'®’.

Asagida goreli siklik uygulamasi goriilmektedir.

Tablo 15. Hisse Senedi Fiyat Hareketleri Durum Matrisi

Hisse senedi fiyat hareketleri
Toplam gecis | Durum 1 0 -1
sayis1
9 1 4/9 1 0,45 2/9 ] 0,23 3/9 | 0,32
4 0 2/4 1 0,50 0/4 0 2/4 1 0,50
6 -1 3/6 | 0,50 2/6 | 0,33 1/6 | 0,17
19

Her bir satirn toplami 1'esit olmali. Markov Analizinde, hisse senedi
getirisi baslangic gecis olasiliklar matrisi asagidaki gibidir;

P= 0,45 0,23 0,32
0,50 0,00 0,50
0,50 0,33 0,17

Markov analizi i¢in n adim sonra baslangi¢c olasiliklari matrisinin her satiri
aym olan bir matrise yaklasacagim belirtilmektedir'®. Bu  matrisi
hesaplamak i¢in P matrisinin sabite ulasincaya kadar karesinin alinmasi

YNEWBOLD, Paul; isletme ve iktisat icin Istatistik (4. Bastmdan Ceviri), Istanbul:
Literatiir Yaymcilik, 2002, sayfa 91
"STEVFIK, a.g.c., sayfa 375.
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gerekmektedir. Sonu¢ olarak hisse senedi fiyat hareketleri matrisindeki
durum satirinin her silitunu P matrisinin her siitunu ile ifade edilecektir .
Daha acik bir ifade ile P matrisinin her bir siitunu limitte bir sayiya esit
olacak ve bu sayr ornegin durum satir vektorii 1 igin, hisse senedinin bir
giin sonraki artig olasihigini ifade edecektir . Simdi MS Excel ile
uygulamali olarak P matrisinin karesini almaya baslanacaktir.

p' =
0,4885 0,2750 0,2365
0,5000 0,2880 0,2120
0,4300 0,2120 0,3580
p?= 0,4717 0,2571 0,2712
0,4674 0,2524 0,2802
0,4931 0,2802 0,2267
P = 0,4782 0,2636 0,2584
0,4794 0,2653 0,2552
0,4699 0,2552 0,2748
p*= 0,4555 0,2612 0,2631
0,4750 0,2606 0,2643
0,4784 0,2643 0,2571
p= 0,4664 0,2621 0,2614
0,4766 0,2623 0,2610
0,4753 0,2610 0,2636
pé = 0,4761 0,2618 0,2620
0,4760 0,2617 0,2622
0,4764 0,2622 0,2612
p’ = 0,4762 0,2619 0,2618
0,4762 0,2619 0,2617
0,4760 0,2617 0,2621
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pé= 0,4661 0,2618 0,2619
0,4761 0,2618 0,2619
0,4762 0,2619 0,2618
p’ = 0,4761 0,2619 0,2618
0,4761 0,2619 0,2618
0,4761 0,2618 0,2618
pl0= 0,4761 0,2619 0,2619
0,4761 0,2619 0,2619
0,4761 0,2619 0,2619

Goriildiigii iizere iis arttikca P matrislerinin degerleri limite yaklasmis ve
belirli degerlerde sabitlenmistir. Peki P! nasil yorumlanmalidir? P10
matrisine gore; hisse senedinin bugiine gore ( 20. giin ), yarin ( 21. glin )
prim yapma olasiligt “0,4761”, sabit kalma olasiligi “0,2619”, iskonto
yapma olasilig1 ise “0,2619” olarak tahmin edilmistir. Hisse senedinin
fiyatimi  belirlemek i¢in; “So * M ve  “So* ™" formiilleri
kullanilacaktir. Simdi asagida hesaplamalar1 ve bulgular belirtilecektir;

VAt (1 gim iimp = ¥ 1/365 = ~0,0027 = 0,0519
G (20 giinliik hisse senedi getirisi iin standart sapma ) = 0:5764
™A = 1.03035

™A = 0.97054

Tablo 16. Cari fiyat ve Gerg¢eklesme Olasihigi

Cari fiyat Gerg¢eklesme Olasihigi Tahmini fiyat
22 0,4761 22,66
22 0,2619 22,00
22 0,2619 21,36

Hisse senedinin 21. giindeki beklenen degeri ise asagidaki gibi hesaplanir;
Beklenen Deger =[ (22,66 * 0,4761 )+ (22 *0,2619 ) + (21,36 * 0,2619 ) ] =(
10,7884 +5,7618 + 5,5942 ) = 22,14

3.13.Halka A¢ik Olmayan Firmalarin Degerlemesi
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Halka acik olmayan sirketlerin degerleme siireci, halka ac¢ik firmalarin
degerleme siirecinden farklilik gostermektedir. Bu hususta en biiyiikk ayrim,
halka acgik sirketlerin verilerinin tamamen temini miimkiinken, halka kapali
aile sirketlerinin ge¢mis performanslar1 ile ilgili verilerin ayrintili olarak
elde edilememesinden kaynaklanmaktadir.

Halka agik olmayan firmalarda Ozsermaye maliyeti, yabanci kaynak
maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve firmaya olan serbest nakit
akimlarinin  tahmini halka agik firmalar i¢in yapilan uygulamalardan
farklilik gostermektedir. Bu c¢alismada Oncelikle aile sirketi i¢in betalarin
tahmini {izerinde durulmaktadir.

Aile sirketleri i¢in betanin tahmini igin literatiirde iki yontem gelistirildigi
belirtilmistirl49; muhasebe betalar1  ve karsilastirilabilir  firma  betalari
yontemleri. Muhasebe betalar1 yontemine gore Oncelikle; halka kapali
sirketin karlar1 ile L.M.K.B.’ye kote olmus ayni sektorde faaliyet gosteren
firmalarin  karlar1 arasinda dogrusal regresyon analizi yapilmalidir. Bu
modelleme sonucu tahmin edilen egim katsayisi, aile sirketinin betasi
olarak kabul edilmektedir. Burada aile sirketinin muhasebe kayitlarinin

giivenilirlik sorunu olmadigr ayrica varsayilmaktadir.

Aile sirketi i¢in  betalarin  tahmininde kullanilan ikinci  yOntem
karsilastirilabilir firma betalar1 yontemidir. Bu yontem iki asamaya sahiptir.
Birinci asamada borsaya kote olmus firmalarin (genellikle aile sirketi ile
ayni1 sektorde faaliyet gosteren ve karlari ile yliksek korelasyonu bulunan)
betalarmin ortalamalar1 hesaplamir. Ikinci asamada ilgili firmalar icin
kaldiragsiz beta hesaplanir. Kaldiragsiz betanin hesaplanmasinda kullanilan

formiil asagidaki gibi belirtilmistir'*’.

Braldiragsiz = Praldiragh / (1+(1-vergi oran1) * (borg/6zsermaye)) (54)

Formiilde kullanilan bor¢/6zsermaye orani, sektoriin  borg/0zsermaye
ortalamasimi ifade etmektedir. Bu yontemde son asamada asagidaki formiil

yardimiyla aile sirketinin betasi tahmin edilmektedir'™';

Bhalkakapal = Pratdiragsiz * (1+ (1- vergi orani) * ( bor¢/6zsermaye)) (55)

"KIRLI, Mustafa; Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Sistematik Risk Olciitii Beta
Katsayisinin Tahmin Edilmesi, Celal Bayar Universitesi I.1.B.F. Yénetim ve Ekonomi Dergisi
(y11 2006, cilt:13, say1:1), sayfa 124

POERCAN, Metin Kamil ve digerleri, Halka A¢ik Firmalarin Beta Katsayilarinin Regresyon
Modeli ile Tespiti ve Halka Acik Olmayan Firmalara Yonelik Uygulama, sayfa 8

Blage., sayfa 258
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Asagidaki bir oOrnek vasitasiyla konuyu anlatilmaktadir. Veriler asagidaki
gibidir;

Tablo 17. Ornekle Tigili Veriler

X Sektorii Beta katsayisi Bor¢/6zsermaye oram
Firma A 1,11 0,20
Firma B 1,21 0,32
Firma C 1,36 0,26
Aritmetik ortalama 1,22 0,26
Vergi oram 0,20

Risksiz faiz oram 0,09

Pazar risk primi 0,13

Karsilastirilabilir ~ firmalar i¢in kaldiragsiz beta hesaplanmasi asagidaki
gibidir;

Bkaldlraqsu = 1922 / (1 + (0,80) * (0,26)) = 1,01

Aile sirketinin betas1 asagidaki gibidir;
Bhalkakapah = 1501 * (1 + (0,80) * (0,26) = 1,22

Aile sirketinin 6zsermaye maliyeti asagidaki gibidir;
ke =0,09 + 1,22 * (0,13) =0,2486 = %24,86

Aile sirketleri i¢in deger tahmininde kullanilacak iskonto orant olan
agirlikli  ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ikinci asama,
yabanci kaynak maliyetinin tahmin edilmesidir. Yabanci kaynak maliyeti
sektoriin ortalamasi1 alinarak veya aile sirketinin mali tablolarindan elde
edilecek “faiz gideri/bor¢ kalan1” oran1 yardimiyla hesaplanabilmektedir.
Ozkaynak ve yabanci kaynak maliyetlerinin tahmininden sonra, degerleme
uygulamasi i¢in gerekli iskonto orani belirlenmis olacaktir.

Aile sirketlerinin  degerlemesi siirecinde, firmaya olan serbest nakit
akimlarinin tahmin edilmesi de gereklidir. Aile sirketlerinde, halka agik
sitketlerden farkli olarak firmaya olan serbest nakit akimlarinin tahmininde
bir takim giliclikler bulunmaktadir. Bu giicliikkler asagidaki  gibi

152
stralanmistir ~7;

e Yasam siiresi
e Farkli muhasebe uygulamalar

’TEVFIK, a.g.c., sayfa 263
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o Kisisel giderler ile isletme giderlerinin ayirt edilmesi
e Ucretlerin temettiilerden ayrilmasi sorunu

Yukaridaki problemler nedeniyle, aile sirketinin mali tablolarina siipheci
gozle bakilmasi, Ozellikle belirli kalemlerde sektor ortalamalarindan agiri
sapmalarin olmas1 halinde gerekli diizeltmelerin yapilmasi gereklidir. Halka
kapali bir sirketin degerleme Ornegi ve Ornek ile ilgili veriler asagidaki
gibidir;

Tablo 18. Aile Sirketi Degerleme Girdilerinin Tahmini

Faiz ve vergi oncesi kar = 5,5 milyon ytl

Diizeltilmis faiz ve vergi oncesi kar = 6 milyon ytl (gider kalemleri igerisinde
firma c¢aliganlarina asir1 6deme yapildig: diisiiniilmektedir)

Kurumlar vergisi orani = 0,20

Vergi sonrasi kar; 6 * 0,80 = 4,8 milyon ytl

Amortisman giderleri = faiz ve vergi oncesi karin %1°1
g g

Net isletme sermayesi gereksinimi = faiz ve vergi 6ncesi karin %2’si

Duran varhik yatirnm = faiz ve vergi 6ncesi karin %2’si

Satislardaki biiyiime orani (5 yillik yiiksek biiyiime donemi) = %30

Satislardaki bilyiime oram (sabit yiiksek bilyiilme donemi) = %5

Sektoriin beta ortalamasi = 1,12

Sektoriin bor¢/6zsermaye oram = 0,40

Risksiz faiz oram = 0,04

Piyasa endeksinin beklenen getirisi = 0,16

Firma borg¢larimin degeri = 25 milyon ytl

Cari donem satiglar1 = 200 milyon ytl

Dolanimdaki adi hisse senedi sayis1 = 20 milyon adet

Firma kar marji; 6/200 =%3

Sektor yabanci kaynak maliyeti ortalamasi = 0,25

Hesaplamalar asagidaki gibidir;
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Tablo 19. Aile Sirketi Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar:

Yillar Cari 2008 2009 2010 2011 2012 Artik
yul

Satislar 200 260 338 439 571 742 780

FVOK 6 7,81 10,11 | 13,17 | 17,13 | 22,26 23,4

FVOK *(1-v) 4,8 6,24 8,08 | 10,55| 13,70 | 17,80 | 18,72

Amortisman 0,08 0,10 0,13 0,17 0,22 0,23

giderleri

Net isletme 0,16 0,20 0,26 0,34 0,44 0,46

sermayesi

gereksinimi

Duran varhk 0,16 0,20 0,26 0,34 0,44 0,46

yatirnmlari

Firmaya olan 5,84 7,58 9,90 | 12,86 | 16,70 | 17,57

serbest nakit

akimi

Firmaya olan serbest nakit akimlarini hesapladiktan sonra sirada firmanin
betasinin hesaplanmasi asamasi vardir. Hesaplamalar yukarida anlatilan
siraya gore asagidaki gibidir.

Bkaldlragsu =1,12/(1 +(0,80) * (0,40)) = 0,84
Bhalkakapah =0,84 * (1 +(0,80) * (0,40)=1,11

Halka kapli firmanin 6zkaynak maliyeti asagidaki gibidir;
ke=0,04 + 1,11 (0,16 — 0,04) = 0,17

Firmanin yabanci kaynak maliyeti sektor ortalamasi ile aymi kabul
edilmistir. Bu durumda agirlikli  ortalama sermaye maliyeti asagidaki
gibidir;

A.0.S.M.=0,25*0,40+ 0,17 * 0,60 = 0,20

Firmaya olan serbest nakit akimlar1 asagidaki gibidir;
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Tablo 20. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

Yil 2008 2009 2010 2011 2012 Artik

Firmaya 5,84 7,58 9,90 12,85 16,70 17,57
olan serbest
nakit akimi

Iskonto 0,833 0,694 0,578 0,482 0,401 0,401
faktorii
Firmaya 4,86 5,26 5,72 6,19 6,69
indirgenmis
serbest n.a.

17,57 1
Artik Deger = * e = 65,33

0,05 (1,40)°

Firma degeri = 94,05 milyon ytl
Ozsermaye degeri = 94,05 — 25 = 69,05 milyon ytl
Bir payin tahmini degeri = 69,05/20 = 3,45 ytl

3.14. Degerleme Yontemlerinin Karsilastiriimasi

Degerleme Yontemleri li¢ ana baglik altinda toplanabilir. Bu bagliklar;

® Muhasebe kayitlarin1 dikkate alan yontemler,
e Piyasa carpanlarima dayali yontemler ve
e Indirgenmis serbest nakit akimlarma dayali yontemlerdir.

Defter degeri yoOntemi, tasfiye degeri yontemi ve net aktif degeri yontemi
muhasebe kayitlarin1 dikkate alan yontemlerdir. Piyasa carpanina dayali
degerleme yoOntemleri ise; fiyat-kazang orani yoOntemi, piyasa degeri-defter
degeri yontemi ve fiyat-nakit akim oran1 yontemidir. Temettii iskonto
metodu, Ozsermayeye indirgenmis serbest nakit akimlari yontemi ve firmaya
indirgenmis serbest nakit akimlar1 yontemi, indirgenmis serbest nakit
akimlarina dayali degerleme metotlaridir.

Muhasebe kayitlarim1 dikkate alan yontemlere gore bir firmanin degeri,
firmanin ge¢mis donemlerindeki faaliyetleri sonucu olusan mali tablolardan
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elde edilen bilgiler dogrultusunda hesaplanmaktadir. Bu ydntemler paranin
zaman degeri, firmanin gelecekte performansini artirma veya diislirme
potansiyeli gibi firmanin degerini etkileyebilecek degiskenleri dikkate
almamaktadir. Bu modellere yoneltilen bir diger olumsuz elestiri ise
muhasebe kayitlarinin  giivenilirligi ve  karsilastirilabilirligi ~ sorunudur.
Muhasebe kayitlarinda sirket performansinin  oldugundan daha yiiksek
gosterilmesi icin c¢esitli hileler gerceklestirilmekte, firmalarca kabul edilen
farkli muhasebe politikalar1 sonucu firmalar arasi karsilastirma yapmak
zorlagmaktadir.

Carpana dayali yontemler bir firmanin ger¢ek degerini, karlilik, satislar,
nakit akimi gibi degiskenleri kullanarak firma ig¢in hesaplanan ¢arpanlar
vasitastyla tahmin etmektedir. Bu yontemle hesaplanan firmanin degeri,
piyasadaki diger firmalarin degerleriyle karsilastirilir. Bu yontemler belli
sektorlere uygulanmak istendiginde, ilgili sektorlerde finansman yapisi,
kaldirag diizeyi, likidite yapisi gibi degiskenlerin ilgili sektdr firmalarinca
karsilastirilabilir diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu yontem grubunun zayif
noktalari mevcuttur. Finansal kaldirag diizeyinin dikkate alinmamasi,
firmanin karlarindaki artis potansiyelinin analizden soyutlanmasi, firmanin
fon yaratma giiclinlin degerlendirilmemesi, yonetici ve is¢i verimliliginin
izlenmemesi, piyasanin rekabet diizeyinin degerlendirilmemesi gibi hususlar
elestiri konusu olmaktadir. Bu yontemler piyasada belli sektorlerde her
acidan istikrarli  ve karsilastirilabilir  firmalar olmast durumunda iyi
calismaktadir. Bu yontemin olumlu yonii de mevcuttur. Indirgenmis serbest
nakit akimlar1 yonteminde tahmin edilen serbest nakit akimlari, iskonto
orani ve artitk deger c¢arpan modellerinde hesaplanmamaktadir.

Indirgenmis serbest nakit akimlarma dayali firma degerleme yontemleri bir
varhigin ger¢ek degerinin, bu varhigin gelecekte yaratacagi beklenen serbest
nakit akimlarimin bugiine iskonto edilmis toplamlar1 olarak ifade etmektedir.
Bu yontemlerde varligin gelecekte gelir yaratma giicli dikkate alinmakta ve
cari performansinin iizerinde bir performans gosterecegine inanilan
firmalarin spot piyasada da degerini arttiracagi diisiiniilmektedir. Bu yontem
grubunun zayif noktalariysa; varligin gergek deger tahmininin iskonto orani,
serbest nakit akimlari ve biiylime oranina asir1 duyarli olmasidir. Her biri
ayrica bir tahmin olan iskonto orani, serbest nakit akimlari ve satiglardaki
bliylime oram1 ve artitk degerdeki en ufak bir sapma bile, firmanin tahmin
edilen gercek degerinin oldukca farkli hesaplanmasina neden olmaktadir. Bu
olumsuzluklarma ragmen ilgili yontemler, sirket degerleme raporlarinda
siklikla kullanilmaktadirlar. Bu tercih yogunlugunun nedeniyse, MS Excel
gibi programlar vasitasiyla olusturulan degerleme modellerinde firmanin
daha ayrintili analiz edilebilmesi ve firmayla ilgili ulasan biitiin yeni
haberlerin modellere hemen yansitilip firmanin degerine etkisinin derhal
degerlendirilebilmesidir.
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DORDUNCU BOLUM
FIRMA DEGERLEME UYGULAMASI

4.1.Sektor Analizi

1982 Anayasast ile Cumhuriyet tarihinde ilk defa, devletin, saglik ile ilgili
gorevlerini, 6zel saglik kuruluslarindan yararlanarak yerine getirebilecegi hiikmii
getirilmistir. Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda 6zel saglik kuruluslar ve
hastanelerin kurulmasinin tesvik edilecegi, saglik hizmetleri fiyatlarinin serbest
birakilacagi, herkesin katkida bulundugu genel saglik sigortasinin ¢ikarilacagi
belirtilmistir. Daha sonraki yillarda genel biitceden sagliga ayrilan pay yiizde
3’iin altina diisiirilmiistiir.

1980 yilindan 6nce de Tirkiye’de Ozel saglik kurumlar1 vardir. Bunlar 6zel
hastaneler ve muayenehanelerden olusmaktadir. Ozel hastanelerin hemen
tamami, cesitli uluslararasi iligkiler c¢ergevesinde yabancilar ve azimliklar
tarafindan kurulan hastanelerdi. Ancak hakim olan goriis sagligin bir kamu
hizmeti olmasi ve kamu tarafindan gergeklestirilmesiydi. Bu nedenle 1980 6ncesi
0zel saglik sektorii iizerinde durulmayacak kadar 6nemsizdir.

24 Ocak 1980, tarihi siireci tersine ¢eviren bir doniim noktasi olurken, 1980’li
yillarin sonundan itibaren saglikta bir “6zel sektdr” patlamasi gergeklesti. 1968
ve 2007 yillar1 arast yatakli ve yataksiz saglik kurumlarmin dagilimi ve
gelisimi tablo 19°daki gibidir.

Tablo 20’ye gore 2007 yili verilerine gore iilkemizde yatakli ve yataksiz hastane
sayilar1 sirastyla 15,904 ve 13,352°dir. Yatakli 6zel hastaneler 6zellikle 1980 yil1
sonrasinda yiiksek oranda artmistir. 1980 yilinda 90 olan yatakli 6zel hastane
sayist 2007 yilt sonu itibariyle 365 olmustur. 1980 yilindan giiniimiize toplam
yatakli hastaneler baz alindiginda, en yiiksek oranda hastane sayisindaki artis,
ozel sektdr hastanelerinde gerceklesmistir. Ozel hastaneler Istanbul, Ankara,
Izmir, Bursa, Adana illerinde yogunlasmaktadir. Ozel hastane harcamalarinin en
yiiksek oldugu il Istanbul’dur.
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Tablo 21. Tiirkiye Genelinde Yatakh ve Yataksiz Hastane Sayillarinin Yillar
itibariyle Degisimi

Yatakl ve Yataksiz Saglik Kurumlan 1967-2007

Inpatient and outpatient medical institutions 1967-2007

Yatakh Saglk Kurumlan (Inpatient and outpatient medical institutions)

Yataksiz™
Saglik Bakanligi'na Diger bakanlik ve saghk
Genel Toplam bagh resmi kuruluglara ait Ozel kurumu

Yil Toplam Total  Attached to the Ministry ~ Attached to other ministries ~ Universite  Belediye ~ Sosyal Sigortalar”  Private  Outpatient
Year General Total (1) of Health and official institutions ~ University Municipality Social Insurance (3) institutions
1967 3291 664 510 26 5 9 38 76 2627
1968 4893 681 527 24 5 8 43 74 4212
1969 7962 725 562 26 4 8 50 75 4543
1970 5507 743 570 26 4 8 56 79 4764
1971 5721 759 579 26 4 8 58 84 4962
1972 5750 778 592 26 4 8 60 88 4972
1973 6130 790 599 25 6 8 60 92 5340
1974 6422 79 600 24 7 8 63 %3 5626
1975 6959 798 593 34 5 6 68 92 6161
1976 8175 790 601 7 6 67 81 7385
1977 7944 72 581 32 7 6 65 81 7172
1978 8257 776 586 31 8 6 68 v 7481
1979 10401 822 603 35 15 8 7 920 9579
1980 10471 827 604 33 17 10 73 920 9644
1981 10588 831 601 31 17 10 76 9% 9757
1982 10987 648 411 32 20 6 78 101 10339
1983 11001 646 412 27 20 9 78 100 10355
1984 12101 687 451 20 20 8 78 110 11414
1985 12355 722 481 19 23 7 7 115 11633
1986 13328 736 499 19 23 5 v 113 12592
1987 14421 756 508 20 24 5 83 116 13 665
1988 15008 777 527 19 24 5 87 115 14231
1989 15544 812 549 18 24 5 91 125 14732
1990 16 110 857 593 18 23 5 93 125 15253
1991 16 573 899 616 17 25 5 103 133 15674
1992 17 089 928 634 16 25 5 105 143 16 161
1993 17612 962 654 15 27 5 110 151 16 650
1994 18265 982 666 13 29 5 115 154 17 283
1995 18677 1009 677 13 33 5 115 166 17 668
1996 18 942 1034 682 12 35 6 115 184 17 908
1997 19240 1078 698 12 37 6 115 210 18162
1998 19441 1138 727 12 40 7 115 237 18303
1999 19474 1171 734 12 42 8 115 260 18 303
2000 19522 1184 744 10 42 9 118 261 18338
2001 19630 1198 751 10 43 9 118 267 18432
2002 19578 1.114 654 10 50 10 120 270 18 464
2003 19737 1.130 664 10 50 9 121 272 18 607
2004 15803 1.175 683 8 52 8 146 278 14628
2005 14 446 1.156 79% 30 53 9 - 269 13290
2006 16 999 1.163 769 27 56 6 - 305 14673
2007 15904 1.276 849 1 56 5 - 365 13352

Kaynak: Saglk Bakanhigi

Not. Askeri hastaneleri kapsamaz.

(*) Saghk Merkezlerinin tamarm Temel Saglik Hizmetleri Genel Miidiirliigii'ne

ligi igin

kurumlan iginds

(1) Her tiirlii tedavi hizmetini yapmakla yiikiimlii olan hastaneler,

dogum ve gocuk

onkoloji hastaneleri ve saglik merkezlerini kapsar.

(2) 14 Subat 2005 tarihli 927 sayih Sagik bakanlig mekam onay! ile Sosyal Sigortalar Kurumu

Saglik Bakanligina devredildiginden istatistiki veriler Saglik Bakanligi verileri ierisinde yer almistir.

(3) Kisilere, demmeklere, yabancilara ait hastaneleri kapsar.

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

Source: Ministry of Health
Note. Military hospitals are excluded.

(*) Since all health centers were transferred to the General Directorate of Health Centers,

they are incluled in out patients institutions.

(1) Includes hospitals which are responsible for providing all kinds of

medical services and also includes maternity and infant home, mental

and neurological hospital, tuberculosis hospital, oncology hospital and

health centers.

(2) In the approval 927 dated 14 Fabruary 2005, which was issued by

Ministry of Health, as Social Insurance Institution was assigned to Ministry of

Health, statistical data are included in the data of Ministry of Health.

(3)Includes hospitals owned by indivudials,foreigners minorities and assosiations.
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Tablodan goriildiigl tizere yillar itibariyle 6zel sektor hastanelerinin sayisinda,
Ozellikle 80°1i yillar sonrasi biiyiik artis goriilmektedir. 1980 yilindan itibaren
giiniimiize kadar, 6zel hastane sayis1 yaklasik 3.5 kat artis gdstermistir. Ozel
sektor hastanelerinin, saglik bakanligina bagli hastanelere oran1 da giderek
artmaktadir. Bu asamada saglik harcamalarinin yillar itibariyle degisimini de
degerlendirmek gerekmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan alinan verilere
gore saglik harcamalari tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 22. 1999-2002 Yillar1 Arasi Tiirkiye Geneli Ayrintili Saghk

Harcamalan
‘SAGLIK HARCAMALARI 1999 - 2004
General General Central + Central Local Social Total Other
Total Government Local Government  Government Securiy Private Household Private
Genel Yerel Sosyal Ozel
Toplam Genel Genel+Yerel Katma+Bag Yonetimler Giivenlik SSK Em. Sn Bag-Kur Sektor Hanehalklan Diger
Deviet Biitce
1999
Hastaneler HPA 2015 1672 717 709 8 955 694 124 137 343 253 90
Evde Hemsirelik Bakimi HP.2 - - - - - - -
Ayakta Bakim Sunanlar HP.3 1.183 322 287 287 - 35 29 5 1 861 696 165
Perakende Satis ve Diger Tibbi malz. Sunanlar HP.4 1.309 784 221 21 10 563 87 24 252 525 4% 31
Halk Saghg: Programlannin Sunumu ve Yénetimi HP.5 6 5 5 5 - - - - - 1 - 1
Genel Saglik Yonetimi ve Sigorta HP.6 94 43 11 1" - 32 28 3 1 51 - 51
Diger Endiistriler HP.7 439 300 268 176 92 32 14 3 15 139 - 139
Dis Alem HP.9 - - - - - - - - - - -
TOPLAM 5.046 3126 1.509 1.399 110 1.617 852 359 406 1.920 1.443 477
Yatinm 372 195 167 127 79 48 40 30 4 6 28 16 12
Cari + Yatinm 5241 3293 1.636 1.478 158 1.657 882 363 412 1.948 1.459 489
|8 Kuru ve $ Degeri (Miyon 420 12,5 MDL 0,628 Nifus 66.000 Kisi Bagina  $189 79,4 MTL 0,372 (0,75 029
2000
Hastaneler HP.A 3.207 2679 1.051 1.009 42 1.628 1221 208 199 528 391 137
Evde Hemsirelik Bakimi HP.2 - - - - - - - - - - - -
Ayakta Bakim Sunanlar HP.3 1.876 448 395 395 - 53 46 6 1 1.428 1.121 307
Perakende Satis ve Diger Tibbi malz. Sunanlar HP.4 2236 1419 344 328 16 1.075 192 400 483 817 755 62
Halk Sagligi Programlaninin Sunumu ve Yénetimi HP.5 30 2 22 2 - - - - - 8 - 8
Genel Saglik Yonetimi ve Sigorta HP.6 169 84 15 15 - 69 52 6 1" 85 - 85
Diger Endiistriler HP.7 780 595 501 233 268 94 59 2 33 185 5 180
Dis Alem HP.9 - - - - - - - - - - - -
TOPLAM 8.298 5.247 2328 2.002 326 2919 1.570 622 721 3.051 2212 9
Yatinm 4,10 355 317 267 128 139 50 33 7 10 38 24 14
Cari + Yatinm 8653 5.564 2.595 2130 465 2969 1.603 629 737 3.089 2296 793
|8 Kuru ve $ Degeri Miyon 626 13,8 MDL 0,643 Nifus 67.420 Kisi Bagina  $205 128,3 MTL 0,357 (0.74) 02
2001
Hastaneler HP.A 5131 4577 2107 1.961 146 2470 1.739 373 358 554 349 205
Evde Hemsirelik Bakimi HP.2 51 - - - - - - - - 51 51 -
Ayakta Bakim Sunanlar HP.3 2516 781 701 701 - 80 67 " 2 1.735 1.318 417
Perakende Satis ve Diger Tibbi malz. Sunanlar HP.4 3.787 2310 574 551 23 1.736 253 698 785 1477 1.3% 81
Halk Saghg: Programlannin Sunumu ve Yénetimi HP.5 33 26 26 26 - - - - - 7 - 7
Genel Saglik Yonetimi ve Sigorta HP.6 248 126 31 31 - 95 72 1" 12 122 - 12
Diger Endiistriler HP.7 1.058 764 637 182 455 127 66 6 55 294 - 2%
Dis Alem HP9 - - - - - - - - - - -
TOPLAM 12.824 8.584 4.076 3452 624 4.508 2197 1.099 1.212 4.240 3114 1126
Yatinm 385 513 513 426 160 266 87 58 12 17 - - -
Cari + Yatinm 13.337 9.097 4.502 3612 890 4.595 2255 1111 1.229 4.240 3114 1126
GDP: 181.408
|$Ku/u ve $ Degeri (Milyon 1211 11,0 MDL 0,682 Niifus 68.529 Kisi Bagina $161 194,6 MTL 0,318 (073 (D.2_7L
2002
Hastaneler HP.A 7.770 6.961 2936 2720 216 4025 2.769 617 639 809 485 324
Evde Hemsirelik Bakimi HP.2 72 - - - - - - - - 72 72 -
Ayakta Bakim Sunanlar HP.3 3.785 1.270 1.138 1.138 - 132 109 20 3 2515 1.857 658
Perakende Satis ve Diger Tibbi malz. Sunanlar HP.4 5.855 3.840 878 842 36 2962 403 1.156 1.403 2015 1.886 129
Halk Saglign Programlannin Sunumu ve Yénetimi HP.5 48 37 37 37 - - - - - 1 - 11
Genel Saglik Yonetimi ve Sigorta HP.6 398 206 51 51 - 155 116 18 pal 192 - 192
Diger Endiistriler HP.7 1.599 1134 920 298 622 214 105 10 9 465 - 465
Dis Alem HP9 - - - - - - - - - - - -
TOPLAM 19.527 13.448 5.960 5,086 874 7.488 3.502 1.821 2165 6.079 4,300 1.779
Yatinm 486 997 997 854 197 657 143 R 20 31 - - -
Cari + Yatinm 20.524 14.445 6.814 5.283 1531 7.631 3.5% 1.841 219% 6.079 4.300 1.779
GDP: 276.002
|8 Kuru ve $ Degeri Miyon 1520 13,5MDL 0,704 Niifus 69.626 Kisi Bagina  $194 294,8 MTL 0,296 (0.71) 029
2003
Hastaneler HP.A 10.768 9.620 4.018 3.685 333 5602 3.837 837 928 1.148 T2 426
Evde Hemsirelik Bakimi HP.2 94 - - - - - - - - 94 9 -
Ayakta Bakim Sunanlar HP.3 4688 1416 1.234 1.234 - 182 151 27 4 3272 2408 864
Perakende Satis ve Diger Tibbi malz. Sunanlar HP.4 7.851 5492 1.330 1.275 55 4162 559 1.569 2034 2.359 2190 169

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu
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Toplam saglik harcamalart igerisinde devlet saglik harcamalari en biiyiik yere
sahiptir. Sosyal giivenlik kuruluslarimin saglik harcamalar1 ikinci sirada yer
bulmaktadir. Ozel saglik harcamalar iigiincii sirada olmakla beraber hizl bir artis
gostermektedir.

Kisi basina toplam hastane sayisi en fazla olan il Istanbul’dur. Istanbul’u,
Ankara, izmir, Bursa ve Adana sirasiyla takip etmektedir. Ozel hastane sayisinda
da Istanbul 139 hastane ile birinci sirada yer alirken, Ankara 21 hastane ile ikinci
siradadir.

Saglik alaninda yapilan harcamalarin yillar itibariyle arttifi ve konjonktiirel
etkilerden fazla etkilenmedigi goriilmektedir. Ozel hastanelere yonelik talebin
yillar itibariyle artacagi beklenmelidir.

4.1. Firma Analizi

Calismanin son boliimiinde Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.
isimli firmanm, Ozsermayeye indirgenmis nakit akimlari yOntemine gore
degerlemesi yapilacaktir. Bu asamada oOncelikle firma tanitilacaktir. Tanitim
asamasindan  sonra  firmanmm  ge¢mis donem  mali  performansi
degerlendirilecektir. Daha sonraki asamada firmayla ilgili beklentiler ve
varsayimlara  dayanilarak isletmenin  gelecekteki olast fon ihtiyact
belirlenecektir. Son asamada firma, sektér ve ekonomiye iligkin varsayimlar
esliginde, firma i¢in Ozsermayeye indirgenmis serbest nakit akimlari
yontemine gore fiyat tahmini yapilacaktir. Ilgili firmanin degerlemesinde
O0zsermayeye indirgenmis serbest nakit akimlarinin degerleme metodu olarak
tercth edilmesinin nedeni, firmanin orta vadede borg/toplam kaynak
oranindaki diislis beklentisi (6zellikle yeni hastane ingaatlarinin tamamlanip
faaliyete gegmesi sonrasi) olarak ifade edilebilir. Bu orandaki yillar
itibariyle gozlenen degiskenlik, firmanin ¢arpana dayali degerleme metotlar
ile degerlenmesini siipheli kilacaktir.

Sirketi genel olarak tanitmak gerekirse, Acibadem Saglik Hizmetleri,
Tiirkiye’de saghik sektoriinde faaliyet gosteren ve oOzellikle Istanbul’da
faaliyetlerini yogunlastirmis bir firmadir. Sirket; Istanbul, Bursa ve
Kocaeli’ndeki hastanelerinde, ayakta ve yatakta tedavi faaliyetlerine devam
etmektedir.  Sirketin 2008 yili  bas1 itibariyle alt1 tane hastanesi
bulunmaktadir. Bu hastaneler ile ilgili bilgiler asagidaki gibidir;

1. Acibadem Kadikdy, 150 yatak kapasiteli ve 16000 m*lik kapah
alana sahip olan ve sirketin su anki en biiylik yatak kapasitesine
sahip hastane.
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2. Acibadem Bakirkdy, 130 yatak kapasiteli ve 17500 m?>’lik kapal
alana sahip hastane.

3. Acibadem Kozyatagi, 150 yatak kapasiteli ve 13000 m”lik kapal
alana sahip hastane.

4. International Hospital, 134 yatak kapasiteli hastane.

5. Acibadem Kocaeli, 65 yatak kapasiteli 6000 m*’lik kapali alana
sahip hastane.

6. Acibadem Bursa, 150 yatak kapasiteli hastane.

7. Toplamda 710 yatak ve 82500 m”lik alana sahip hastane kapasitesi.
Buna ilave olarak sirketin yedisi Istanbul’da, biri Bursa’da olmak
tizere saglik merkezi de bulunmaktadir.

Sirket yukaridaki saglik merkezleri ile Tiirkiye’deki 6zel saglik kuruluslar
arasinda biiyiiklik ve kapasite agisindan birinci siradadir. Sirketin ortaklik
yapisinda 2008 yili ocak ayinda hisse devir yontemi ile degisiklik
yasanmigtir. Sirketin ortaklarindan Mehmet Ali Aydinlar ve Hatice Seher
Aydinlar sirketteki hisselerini  Almond Holding A.S.’ye devretmislerdir.
Fakat ilgili ortaklarin firma ile olan ortakliklar1 bitmemistir, zira Mehmet
Ali Aydinlar ve Hatice Seher Aydinlar Almon Holding’e hisse devri ile
beraber %50 ortagi olmuslardir. Sirketin ortaklik yapisi hisse devir Oncesi
ve sonrasi ile asagidaki gibidir.

Tablo 23. Acibadem Saghk Ortaklik Yapisi

DEVIR ONCESI DEVIR SONRASI
Ortaklar Grup | Hisse Adedi Oram (%) Hisse Adedi Oram
(%)

Mehmet Ali Aydinlar A 4.249.973 425 0 0,00
Mehmet Ali Aydinlar B 27.735.699 27,74 1 0,00
Hatice Seher Aydinlar B 4.250.097 4,25 1 0,00
Almond Holding A.S. A 0 0,00 4.249.973 425
Almond Holding A.S. B 24.990.000 24,99 56.975.794 56,98
Diger Hissedarlar B 5.917.099 5,92 5.917.099 5,91
Halka Ac¢ik Kisim B 32.857.132 32,86 32.857.132 32,86
TOPLAM 100.000.000 100,00 100.000.000 100,00
Sirketin sektdrdeki lider konumunun yaninda, saglik merkezleri

projeleri de devam etmektedir. Sirketin 2008 ve 2009 yillarinda tamamlanip
faaliyete gecmesi beklenen yedi tane hastane projesi siirmektedir. Sirketin
devam etmekte olan projeleri, beklenen maliyetleri ve tahmini tamamlanma
tarihleri asagidaki gibidir.
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Tablo 24. Devam Eden Hastane insaatlan ile Tlgili Bilgiler

Hastane Yatak Kapah Alan Tamamlanma Tahmini

Tarihi maliyet (milyon

dolar)

Acibadem Maslak 180 35.000 | 2008 Kasim 45-50
Acibadem Izmir 150 15.000 | 2009 Agustos 30
Acibadem Fulya 130 20.000 | 2008 Kasim 25
Acibadem Eskisehir 130 18.000 | 2009 Ocak 17
Acibadem Bodrum 100 12.000 | 2009 Temmuz 12
Acibadem Adana 170 18.000 | 2008 Temmuz 30
Acibadem Kayseri 120 15.800 | 2008 Temmuz 30
Toplam 980 133.800

Sirketin hastane yatirimlarinin borsa degeri

iizerinde oldukca fazla etkisi

bulunmaktadir. Sirketin borsa degeri iki noktada yukar1 yonli kirilma
yagamistir. Bu tarthler 2003 yili 12. ay1 ve 2005 yili 7. ayindaki
hareketlerdir. ~ Sirketle ilgili I1.M.K.B. haberlerine bakildiginda, ilgili

donemlerde firmanin insas1 sona erip faaliyete gegen hastanelerinin toplam
hasila ve karlara olan asir1 olumlu etkisini gérmekteyiz. Yukaridaki tabloda
ifade edilen hastanelerin faaliyete geg¢mesiyle beraber, sirketin daha once
gergceklesen borsa performansinin tekrarlanacagi diisiintilebilir.

Sekil 3. Actbadem Saghk Hiz. A.S. I.M.K.B. Fiyat
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Sirketin de dahil oldugu Tiirk Saglik Sektorii igerisinde, halka arz olmus
tek firma Acibadem Saghk Hizmetleri’dir. Ozellikle saglik reformunun
2008 yili igerisinde gerceklesmesi ile, 6zel sektor hastanelerine olabilecek
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ilave  talep artist  saglik  sektoriinii  daha  degerli  bir nitelige
siriikleyebilecektir. Saglik sektoriiniin inelastik talep yapisiyla, ekonomik
konjonktiir dalgalanmalarina karst satiglarini ve karlarini, diger sektorlere
gore nispeten muhafaza ettigini soylenebilir. Bununla birlikte Acibadem
Saglik Hizmetleri’nin 0Olgek artirim calismalariyla gelecek donemler igin
beklenenin iizerinde getiri performansina sahip olabilecegi diisiiniilebilir.

Sirketin yukaridaki avantajlarinin yaninda cesitli risklere de agik oldugu
ifade edilmelidir. Bu risklerin baslicasi, sirketin yatirimlarinin beklenen siire
icerisinde tamamlanamamasi ve ilave finansman ihtiyacini dogurmasidir. Bu
durumda firmaya olan beklenen serbest nakit akimlarinin azalmasi tehlikesi
ortaya c¢ikacaktir. Ayrica genel saglik sigortasi reformu ile ilgili olarak
gerceklesebilecek gecikmeler, 0Ozel sektdr hastanelerine yonelik beklenen
talebi azaltabilecektir. Sirket ile ilgili mali tablolar asagida olup, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi web sitesinden temin edilmistir;

Tablo 25. Acibadem Saghk Hizmetleri 2003-2007 Yillar1 Gelir Tablolar:

Dénem Sonu Hisse Borsa Fiyati 0,85 241 6,70 8,19 8,30
Adi Hisse Senedi Sayis1 20000000 20000000 54000000 54000000 36180000
GELIR TABLOSU L2003 | 2004 ] 2005 | 2006 ] 2007 |
A. Briit Satiglar 116.341.226 168.264.887 228.433.845 334.097.115 393.997.599
B. Satiglardan indirimler (-) 6.388.731 14.305.787 0 0 0
C. Net Satiglar 109.952.495 153.959.100 228.433.845 334.097.115 393.997.599
D. Satiglarin Maliyeti (-) 88.237.776 132.988.336 180.356.549 273.176.277 330.365.100
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 21.714.719 20.970.764 48.077.296 60.920.838 63.632.499
E. Faaliyet Giderleri (-) 8.748.358 11.862.333 30.566.270 39.741.952 46.120.533
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 12.966.361  9.108.431 17.511.026 21.178.886 17.511.966
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 8.224.264  8.841.703 14.794.987 10.726.765 27.633.868
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) 3.702.528 2.926.236 5.604.112 8.603.678  9.683.067
H. Finansman Giderleri (-) 959.459  1.069.514  4.801.706 14.484.976 16.048.142
FAALIYET KARI (ZARARI) 16.528.638 13.954.384 21.900.195  8.816.997 19.414.625
I. Olagantistii Gelirler ve Karlar 1.244.383 1.218.376 0 0 0
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 16.195 221.110 0 0 0
K. Net parasal pozisyon kari/(zarar) 700.995  1.785.392 0 0 0
DONEM KARI (ZARARI) 17.055.831 13.166.258 21.900.195 8.816.997 19.414.625
L. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 3.232.099 0 1.834.631 784.653  4.642.891
M. Ana Ortaklik Disi Kar / (Zarar) 256.722 222,583  -1.417.590 -787.623  -1.351.990
NET KONSOLIDE DONEM KARI / (ZARARI) 14.080.454 13.388.841 18.647.974 7.244.721 13.419.744

Gelir tablosu icin ©Oncelikle karsilastirmali analiz yapilacaktir. Oncelikle
yillar itibariyle net satiglarin son bes yillik siirede %400 civarinda arttigini
gozlemlemekteyiz. Bu artisin nedeni yukarida da ifade edildigi {izere
tamamlanan ve satin alinan yeni tesislerin sirket biinyesinde faaliyete
baslamasidir. 1Ileriki yillarda da tamamlanan diger hastane ve saglik
kuruluglariyla beraber bu artisin siirmesini beklemekteyim. Firmanin yillar
itibariyle briit satis karlarindaki %300’lik artisa karsin, faaliyet karinin ve
net donem karmin tatmin edici artislart olusturmadigini goézlemlemekteyiz.
Bu durumun iki nedeni bulunmaktadir. Birinci neden artan isletme
Olcegiyle beraber firmanin faaliyet giderlerinin de paralel olarak artmasidir.
Ikinci neden olarak firmanin son bes yillik siiregte %1600’lik bir artis
gosteren finansman giderler goriilmektedir. Finansman giderlerindeki artis
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firmanin yatirimlarindan kaynaklanmakta, ve orta vadede (bes yillik siirec)
tekrar normal diizeylere gerileyebilecegi diistiniilmektedir. Bu asamada
firmanin yillik satis gelirlerinin tam kapasiteye ulasildiktan sonra artacagi
beklentisi, finansman yiikiiniin de azalacag1 beklentisiyle, karlarda orta
vadede Onemli yiikselisler goriilebilecektir. Asagida sirketin son bes yillik
bilangolar1 goriilmektedir.

Tablo 26. Acibadem Saghk Hizmetleri 2003-2007 Yillar1 Bilancolar

BILANGO
1. DONEN VARLIKLAR 39.688.875 44.721.826 51.603.640 72.570.877 65.217.233
A Hazir Degerler 4347178 6506446 2132522 4.769.366  3.436.486
B. Menkul Kiymetler 17.817.267 10.341.862  5.859.019  4.980.912  5.793.673
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 11.818.111 18.798.461 23.444.362 33.004.781 32.599.574
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.599.502 2941.113 10.970.364 12.462.649  5.990.637
E. Stoklar 2576.273  4.305405 5467.752 8.673.685  7.875.571
F. Diger Donen Varliklar 1.530.544  1.828.539  3.729.621  8.679.484  9.521.292
1. DURAN VARLIKLAR 69.190.927 119.494.174 212.528.693 253.463.370 302.712.381
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 13.694 18.096 34.876 145.681 167.529
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 50.330.612 79.075.633 197.469.249 238.331.645 289.239.010
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.762.981 39.147.054 2.042.765 14.986.044  1.750.811
F. Diger Duran Varliklar 1.083.640  1.253.391 12.981.803 0 11.555.031
AKTIiF TOPLAMI 108.879.802 164.216.000 264.132.333 326.034.247 367.929.614
1. KISA VADELI BORGLAR 22.394.315 32.736.324 72.807.045 84.220.944 121.949.569
A Finansal Borglar 5.843.950 10.119.304 13.007.151 19.603.153 42.882.856
B. Ticari Borglar 11.044.551 17.958.009 30.498.506 37.989.024 37.038.785
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1912223  3.465.665 25.530.532 16.280.083 27.632.120
D. Alinan Siparig Avanslar 341.983 918716  1.751.49%4 773.354  2.621.015
E. Borg ve Gider Karsiliklan 3.251.608 274630 2.019.362 9.575.330 11.774.793
1I. UZUN VADELI BORGLAR 9.134.476 30.115.873 57.985.896 108.540.445 99.077.685
A Finansal Borglar 7.954.020 28.514.768 47.659.037 91.437.324 78.680.484
B. Ticari Borglar 200.060 14.365 843.899  1.381.460  3.579.660
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 252.863 2.853.680 8.616.932  8.147.400
D. Alinan Siparig Avanslari 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklan 980.396  1.333.877 6.629.280  7.104.729  8.670.141
1. ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 1.255.584  1.546.271 13.109.395 12.516.423 14.773.644
A Ana Ortaklik Digi Ozsermaye 1.255.584  1.546.271 13.109.395 12.516.423 14.773.644
IV. OZ SERMAYE 76.095.427 99.817.532 120.229.997 120.756.435 132.128.716
A Sermaye 12.000.000 54.000.000 54.000.346 54.000.346 100.000.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 0 0 0 0 0
D. Emisyon Primi Diizeletmesi 0 0 0 0 0
E. Yeniden Degerleme Deger Artisi 0 0 0 0 0
F. Yedekler 21.269.808 23.688.116 22.056.828 35.936.019 13.807.252
G. Net Donem Kan 13.567.010 13.388.841 18.647.974 7.244.721 13.419.744
H. Dénem Zaran (-) 0 0 0 0 0
I. Gegmis Yillar Karlan-Zararlan (-) 0 0 25.524.849 23575349 4.901.720
J. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklan 29.258.609  8.740.575 0 0 0
PASIF TOPLAMI 108.879.802 164.216.000 264.132.333 326.034.247 367.929.614

Bilango analizinde donen varliklar grubu altindaki kalemlerde belirgin
olarak degisime ugramis olanlar menkul kiymetler ve kisa vadeli ticari
alacaklardir. Menkul kiymetlerin azalma nedeni firmanin yatirimlarinin
finansmani i¢in kisa vadeli fon ihtiyact olmaktadir. Bu yatirimlar i¢in fon
gereksinimin azalmasi gelecekte menkul kiymetleri ortalama seviyesine
getirebilir. Degerleme modelinde kisa vadeli menkul kiymetlerin sabit
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varsayllmasi, asir1 sapmaya neden olmayacaktir. Kisa vadeli ticari
alacaklardaki artisin firmanin faaliyet hacmiyle orantili olarak arttigini gelir
tablosu net satiglar kalemi vasitasiyla belirlenebilir. Dolayisiyla ilgili
kalemin, degerleme modelinde satislarin belirli bir yilizdesi olarak analize
katilmas1 hata olmayacaktir.

Bilango analizinde ikinci kisim duran varliklardir. Duran varliklar kaleminin
yillar itibariyle artisinin firmanin satin alma ve yeni yatirimlart nedeniyle
artigin1 yukarida da ifade edilmisti. Bu asamada firmanin maddi duran
varliklarindaki artisin, hizli biiylime donemi sonunda sabit bir deger olarak
degerleme analizine katilmasi dogru olacaktir. Maddi duran varliklarin,
firmanin normal {istli bliylime donemindeki artis hizi i¢in hareketli ortalama
metodu kullanilacaktir.

Genel olarak bilangonun varlik kalemleri incelendigindeyse, duran
varliklarin agirh@inin  giderek arttigi goriilmektedir. Bu durum firma eger
net kar marjimm arttirmayr ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini azaltmayi
basarirsa, bir probleme neden olmayacaktir. Aksi durumda kisa vadeli
yikiimliiliklerin ~ karsilanmasi  konusunda ilave  bor¢glanma  ihtiyaci
dogabilecektir.

Firmanin kisa vadeli yikiimliliikleri igerisinde finansal ve ticari borglarin
dikkate deger bir bicimde arttifi goriilmektedir. Ticari borglardaki artisin
artan is hacmiyle baglantili oldugunu disiiniilmektedir. Finansal borglarin
artist  gelecek yillarda yatirimlarin  finansmaninda kullanilan uzun vadeli
borglarin kisa vadeli hale donmesi sonucu yiiksek seyrini bir kag donem
daha siirdiirecektir. Kaldi ki; uzun vadeli borglarin gecen yila gore
azalmasina ragmen kisa vadeli bor¢lar %100°den fazla artmistir.

Firmanin Ozsermayesi son yilda sermaye artirimi1 nedeniyle yiikselmistir.
Firmanin her yil kar elde etmesi ve iki yilda bir karlarin1 dagitmayip
ihtiyari yedeklere ekleyerek Ozsermayeyi arttirmasi, her ne kadar temettii
beklentisini diisiirse de, kisa vadeli borglardaki artisa karsin bir giivence
olarak degerlendirilmelidir. Ozsermaye toplam kaynaklar icerisindeki agirlig
son yil itibariyle %35 olup, oto finansmanin bir ka¢ dénem daha devam
etmesi beklenebilir.

Asagida firmanin ilgili donem mali tablolarinda elde edilen mali oranlar
gorilmektedir.
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Tablo 27. Acibadem Saghk Hizmetleri 2003-2007 Yillar1 Rasyolar

ORAN ANALIZi Ortalama
Cari Oran 1,77 1,37 0,71 0,86 0,53 1,05
Asit-test oram 1,66 1,23 0,63 0,76 0,47 095
Stok Devir Siiresi 34,25 30,89 3299 31,49 4,95 34,31
Alacak Devir Siiresi 36,57 40,22 36,95 35,56 2,79 3582
Duran Varlik Devir Hiz 231 213 1,16 1,40 1,36 1,67
Toplam Varlik Devir Hia 1,07 1,02 0,86 1,02 1,07 1,01
Borgluluk Oram 0,29 0,38 0,50 0,59 0,60 047
Borg/Ozsermaye 0,41 0,63 1,09 1,60 1,67 1,08
Faiz Kazanma Sayist 17,23 13,05 456 0,61 1,21 7,33
Briit Kar Marji 0,20 0,14 0,21 0,18 0,16 0,18
Faaliyet Kar Marji 0,15 0,09 0,10 0,03 0,05 0,08
Net Kar Marji 013 0,09 0,08 0,02 0,03 0,07
Return on Total Assets (ROA) 013 0,08 0,07 0,02 0,04 0,07
Return on Equity (ROE) 0,19 0,13 0,16 0,06 0,10 0,13
Pay Bagina Kazang 0,83 0,70 0,41 0,16 0,54 0,53
Fiyat/Kazang 1,03 345 16,52 50,16 15,47 17,33
DUPONT ANALYSIS

Net Profit AT/Sales 013 0,09 0,08 0,02 0,03 0,07
Sales/Total Assets 1,01 0,94 0,86 1,02 1,07 0,98
ROA 0,13 0,08 0,07 0,02 0,04 0,07
Net Profit AT/Total Assets 0,13 0,08 0,07 0,02 0,04 0,07
Total Assets/Stockhldrs. Equity 1,43 1,65 2,20 2,70 278 215
ROE 0,19 0,13 0,16 0,06 0,10 0,13

Cari oran firmanin doénen varliklarniyla kisa wvadeli yiikiimliiliiklerini
karsilama  giicini  gostermektedir.  Yillar itibariyle cari oran 1,77
seviyesinden 0,53 seviyesine kadar gerilemistir. Batida kabul edilen
yaklasima gore cari oramin 1,5 ile 2 arasinda bulunmasi makul kabul
edilmektedir. Bununla beraber 0,53 seviyesine gerileyen bir cari oran, kisa
vadeli ylikiimliiliikklerin karsilanmasinda problem olabilecegine isaret etse
bile, ilgili donemde firmanin istikrarli bir bigcimde kar elde etmesi
nedeniyle daha iyimser bir goriis belirtilebilir. Ilgili dénemde cari oranmn
azalmasinin nedeni, kisa vadeli ylkiimliiliklerin doénen varliklardan hem
miktar hem de yiizde olarak daha fazla yilikselmesidir. Yatirim siireclerinin
sona ermesinden itibaren ilgili oranin artacagi beklenmelidir.

Asit-test oranit bir firmanin stoklar1 hari¢ donen varliklartyla kisa vadeli
yiikiimliiliklerini karsilama giiciinii Olgmektedir. Cari orana benzer bir
bicimde yillar itibariyle diislis goriilmektedir. Oranda kaydedilen diisiisiin
nedeni stok hareketlerinden ziyade, cari oran konusunda oldugu gibi kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin asir1 artigidir. Ilgili oranda da yillar itibariyle artis
beklenmektedir.

Stok devir siiresi, stoklarin yil igerisinde kac¢ giinde bir nakde cevrildigini
ifade etmektedir. Ilgili oran son yil igin bir yiikselme gdstermistir.

91



Orandaki artisin nedeni is kapasitesindeki artiga bagli olarak satilan mal
maliyetinin, stoklardaki artistan daha fazla olmasidir. Bununla beraber
isletme karliliginda da bir artis olmasi, isletmenin stoklarla ilgili
politikalarmin olumlu oldugu izlenimi vermektedir. Ilgili oranmin gelecek
yillarda 35 giin civarinda olmasi beklenebilir.

Alacak devir siiresi, firmanin kredili mal ve hizmet satiglarinin ka¢ giin
igerisinde nakde dondiigiini gostermektedir. Son yillarda firmanin alacak
tahsil yeteneginin arttigi goriilmektedir. Bu gelismedeki en oOnemli etken
net satis gelirlerindeki artisa ragmen ticari alacaklarin sabit kalmasidir. Bu
durumda sektordeki rekabetin firmayr olumsuz etkilemedigi ve ilave satis
ve hizmetlerin nakit olarak yapildig1 disiiniilebilir.

Duran varlik devir hizi firmanin duran varliklarinin nakit kazandirma
giiciinii  6lgmektedir. Bir isletmedeki duran varlik devir hizinin artisi,
isletmenin verimlilik artis1 olarak yorumlanabilir. ilgili isletme icin oranin
giderek diistligli goriilmektedir. Bunun nedeni heniiz tam kapasite calismaya
baslamamis yeni yatirnmlarin varligidir. Oranin 5 yil igerisinde ortalama
degerine ulasacagi tahmin edilmektedir.

Toplam varlik devir hizi firmanin varliklarinin nakit kazandirma giiciini
ifade etmektedir. Oran yillar itibariyle ortalama degerini korumustur.
Gelecege yonelik beklenti oranin  ortalama degerlerini  koruyacagi
yoniindedir.

Bor¢luluk orant firmanin toplam kaynaklar1 igerisindeki yabanci kaynak
miktarinin bir gostergesidir. %50 civarinda olmast olumlu karsilanmaktadir.
Bununla beraber firmanin borgluluk oraninin %60 seviyesine ulastigi
gorilmistiir. Firmanin ilgili donemde kar elde ettigi diisiiniildiigiinde riskin
azaldig1 disiiniilebilir, fakat yeni yatirimlardaki faaliyet baslangi¢ siirecinin
uzamasi ve/veya yatirimlar i¢in ilave kaynak gereksinimin dogmasi gibi
gelismeler firmanin degerine olumsuz yansiyacaktir. Pozitif bir beklentiyle
ilgili oranin bes yillik siire¢ igerisinde %50 civarina inecegini tahmin
edilmektedir.

Faiz kazanma katsayisi finansman giderlerinin faaliyet karina oranlanmasiyla
hesaplanmis olup, isletmenin ilgili donemde Odedigi faiz giderlerinin kag
katin1 kazandigin1 gostermektedir. Oranin yillar itibariyle azalmakta olmasi,
risk artis1 olarak degerlendirilebilir. Oranin yillar itibariyle azalisi finansman
giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Firmanin briit, faaliyet ve net kar marjlarinin yillar itibariyle azaldigt

gorilmektedir. Buna ragmen firmanin net donem karinda bir azalma
goriilmemektedir. Bu durumun nedeni firmanin satis gelirlerini arttirmasi bir
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diger ifadeyle faaliyet hacmini artmasidir. Firmanin borgluluk diizeyindeki
diisiisle birlikte Oniimiizdeki 5 yillik siiregte kar marjlarinin  artacagi
distiniilmektedir.

Firmanin  toplam  varhik getiri oranmin yillar itibariyle  distigi
gorilmektedir. Bu durumun nedeni Du-pont analizine goére net Kkar
marjindaki diisiistiir. Isletmenin toplam varlik devir hizi bu duruma karsin
yillar itibariyle ylikselmistir.

Isletmenin pay basina kazang oram 2006 yilindaki diisiis sonrast 2007
yilinda tekrar artmis, fiyat kazan¢ oranm1 da makul seviyeye gerilemistir.

Tablo 28. Acibadem Saghk Hizmetleri 2003-2007 Egilim Yiizdeleri

EGILiM YUZDELERI | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |
Net satiglar 109.952.495 153.959.100 228.433.845 334.097.115 393.997.599
Stoklar 2576273 4305405 5.467.752 8.673.685  7.875.571
Ticari Alacaklar 11.818.111 18.798.461 23.444.362 33.004.781 32.599.574
Net Satiglar 109.952.495 153.959.100 228.433.845 334.097.115 393.997.599
Maddi Duran Varliklar 50.330.612 79.075.633 197.469.249 238.331.645 289.239.010
Net Satiglar 109.952.495 153.959.100 228.433.845 334.097.115 393.997.599
Dénen Varliklar 30.688.875 44.721.826 51.603.640 72.570.877 65.217.233
Kisa Vadeli Borglar 22394315 32736324 72.807.045 84.220.944 121.949.569
Ozsermaye 76.095.427 99.817.532 120.229.997 120.756.435 132.128.716
Borglar 31.528.791 62.852.197 130.792.941 192.761.389 221.027.254
Ozsermaye 76.095.427 99.817.532 120.229.997 120.756.435 132.128.716
Maddi Duran Varliklar 50.330.612 79.075.633 197.469.249 238.331.645 289.239.010

Tablo 11 firmanin 2003-2007 yillart arasi egilim yiizdelerini gostermektedir.
Oran analizinde belirtilen hususlarin bu tabloda daha acik¢a gorildiigi
sOylenebilir.

4.2.Deger Tahmini

Acibadem Saglik Hizmetleri i¢in firmaya indirgenmis serbest nakit akimlari
yontemi, degerleme metodu olarak tercih edilmistir. Bu durumun nedeni
firmanin yatirnmlarindan kaynaklanacak sekilde, belirli bir donem normal
istii  bliylime gostereceginin  diisiiniilmesidir. Firmanin ilave hastane
yatirimlart 2008 yili ikinci yarisindan 2009 yili sonuna kadar sirasiyla
tamamlanacaktir. Bu nedenle 2008-2010 yillar1 arast firmanin asiri
bliyliyecegi  diisiinlilmiistiir. Firmanin asir1  biliyime ddnemi sonrasinda
normal biiyiime donemine ulasacagi ve bu donemde sonsuza kadar %4
oraninda biiyliyecegi diisliniilmektedir.
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Degerleme uygulamasi icin oncelikle varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir.
Firmanin asir1 biiyime donemi 3 yil (2008-2010) olarak tahmin edilmistir.
Firmanin asir1 biiyiime doneminde yillik olarak %34.26 oraninda satiglarinin
artacagl disitiniilmektedir. Biiylime oram1 ii¢ yOntemin ortalamasi alinarak
hesaplanmustir. Oncelikle 2003-2007 yillar1 arasi satiglar ile ilgili zaman
serisi analizi yapilmistir. Bu analiz i¢in kurulan model asagidaki gibi
olmustur;

“In (Net Satiglar) = By + B; Yillar +u”.

Bu modelde yillar; 1,2,3,4 ve 5 degerlerini alirken, “In (net satiglar)” gelir
tablosu verilerinin dogal logaritmast alinarak olusturulmustur. Modelin
bulgular1 asagidaki gibi olmustur;

“In (Net Satiglar) = 18.298 + 0.31 Yillar + u”.

Modele goére biiyiime oranit %31 olmaktadir. Net satiglardaki 2003-2007
yillart aras1 aritmetik ve geometrik biliylime oranlar1 ise sirasiyla sOyledir;
0.3613 ve 0.3565. Bulunan {i¢ biiyiime oraninin ortalamasi alinarak satiglarin
yillik biiylime orani tahmin edilmistir.

Degerleme modelinde amortisman Oncesi faaliyet karinin, net satiglara orani
son bes yilin verilerinin ortalamasi olan 0.15 olarak tahmin edilmistir.

Degerleme modelinde amortisman giderlerinin net satiglara orani 2003-2007
yillar1 arast verilerden elde edilmistir, ve 0.09 olarak modele dahil
edilmistir.

Modelde marjinal vergi orami kullanilmis ve 0.20 olarak Ongdriilmiistiir.

Modelde ¢alisma sermayesindeki degisimin net satiglara orant 2003-2007
yillar1 arast verilerden elde edilmis ve -0.02 olarak Ongdriilmiistiir.

Firmanin sermaye harcamalari satislarin orani olarak hesaplanmamistir.
Bunun nedeni firmanin yatinmlariyla ilgili ayrintili verilerin dipnotlardan
elde edilmesidir. Firmanin yapilmakta olan yatirimlarimin maliyeti 145
milyon Amerikan Dolari’dir. Firmanin heniiz tamamlanmamis yatirimlarinin
maliyeti ise, 142,084,766 Ytl (1$ = 1,25 YTL) olmaktadir. Bu maliyetin {i¢
yil i¢in esit olarak gider yazilmasi sonucu, yillik yatirnmlarin 47,361,588
Ytl olacagi varsayilmistir. Artik donem sermaye yatirimlari 10,000,000
yillik olarak varsayilmistir.

Firmanin dolanimdaki imtiyazsiz hisse senedi sayist 56,000,000 adettir.
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Firmanin yabancit kaynak maliyeti %18 olup, toplam kaynaklar igerisindeki
payt %60’tir. Firmanin 6zkaynak maliyeti %22.6 olarak tahmin edilmistir.
Ozkaynak maliyetinin tahmini icin, finansal varhk degerleme metodu
kullanilmistir. Risksiz faiz orani %22 (3 yil vadeli tahvilin getirisi), firmanin
betast 0.016 ( son bir yil icin haftalik ulusal 100 endeksi ve ACIBD hisse
getiri oranlarinin regresyonu ile hesaplanmistir) ve piyasa risk primi %10
(Turkiye’nin risk primi) olarak Ongdriilmistiir. Firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ise, %19.66 olarak tahmin edilmistir.

Degerleme ile ilgili hesaplama tablosu asagidaki gibidir;

Tablo 29. Firmaya Indirgenmis Serbest Nakit Akimlari

Yillar 2007 cari y1l 2008 2009 2010 Artik Getiri
Doénemi
Net Satislar 393,997,599 | 528,981,176.4 | 710,210,127.5 | 953,528,117.1 | 982,133,960.6
EBITDA 52,220,401 | 79,347,176.46 106,531,519.1 143,029,217.6 147,320,094
Asmma (-) 36,708,435 | 47,608,305.88 | 63,918,911.48 | 85,817,530.54 | 88,392,056.05
EBIT 17,511,966 | 31,738,870.58 | 42,612,607.62 | 57,211,687.16 | 58,928,028.95
t (%20) () 3,502,393.2 | 6,347,774.116 | 8,522,521.524 | 11,442,337.432 11,785,605.79
Hesaplamalar
EBIT (1-t) (+) 14,009,572.8 | 25,391,096.46 34,090,086.1 | 45,769,349.73 | 47,142,423.16
Sermaye 92,424,090 42,000,000 42,000,000 42,000,000 10,000,000
Harcamalan
(@)
Asmma (+) 36,708,435 | 47,608,305.88 | 63,918,911.48 | 85,817,530.54 | 88,392,056.05
Calisma -21,282,497 | -10,579,623.53 | -14,204,202.55 | -19,070,562.34 | -19,642,679.21
Sermayesinde

ki Degisim (-)

FCFF

41,579,025.34

70,213,200.13

107,657,442.6

145,177,155.4

iskonto 0.8357 0.698 0.583

Faktorii

Simdiki Deger 34,747,591.48 | 49,008,813.69 | 62,764,289.04 | 541,077,579.2
FCFF

Artik degerin bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanmistir;
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145,177,155.4 1
Artik Degerin Bugiinkii Degeri = ------------------- K - =514,077,579.2
(.1966-.04) (1.1966)°

Firmanin bugiinkii degeri; 687,598,273.4 YTL’dir. Firmanin borg¢larinin
defter degeri ; 221,027,254 YTL’dir. Tahmini  0zsermaye  degeri
466,571,019.4 olmaktadir. Bir payin tahmini degeri ise asagidaki gibidir;

466,571,019.4
Deger = --------------- =833 YTL
56,000,000

4.3.Yorum

Degerleme modeline gore bir paymn tahmini degeri 8.33 YTL’dir. Analizin
yapildig1 giin olan, 2008 yil1 haziran ay1 12. giin sonu fiyatinin 7,05 oldugu
diistintildiiginde, hissenin %18.15 prim yapma potansiyeli mevcuttur. Bu
nedenle hisseye yonelik “AL” tavsiyesinde bulunulmaktadir.
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SONUC

Firma degerlemesi finansin Onemli konularindan bir tanesidir. Firma
degerlemesi bir firmanin ve/veya firmayr temsil eden bir paymn gercek
degerinin tahmin edilmesi siireci olarak tanimlanabilir. Firma degerlemesi
uygulamalar1 finans sektoriinde oOzellikle sermaye piyasast uzmanligt sifati
altinda ¢alisma hayatinda var olmak isteyen finansgilar igin Ogrenilmesi
gerekli olan konulardan biridir. Caligmanin basinda da belirttigim {izere bir
aract kurumda analist olarak ¢alisan kisilerin, firma deger tanimlari, firma
degerini etkileyen degiskenlerin neler oldugu ve firma degerlemesinde
kullanilan tekniklerin uygulanma yontemlerini yeterli diizeyde biliyor
olmalar1 gerekmektedir. Yapilan bu c¢alismanin &zellikle analist sifatiyla
sermaye piyasalarinda caligmak isteyen kisiler icin aydinlatict nitelikte
olmasi arzu edilmektedir.

Firma degerlemesi faaliyetiyle ilgilenen tek ekonomik birim analistler
degildir. Caligmanin giris boliimiinde belirtildigi gibi, farkli ekonomik
birimlerinde ¢esitli amaglar dogrultusunda firma degerlemesiyle ilgilendigi
gorilmektedir. Bu calismanin amaci ve tanimlanan hipotezi dogrultusunda
firma degerlemesi uygulamasimin hedef grubu analistler oldugu igin, diger
ekonomik birimler i¢in firma degerlemesi siirecinin isleyisi ayrintili olarak
islenmemistir. Bununla birlikte calismanin {i¢linci bolimiinde bir alt baslik
olarak, halka arz siirecinde aile sirketlerinin degerlenmesi faaliyetleri
okuyucuya tanmitilmaya calisilmistir. Burada amag, sermaye piyasalarinda
kurumsal finansman uzmani olarak calismak isteyen kisilere bir on bilgi
saglamak olarak belirlenmistir. Bu noktada fazla ayrintiya girilmeden halka
acik olmayan firmalarin toplam kaynak maliyetinin, ve serbest nakit
akimlarinin  belirlenmesi tanitilmaya calisilmistir. Konuyla 1ilgili basit bir
ornek ayrica verilmistir.

Firma degerlemesi silirecinde analistlerin yeterince bilgi sahibi olmalari
gereken bir hususta, firma degerini etkileyen degiskenlerin neler oldugudur.
Glinlimiizde gelisen ve artan enformasyon ve haberlesme olanaklar
nedeniyle, bilginin siirekli giincellendigi goriilmektedir. Dolayisiyla gelen
her yeni bilginin firma degerini etkileyen degiskenler iizerindeki etkisinin,
ve nihayet bu degiskenlerdeki degisimin firma degerine olan etkisinin iyice
kavranmig olmas1 gereklidir. Yapilan bu caligmada firma degerini etkileyen
degiskenler on baslik altinda incelenmistir. Bu degiskenler; iskonto orani,
tahmin donemi, paranin zaman degeri, artik deger, serefiye degeri, mali
oranlar, kaldirag derecesi, sermaye yapisi, kar payr dagitimi ve nakit
akimlart olarak belirtilmistir. Caligmada ilgili degiskenler tanitilmis ve
ornekler vasitasiyla acgiklanmaya caligilmistir.
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Firma degerlemesi konusunda Onemli bir sorun pesin hiikiimliilik veya
onyargi olmaktadir. Pesin hiikiimliiliik analistin bir hissenin gercek degerini
tahmin etme siirecini, analistin kendi aklindaki fiyat1 modele uydurma
siirecine ¢evirebilmektedir. Bu nedenle serbest nakit akimlari, biiyiime orani,
asir1  bliyime donemi ve iskonto oran1 olmast gerektiginden farkl
belirlenebilmektedir. Bu konuda analistin dikkatli olmas1 gerekmektedir.
Dikkat gosterilmesi gereken en Onemli husus, degerleme modelinin
kurulusundan 6nce belirlenen varsayimlarin ekonominin, sektériin ve nihayet
firmanin gerceklerinin ve sagduyulu beklentileri yansitmasi geregidir.

Calismanin iiglincii bolimii firma degerleme yontemlerine ayrilmistir. Bu
boliimde amag¢ olarak olabildigince ¢ok yoOntemin okuyucuya tanitilmasi
olmustur. Bu bolimde yontemlerin aciklamalari  Ornekler vasitasiyla
somutlastirilmaya c¢alisilmistir. Firma degerleme yontemleri olarak; defter
degeri yontemi, tasfiye degeri yontemi, net aktif degeri yontemi, fiyat /
kazan¢ oran1 yOntemi, piyasa degeri / defter degeri yoOntemi, fiyat / nakit
akimi oram1 yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, indirgenmis kar
paylar1 yontemi, varlik degerleme yontemi, marka degeri, arbitraj fiyatlama
yontemi, finansal varlik fiyatlama yontemi ve markov zinciri yOntemi
tanmitilmistir.  Ayrica bolimiin - sonuna halka acik olmayan firmalarin
degerlemesi faaliyeti bir 6rnekle beraber ilave edilmistir.

Firma degerlemesinde kullanilan yaklasimlardan bazilar1 isletmenin mevcut
pozisyonundan hareket ederken, bazilar1 isletmenin gelecekteki kazang giiclinii
firma degerinin belirlenmesine esas olarak almaktadir. Isletmenin mevcut
durumundan hareket eden yaklasimlarin kolay hesaplanabilme gibi énemli bir
avantaji bulunmaktadir. Ancak firma degeri, isletmenin gelecekteki kazanma
giicii ile son derece yakindan iligkilidir. Bir varligin degeri onun gelecekte
saglayacagl nakit akimlarma esittir. Dolayisiyla firma degeri bir isletmenin
gelecekteki kazang potansiyelinin degerlendirilmesiyle olusur. Bu bakimdan bir
isletmenin satiginda, satin alinmasinda diger bir isletme ile birlesmesinde sahis
ortakliklarinda ortaklar arasindaki degismelere de firma degeri belirlenirken
isletmenin gelecekteki kazang potansiyeli izerinde durulmasi gerekir.

Isletmenin gelecekteki kazang giiciiniin dikkate almmasi, daha saglikli bir
degerlendirme imkan verirken, uygulanmasinda birgok giicliigli de beraberinde
getirmektedir. Ciinkii isletmeyle, isletmenin i¢ginde bulundugu endiistri ile ya da
genel ekonomi ile ilgili pek ¢ok faktor isletmenin kazanma giicii tizerinde etkili
olmakta, gelecegin belirsizliginden dolayr bu faktorlerin isletmenin basarisi
tizerine etkisi hatasiz olarak degerlendirmeye dahil edilmemekte ve bulgular
muhakkak hata pay1 icermektedir.

Calismanin son boliimiinde Acibadem Saglik Hizmetleri A.S.nin degerleme
uygulamasi gergeklestirilmis ve firma i¢in bir gercek deger tahmini
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yapilmigtir. {lgili firmanin degerleme uygulamasi 6zsermayeye olan serbest
nakit akimlar1 yOntemine gore gergeklestirilmistir. Gilinlimiizde sirket
degerleme raporlarinin biiyiikk ¢ogunlugu degerleme yoOntemi olarak serbest
nakit akimlarim1 igermektedir. Bu noktada ilgili modelin, analistin
varsayimlarini  modele ekleyebilmesi, analistin varsayimlardaki degisimin
derhal modele basitge yansitilabilmesi gibi avantajlar1 nedeniyle tercih
edildigini belirtmemiz gerekmektedir. Bu wuygulamali bolimiin 6nceki
boliimlerde yapilan biitiin agiklamalar1 somutlastirict  6zelligi  oldugunu
ayrica ifade edebiliriz.

Calismanin son boliimiindeki degerleme uygulamasi firmaya indirgenmis
serbest nakit akimlari yontemiyle gerceklestirilmistir. Uygulama esnasinda
oncelikle Acibadem Saglik Hizmetleri A.S. okuyucuya tanitilmaya
calisilmigtir. Bu asamada firmanin mali tablolar1 ve bu tablolar yardimiyla
hesaplanan mali oranlar, g¢esitli acgiklamalarla beraber ifade edilmistir.
Firmanin biliyime hedefleri ve bu hedefleri dogrultusunda devam eden
yatirimlari, beklenen kazang potansiyelleri ve maliyet yiikleriyle beraber
belirtilmistir.  Sonu¢  olarak  firmanin  gelecekte = mevcut  kazang
performansinin  ¢ok iizerinde bir karlilk potansiyeline sahip oldugu
diisliniilmiis ve ii¢c yilin sonunda hedef pay senedi fiyati olarak 8.33 Ytl
belirlenmistir.

Calismanin  sonucunda elde edilen firma degeri, ¢alismanin basinda
olusturulan temel hipotezle uyusmaktadir. Hatirlanacagi gibi ¢alismanin
basinda kurulan temel hipoteze goére, bir firmanin gercek degeriyle piyasa
degeri aras1 farkliliklarin olmasi, piyasada g¢esitli donemler itibariyle
miimkiin olabilmekteydi. Uygulamali bdliimde tahmin edilen firma degeri
de, firmanin cari degerinden yiizde olarak oldukca yiiksektir. Sonu¢ olarak
tahmini firma degerinin, firma ve firma dis1 etkenlerin bilesimi oldugu
diisiinlirse, yatirnmcilarin ¢ogunlugunun ilgili degeri makul kabul etmesi
durumunda firma piyasa degerinin tahmini ger¢ek degere yakinsayacagi
beklenebilir. Aksi durumda varsayimlarin degistirerek daha rasyonel ve
kabul edilebilir bir ger¢ek deger tahmini yapmasi gerekli olacaktir.
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