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OZET

SIRKET DEGERLEME YAKLASIMLARI VE BORSA
ISTANBUL'DA IiLETIiSiM ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

Mustafa SAHIN

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Ana Bilim Dali
Tez Danigmani: Prof. Dr. Mehmet Erdemir GUNDOGMUS
2017, 143 Sayfa

Ekonominin yapi tasi olan sirketler iki temel amagla kurulurlar; kar elde
etmek ve piyasadaki varliklarmi siirdirmek. Ancak son yillarda sirketler icin
piyasadaki varliklarint devam ettirirken, maksimum kar elde etmek kadar,
degerlerini koruma ve artirma hedefleri de ©nem kazanmistir. Piyasada
faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir sirketin mevcut degerinin bilinmesi ve dogru

tespit edilmesi son yillarda oldukg¢a 6nemli hale gelmistir.

Sirket degerleme yaklasimlarina baktigimiz zaman degerleme faaliyetleri
tahmin ve hesaplamalardan olusur. Sirket degerleme yaklagimlari degismese de
degerlemeyi yapan uzmanlar degistigi i¢in degerleme uzmanlarinin bilgi, tecriibe
ve yeteneklerine gore degerleme sonuclari siibjektif niteliklidir. Onemli olan
degerleme faaliyetlerinde uzmanlarin sirket i¢i ve sirket dis1 faaliyetlerde ilkeler
ve yontemlere bagli kalarak en basarili sonuca ulagmasidir.

Bu calismada Borsa istanbul’da iletisim endeksinde islem goren sirketler
tizerinde uygulama c¢aligmasi yapilarak sirketlerin degerleri hesaplanmustir.
Uygulama c¢alismasi ile Varlik Bazli Degerleme Yaklasimlari Gelir Bazlh
Degerleme Yaklagimlar1 ve Piyasa Bazli Degerleme Yaklagimlar1 arasinda
kargilagtirmalar yapilarak farkliliklar ortaya konmustur.

ANAHTAR SOZCUKLER: Degerleme, Degerleme  Yaklagimlari,
Telekomiinikasyon
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ABSTRACT

BUSINESS VALUATION APPROACHES AND A PRACTICE WITH
TELECOMMUMICATION iNDEX OF BIST

Mustafa SAHIN

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Mehmet Erdemir GUNDOGMUS

Businesses which are keystones of the economy are set up for two main
objectives; gain profit and maintain position in the market. However, it is
becoming more important to keep and increase their assets while they are
optimizing their profit for businesses in recent years. These developments
increased importance of valuation of businesses in the market.

When we review valuation approaches, it is clearly seen that valuation
activities consist of forecasts and calculations. Although valuation approaches
don’t change too much, valuation results are variable according to valuation
experts’ skills, experience and knowledge. In this respect, it can be said valuation
results are subjective. The most important thing in valuation is performing
valuation accordance with general principles and methods of valuation to achieve
successful results.

In this study, a case study is performed with companies in
telecommunication sector in BIST and performed valuation for these companies.
Comparisons and analysis are made and differences are presented between all
valuation approaches which are Valuation Approach Based on Asset, Valuation
Approach Based on Income and Valuation Approach Based on Market.

KEYWORDS: Valuation, Valuation Approaches, Telecommunication






ONSOZ

Bu tezimin hazirlanmasinda bana yardimei olan ve bana her tiirlii destegi
saglayan danigsmanim Prof. Dr. Mehmet Erdemir GUNDOGMUS hocama
tesekkiir ederim. Ayrica calismama katki saglayan Dog. Dr. Cagri KOROGLU,
Dog. Dr. ilhan KUCUKKAPLAN hocalarima ve arkadaslarima ayri ayri

tesekkiirlerimi sunarim.

Mustafa SAHIN

Xi






ICINDEKILER

KABUL VE ONAY SAYFASL. ..ot iii
BILIMSEL ETIK BILDIRIM SAYFASL .......ccoviiiiiiiiiriisisissiesissssseieeeas v
OZET ottt vii
ABSTRACT . bbbttt iX
ONSOZ .ot Xi
KISALTMALAR DIZINI.....occooviiiiiiiiiceesce e Xix
SEKILLER DIZINI.....oiiiiiiiiticceceeeeeeeeee et XXi
TABLOLAR DIZINI ..o, xxiii
GIRIS ot 1
1. DEGERLEME VE SIRKET DEGERLEMESTI.......c.cccoooviiiiieiinesiecseseeeiennis 3
1.1. Deger ve Degerleme Kavramlart.........ccoccooviienininiienieseeesesee e 3
1.2. Degerleme Kavramlart ..........ccoocuviviiiiiiiiiiii e 6
1.2.1. NOmMINaAl DRI ...ccveiiieiiiiiiieiie et 6
1.2.2. DEfter DEZEII . e cuviriiiieieiiiieiie sttt nne s 6
1.2.3. Piyasa DEGETI: ...eeiviiieeriirieiiesre et sne e nre s 7
1.2.4. TaSTIye DEGETII .. eiiiveeiiieiiieriieiie et 8
1.2.5. TRIAG DEBETi:..vvuviieviiceciicee et 8
1.2.6. GETGEK DIEBET: ....viviviieiiiecie st 9
1.2.7. HUIda DEZEIT: ..cveiieeiieeiiee ittt 9
1.2.8. AT DEFEII: 1.vvivviviiiierie ittt 9
1.2.9. Isleyen Te$ebbils DEFETi: ...vovriverirererireinisireiiiseiessesesssesessssese s ssnsesns 10
1.2.10. Serefiye DEGETL: ..veeriviiiiiiiieieesiee ettt 10
1.3. Degerlemenin Rolii ve ONEMi........c..ceviveiiiiiveiicieiiee e 10
1.4. Degerlemeye Iliskin Yapilabilecek Genellemeler.............cocoveverireiinererinnennn 12
1.5. Sirket Degerlemesinin Nedenler .....c..cuvvviiiiiiiieiiiie e 13

Xiii



1.6. Degerlemeyi Etkileyen Faktorler ...........coccoviiiiiiiiiniiicc e, 15

1.7. Deger ve Fiyat TISKiSi ..ovoviviviirireiceieicecsiee s 16
1.8. Deger YOnetimi ve ONeMi.........cccviviviiiueiiieieiieisiere e 17
1.9. Deger Olugumunu Etkileyen Unsurlar ............ccoccoviiiiiinc e 20
1.10. DEZEr YONELIMI 1..vvevieieiiiiiieiieeieesiee sttt neenne e 21
2. SIRKET DEGERLEMEDE KULLANILAN FINANSAL TABLOLAR......... 23
2.1. Temel Finansal Tablolar...........ccocooviiiiiiii 23
2.2.1. Bilango (Finansal Durum Tablosu) .........c.cceoveiiiniiniiiiceee e 24
2.2.1.1. Varliklarin degerinin SlGUIMEST .......vvvveeiriiieiiieeie e 27
2.2.2. GElIF TABIOSU ... 31
2.2.2.1. Gelir ve giderlerin OIGUIMEST .......ccvviiviiiiiicecs e 33
2.2.3. Oz kaynak Degisim TabloSU ..........ccceevriereriiriresiiseisicseisesessssessese s 33
2.2.4. Nakit AKIS TablOSU.....cccuiiiiiiiiiiieiie e 34
2.3. Finansal Tablolar ANaliZi .........ccoccoiiiiiiiinii e 35
2.3.1. LiKidite OTanlart .........ccccveriieeieresieneseeee e 36
2.3.2. Mali Yap1 OTanlart ........cooovveeieniinienineenesesee e 37
2.3.3. Faaliyet Oranlari...........ccoocviiiiiieiiiiicsee e s 40
2.3.4. Karlilik Oranlart .........ccocoiiiieiiinieneee s 42
3. SIRKETIN DEGERINI ETKILEYEN TEMEL DEGISKENLER ................... 44
3.1. Paranin Zaman DEZEri........ccucuiriuieiieiiiiii ittt 44
3.2. Iskonto Oran1 ve Oz Sermaye Maliyetinin Hesaplanmast.................ccccvevneen, 45
3.2.1. Bor¢ Maliyetinin Hesaplanmast ............ccocveririnininennineee e 46
3.2.2. Imtiyazl Hisse Senetlerinin Maliyeti...........cccocvveverrirereriererireeiseresisennns 47
3.2.3. Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti ..........ccccooviiiiiiiiniieceeee e 48

3.2.3.1. Oz kaynak maliyetinin finansal varlik fiyatlama modeli ile belirlenmesi 50

3.2.3.2. Oz kaynak maliyetinin indirgenmis kar paylar1 yontemi ile hesaplanmasi

Xiv



3.3. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmast .............cccooeevvennenne. 59

3.4. Bilylime Oranlariin Hesaplanmast ...........ccocevviieiininiinine e 60
3.4.1. Tarihi Veriler Yardimiyla Biiylime Oranlarimin Tahmin Edilmesi .............. 60
3.4.2. Temel Veriler Yardimiyla Biiyiime Oraninin Tahmin Edilmesi.................. 61
3.5. Enflasyon Ortaminda Nakit Akiglar1 ve Iskonto Orani..........cccceeeevevieriiinennnn 61
4. DEGERLEME YAKLASIMLARLI ........cooovviiiiiicieieieees s, 63
4.1. Varlik Bazli Degerleme Yaklagimlart .........cccoceveiiiiiiiiniienienicncie e 65
4.1.1. Defter Degeri YONtMI:.....ccouvivriiiiiieiiee it 66
4.1.2. Net AKET DEZETI . ..eiviiieiieirieiie et 68
4.1.3. TaStiye DEGRIT . .uvieiriiiiiei i 71
4.2. Gelir Temelli Degerleme Yaklagimlart .........cocoovieriniiiiiniininsese e 72
4.2.1. indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme ............cccooevevriesieveriinennn, 72
4.2.1.1. Indirgenmis Kar paylart yOntemi .......cooverrreerrirersseenssseressssesssssessnsennns 76
4.2.1.2. Oz kaynaklara olan serbest nakit akislari yontemi............ccccoeevevevevcnnnnn. 81
4.2.1.3. Firmaya olan serbest nakit akiglart yontemi...........ccocoeevevnenniiininiennenn 83
4.3. Piyasa Bazli Degerleme Yaklagimlart.........cccccoovvvininiiinnieinnece s 85
4.3.2. Kazang Carpanlarti ..........cceovueeiiiiiiiee ittt 87
4.3.2.1. Fiyat / KazZang OTaNT .........cucverireeienieseeiesieee e e 88
4.3.1.2. P/E oranlar1 ve beklenen bliylime...........ccocuvervinineiiiniee e 90
4.3.2. Defter Degeri Carpanlari.........ccoccvvieiiieieeieenie e 91
4.3.2.1. Piyasa degeri / Defter de@eri........cooerviiiiiiiiienieieeeee e 92
4.3.2.2. Yeniden yerine koyma orant ( Tobin’s Q ) ...cccccevviiiieninniniiiiieneeee 93
4.3.2.3. Fiyat / Sat1S1ar OTan .......cccvviiiiiiiieiii e 94
4.3.2.4. Sirket degeri/ Satiglar OKIant ..........c.ccoveeiieiii i 95
4.3.3. Sektdre Ozgli Carpanlar ...........covevevirereiereiseessese s 95
4.3.3.1. Birim 1irlin basima deZer OTani..........cccveiiveeriueeiiierssiiesniee e e sieessinesseeeans 96

XV



4.3.3.2.Abone basina deZer OTaNT .........ccceuriiiirieeiiienie e 96

4.3.3.3. Miisteri basina deZer OTAN .......c.cuevviiiiiiieiieiee e 96
4.3.3.4. Site ziyaret¢i bagina deZer OTaN1..........ccccverireerririerie e 97
4.4, Alternatif Degerleme Yaklagimlart .........cocccooieviiiiiiiiiiiiiicniee e 97
4.4.1. Ekonomik Katma Deger (EVA) .....ccooiiiiiiiiiie e 97
4.4.2. Yatinmin Nakit Akis Karliligi( CFROI) .......cccooiiiiiiiiiee e 99
4.4.3. Opsiyon Degerleme YaKIagimi........cccoovvoveiiniiiininic e 102
4.4.3.1. Iflas riski olan sirketlerin 6z kaynak degerlemesi .............ccccevvrvrvrernnnn. 103
4.4.3.2. Dogal kaynaklarin degerlemesi ...........cceovreereininieneseee e 104
4.4.4. Uriin Patentlerinin DeSErIemeSi .......covevrvrireirireresiireisiiesessseessssessssesesnns 106
. UYGULADMA bbbt 107
5.1. Sektdre Ozgil BIlGIler .......cccvvviviviviiiiieiieeeeeee e 107
5.2, TUIKCEIL ALS. ettt et e e e st e sn e e e ne e e 108
5.2.1. Tiirkcell A.S. Rasyo AnalizIeri ........cccoovviiiiiiiiciieec e 112
5.2.1.1. Tiirkcell A . S. Rasyolarinin Yorumlanmast ..........ccoccecervreenenesnnnnenn 113
5.2.2. Varlik Bazli Degerleme YakIasimi .........cccoovvvvniiniininincieceecse e 114
5.2.2.1. Defter degeri YONteMI.......couevviriiiiiiieie s 114
5.2.3. Piyasa Bazli Degerleme Yaklagimi .........cccoovvvinininiiniicicneceee e 115
5.2.4.Gelir Bazli Degerleme YakIaSimi .........ccccovvvrieininieinineec e 117
5.2.4.1. Indirgenmis nakit akimlarma gére degerleme ............ccceevvverrecrereinnnan, 117
5.3. Tlrk Telekom A.S. ..o e 122
5.3.1. Tiirk Telekom A.S. Rasyo AnalizIeri........c.ccoocvnivneiniiinicninc s 127
5.3.1.1. Tiirk Telekom A.$’.nin rasyo analizlerinin yorumlanmasi .................... 127
5.3.2. Varlik Bazli Degerleme YakIasimi .........cccocveviniiienininicneceee e 129
5.3.2.1. Defter degeri yontemine gore degerleme ...........cccoovvveeervniveneneseennenn 129
5.3.3. Piyasa Bazli Degerleme Yaklagimi .......cccoocvvviiiiniiiiniiieniee e 129

XVi



5.3.4. Gelir Bazli Degerleme Yaklagimi ..........cccoceviiiiiiiiniiciicnice e 132

5.3.4.1. Indirgenmis nakit akimlarma gére degerleme...........cccocevrveeverriererrinenan, 132
TARTISMA VE SONUC ....cooivveoeeeeeeoeseseeeesesseseesessesessssessess s sesessesesssssoeees 137
KAYNAKLAR .ot 139
(@Y€ )10 1 143

XVii






AOSM :
BIST
CAPM :
CFROI :
EBIT
EVA
GSMH :
GSYIH:
INA

KDV
KV

TFRS
UFRS

KISALTMALAR DiZiNi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

: Borsa Istanbul

Capital Asset Pricing Model — Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli

Cash Flow Return on Investment — Yatirimlarin Nakit Akim Karlilig

: Earngs Before Interest tax — Faiz ve Vergiden Onceki Kar

: Ekonomik Katma Deger

Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Yurti¢i Hasila

: Indirgenmis Nakit Akin

: Katma Deger Vergisi

: Kurumlar Vergisi

: Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar:

: Uluslar Aras1 Finansal Raporlama Standartlar

XiX






SEKILLER DiZiNI

Sekil 1.1. Deger oluSUM SEMAST ...cvviieiiiriieeitee e siee ettt ee e e 5
Sekil 1.2. Deger artiriminin hedeflenmesi...........ccoovrverinenieneseeseeee e 19
Sekil 1.3. Deger olusumunu etkileyen unsurlar .............ccooveceninicninieiinneene 21
Sekil 4.1. Defter degeri ile net aktif deger arasindaki iligki.........cccoocviviiiiiiinnnnen, 69
Sekil 4.2. Hissedar deZeri SEMASL. .....cccueeiveeiieriiiriiieieeiiee ettt 84
Sekil:4.3. Opsiyon fiyatlandirma modelinin girdileri ve sonuglart...................... 101

XXi






TABLOLAR DIiZiNi

Tablo 2.1. Ornek 6z kaynak degisim tabloSU .........cccovevvceeueverereeeeceeeeieesesesceenee, 26
Tablo 2.2. Kapsamli gelir tabloSu OTNEGi ......c.vevvvvirieriiiierieieieieesese e 32
Tablo 2.3. Nakit akis tabloSu OIMEFI .......ccveveviiiiiiieiereeee e 34
Tablo 4.1. Opsiyon fiyatlandirma modelinin dogal kaynaklara uygulamasi........ 105
Tablo 5.1. Tiirkcell A.S. SIrket KUNYESi.......covveiiiiiiiiiiiee e 108
Tablo 5.2. Tiirkcell A. $ rasyo analiz sonuglart ..........cccoeveeiiiiiiieniciiecneeee 109
Tablo 5.3. Tiirkcell A.S. piyasa carpanlart Verileri .......cccovevvvvieiniiniiinsniie e 111
Tablo 5.4. Tiirkcell A.S piyasa carpanlarina gore sonug degerler...........cccooenene 112
Tablo 5.5. Tiirkcell A.S. sermaye maliyeti hesaplanmasi ............ccooecervnieicnnnns 114
Tablo 5.6. TURKCELL A.S. 6zet degerleme SONUGIArL............cccvevevevriererinnan, 115
Tablo 5.7. Tiirk Telekom A.S. sirket KUNYESi ......ccvvrverieriieiie e 117
Tablo 5.8. Tiirk Telekom rasyo analizleri ..........c.cooveriririininieninece e 119
Tablo 5.9. TUrk TeleKOm........cvviiiiiiieiieieee e 120
Tablo 5.10. Tiirk Telekom piyasa carpanlart Verileri.........ccocooerviieriiernneeiennens 121
Tablo 5.11. Tiirk Telekom A.S. piyasa ¢arpanlarina gore degeri...........cooverennnne 122
Tablo 5.12. Tiirk Telekom A.S sermaye maliyeti hesaplamasi............ccoeevennenne 122
Tablo 5.13. Tiirk Telekom A.S. 6zet degerleme tablosu..........ccoovvviiivrvnieiennns 124
Tablo 5.14. Tiirk Telekom A.S. 2014-2016 Yillik Gelir Tablolari...................... 125
Tablo 5.15. Tiirk Telekom A.S. rasyo analizleri...........cooevverveiininineneneieees 127
Tablo 5.16. Tiirk Telekom defter degerinin hesaplanmast...........c.ccocovvrerienennnn 129
Tablo 5.17.Tiirk Telekom piyasa ¢arpanlart Verileri.........ccooeovrvvrirenincriciennn 129
Tablo 5.18. Tiirk Telekom A.S. piyasa ¢arpanlarina gore degeri..........coovevnee. 131
Tablo 5.19. Tiirk Telekom A.S. sermaye maliyeti hesaplamast..............ccceevenee. 133
Tablo 5.20. Sermayeye gore indirgenmis nakit akimlari (TTKOM).................... 134
Tablo 5.21. Tiirk Telekom A.S. 6zet degerlendirme tablosu ...........ccccevvvivennnne. 135

xxiii



Tablo 5.22. Tiirk Telekom A.S. 6zet degerlendirme tablosu



GIRIS

Glinlimiizde sirketler olusturduklari katma degerle en onemli ekonomik
birimlerdir. Sirketlerin degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi hem yatirimcilar
icin hem de yoneticiler i¢cin dnemli bir etkendir. Sirket degerlemesi, isletmenin
faaliyetlerini siirdiirdiigi makul piyasa degerinin tespit edilmesi islemidir. Makul
piyasa degeri, herhangi bir varligin tam rekabet piyasasinda talep ve arz egrilerinin
kesistigi yani tam bilgiye sahip istekli alic1 ve saticilarin herhangi bir zorlanma
olmadan s6z konusu varlik igin piyasada takdir ettikleri alim satim degeridir.
Ancak finansal piyasalarin tam etkin olmamas1 varliklarin degerinin iistiinde veya
altinda bir degerle islem gormelerine sebep olmaktadir.

Glinlimiiz modern finans anlayisinda ihtiya¢ duyulan fonlarin en uygun
sekilde elde edilmesi kadar bu fonlarin karli yatirim segeneklerinde
degerlendirilmesi de gereklidir. Bu gereklilik, giiniimiizde degerleme faaliyetlerine

verilen dnemi artirmis, kisi ve kurumlar degerleme faaliyetlerine yonelmistir.

Glinlimiizde sirket degerlemesi hakkinda bir¢cok calisma yapilmaktadir.
Degerleme caligsmasi yapilirken sirketin degerini etkileyen faktorler olan sirketin
faaliyet gosterdigi sektdér, mevcut makro-ekonomik durum, sirketin varlik ve
sermaye yapisi, sirketin biiylime potansiyeli biiyiime hizi, kar dagitim politikalari,
sirketin gelecekle ilgili planlar1 hedefleri, sirketin yatirim stratejileri gz oniinde
bulundurulur.

Sirket degerlemesi konusunda birgok yaklagim ve yontemler gelistirilmistir.
Degerleme calismasi yapilirken standart bir formiil veya yontemin olmamasi
stibjektif sonuclara yol agmaktadir. Degerleme caligsmalarinda, kullanilan yonteme,
degerleme calismasinin amacina, girketin yapisina, degerleme uzmaninin tecriibe
ve bilgisine gore farklt sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu caligmada degerleme
yaklagimlarin1 agiklayarak, uygulama ile en yakin makul degeri tespit etmeye

calisacagiz.

Calismanin birinci boliimiinde literatiirde kullanilan deger kavramlar1 ve
degerleme iizerinde durulacaktir. ikinci béliimiinde finansal tablolar iizerinde
durulacak, tigiincii boliimiinde degerleme ¢aligmalarini etkileyen unsurlar {izerinde
durulacaktir. Dordiincii boliimde degerleme yaklasimlari teorik olarak agiklanmis
besinci boliimde ise degerleme yaklasimlari Borsa Istanbul’da islem g&ren



telekomiinikasyon ve haberlesme sektoriindeki sirketlerde uygulama c¢alismasi
yapilarak karsilagtirmalar ve degerlendirmeler yapilacaktir.



1. DEGERLEME VE SIRKET DEGERLEMESI

1.1. Deger ve Degerleme Kavramlari

Deger kavrami ilk olarak Antikcagda ahlak felsefesinde bir alt konusu
olarak arastirilmaya baslanmistir. Yunanca da deger anlamina gelen “axia”
sozcuglinden tiiretilen ““axioloji” yani deger ilgisi olarak ortaya ¢ikan ilk
degerlemeler etik ve estetik lizerine olmustur. Yine Antik¢agda Eflatun (Platon),
deger kavrami iizerinde durmus degeri aragsal deger ve gergek deger olmak iizere
ikiye ayirmigtir. Daha sonra Aristo bu kavrami gelistirerek degeri kullanim degeri
ve miibadele degeri olarak ikiye ayirmis ve giiniimiiz ekonomi biliminin deger

tanimlamasina elverisli bir ortam hazirlamistir (Yalgin, 2014:13).

Aligverigin takas usulii ile yapildig1 donemlerde deger esyanin kendisi ile
ifade edilebiliyordu giliniimiizde ise para ve altin ile ifade edilmektedir. Deger,
satin almacak bir mal ve hizmetin alicis1 ve saticisi arasinda olusturulan fiyat ile
ilgili ekonomik kavramdir. Deger gergek bir veri niteliginde olmayip, belirli bir
zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denmesi muhtemel bir fiyat takdirinden ibarettir.
Bagka bir tanima gore deger, herhangi bir mal ve hizmetin sagladigi toplam fayda,
kullanim degeri, mal ve hizmetin elden c¢ikarildiginda alinabilecek tutar olarak
tanimlanmaktadir (Basaran vd, 2003).

Bir varligin degeri ile fiyati bazi durumlarda birbirlerine esit olsa da, deger
ve fiyat birbirinden farkli kavramlardir. Deger, bir varligin ozellikleri ve bu
Ozeliklerin sahibine saglayacag: yararlar sonucunda olusur. Deger, bir malin fikir
veya hizmetin tagidig1 yararli vasiftir. Fiyat ise piyasa kosullar1 altinda olusan alici
ve saticilar arasinda olusan bir miktardir. Piyasalarin tam etkin olmamasi,
uygulanan ekonomi politikalar1 ve 6zel nedenler gibi baz1 faktorlerden dolay1 bir
varhgin fiyat: ile degeri arasinda farkliliklar olmaktadir (Oztiirk, 2009: 16) .

Her finansal varligin bir gergek degeri vardir. Gergek deger finansal varligin
olmasi gereken degeri, baska bir ifadeyle ederidir. Fiyatlar piyasa kosullarma gore
bir dalgalanma ic¢indedir. Piyasada alic1 ve saticilarin degisik seviyelerde yeni
denge fiyatlar1 olusturmasi, aslinda ger¢ek degerin bulunduguna degil, siirekli
arandigna isaret etmektedir. Bu sebeple finansal varliklarmn gercek degeri bir
anlamda hesaplanan degil, piyasa taraflarinca aranan degerdir. Tam rekabet

piyasasi kosullarinda aranan degerin gercek degere yaklagsmasina karsin, etkin



olmayan piyasa sartlarinda piyasa fiyatinin aranan ger¢ek degerden uzaklastigi
goriilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 6).

Degerleme, herhangi bir mal ve hizmetin, para disindaki iktisadi varliklarin
degerinin parasal olarak ifade edilmesidir. Bir sirketin degerlemesi, sirketin sahip
oldugu wvarlhik ve kaynaklarmin bugiinkii degerlerinin parasal olarak
hesaplanmasidir. Ancak degerleme yalnizca mevcut kaynaklarimin degerinden
ibaret olmayip, sirketin gelecekte elde edecegi kazanglarinin, nakit akimlarinin
bugiinkii degere indirgenerek toplamidir (Yalgin, 2014: 27).

Degerleme iizerine 6ne ¢ikan iki varsaymm vardir. Ilki piyasanmn etkin
olmadig1, bu sebeple piyasanin degerin hesaplanmasinda yanlislar yaptig1 ve bu
sapmalarin diizeltilecegidir. Diger varsayim ise piyasa fiyatinin degerin en iyi
tahmini oldugu ve degerleme modelinin amacinin bu degerin hakliligin1 ortaya
koymak oldugudur (Sipahi vd, 2016: 20-21).

Degerleme, bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden beklenileni saglama
derecesini aragtirmak, bir nesnenin kiymetini belirlemek maksadiyla s6z konusu
nesnenin Ozellikleri hakkinda goriis bildirmektir. Sirket degerlemesinin amact
sirketin makul piyasa degerini saptamaktir (Chambers, 2009: 7).

Robert Anhtony, ilk defa 1960 yilinda “The trouble with profit
maximization” isimli c¢alismasinda kar rakaminin yeniden sorgulanmasi
gerektigini savunmus ve artik glinlimiiz finans kitaplarinda isletmenin amaci,

“firmanin net simdiki degerini hissedarlar agisindan maksimumum yapilmasi
olarak tanimlanmustir. (Ureten ve Ercan, 2000)

Donem sonu net kar odakli firmalar genellikle, gercek anlamda deger
iiretmedikleri halde, daha fazla vergi Odeyerek, daha fazla kar pay1 dagitarak,
gereksiz yerlere Odemelerde bulunarak sirketin ileriki yillarda zor duruma
diismesine sebep olabilmektedir (Oztiirk vd, 2004). Oysa deger maksimizasyonu
hem sirket calisanlarma daha iyi imkanlar sunulmasina hem de diger ¢ikar
gruplarinin menfaatlerine hizmet etmektedir (Ercan vd, 2006).

Deger maksimizasyonunu amaglayan sirket yoneticileri i¢in, hangi
varliklarin, hangi faaliyetlerin, hangi orandaki sermaye yapilariin deger {irettigini

bilmek bu amaca ulasmak i¢in 6nem arz etmektedir. Ayrica 2008 yilinda diinyada



bas gosteren kiiresel ekonomik krizin nedenlerinden biri de piyasa aktorlerinin
onemli bir degerleme ilkesi olan “nakit akisini arttirmayan higbir sey deger
iretmez” prensibini ihlal etmeleridir (Koller vd , 2005).
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Kaynak : (Koller vd, 2005)

Sekil 1.1. Deger olusum semasi

Degerleme kavramimi tam olarak tanimlayabilmek igin degerleme
faaliyetinin hangi amagla yapildigin1 bilmek ve ona gore tanimlamak daha dogru
olacaktir. Isletme ekonomisinde degerleme, miktarlarla gosterilen varliklarin para
ile ifade edilmesidir. Muhasebe yoOniinden ise degerleme, bir isletmenin sahip
oldugu aktif ve pasif kalemlerin ve diger iktisadi kiymetlerin belirli bir tarihteki
degerini para ile ifade etmektir. Vergi kanunlar1 yoniinden degerleme, iktisadi
varliklarin vergi kanunlarinda gosterilen giin ve zamanda sahip olduklar1 degerler
esas alinarak iktisadi kiymetlerin takdir ve tespitidir (Ataman, 1999).



Firma degerlemesi gerceklestirilirken ilk amag¢ sirketin uygun makul
piyasa degerini tespit edebilmektir. Uygun makul piyasa degeri tam rekabet
piyasasinda gerceklesen fiyattir yani tam bilgiye sahip alic1 ve saticilarin herhangi
bir zorlamaya tabi olmadan s6z konusu mal ve hizmet i¢in takdir ettikleri alim
satim degeridir.

Firma degerlemesi, iktisadi varliklarin para olarak karsiliklarmin
belirlenmesi, bir sirketin bina, arsa tasit makine vb. toplam aktiflerinin tahmin ve
takdiri degerlerinin belirlenmesi islemleridir. Diger bir ifadeyle, bir mal veya
hizmetin kendinden beklenilen fayda ve yararlanmalar1 saglama derecesini 6l¢gmek
arastirmak, bir nesnenin kiymetini belirlemek i¢in o nesnenin oOzelliklerini
incelemek hakkinda gorts bildirmektir (Chambers, 2005).

1.2. Degerleme Kavramlar:
1.2.1. Nominal Deger:

Nominal deger, bir menkul kiymetin (hisse senedinin, tahvillerin) iizerinde
yazili olan degeri ifade eder. Nominal deger, sermaye miktarimin belirlenmesi, kar
paylarinin hesaplanmasi ve muhasebe kayitlarinin yapilmasinda kullanilir.
Ulkemizde hisse senetlerinin nominal bir degere sahip olmasi kanuni bir
zorunluluktur. Borsa Istanbul’da islem goren bir hisse senedinin en diisiik nominal
degeri 1TL olarak kabul edilir. Nominal deger genellikle ilgili varligin reel
degerini piyasadaki gergek degerini yansitmaz yalnizca sayisal ifade ile alim
giiciinli gosterir. Bu nedenle sirket degerleme calismalarinda nominal deger
onemli bir kavram degildir (Ercan vd, 2006: 4-5).

1.2.2. Defter Degeri:

Isletmenin sahip oldugu bir varhigm, menkul kiymetin muhasebe
defterlerindeki kayithh degerini ifade eder. Varliklar muhasebe defterlerine
maliyetleri ile kaydolur dolayistyla varliklarin kayitli degeri ile o anki piyasada
bulunan degerleri ayn1 olmayabilir. Enflasyon ve kur da bu duruma etki eden
etmenlerdir.

Defter degeri ile bir arada kullanilan net defter degeri ise, bir duran

varligin briit degerinden duran varlikla ilgili birikmis amortismanlarin



diisiilmesiyle elde edilen degerdir. Borsada iglem goren bir sirketin defter degeri,
toplam 6z kaynak tutarmin ¢ikarilmig hisse senedi sayisina bdliinmesiyle elde
edilir. Enflasyon ve kur hareketlerinden dolay1 defter degeri ¢ok anlamli sonuglar
vermeyebilir. Defter degeri gegmiste sirketi ortaklarindan ne kadar fon sagladigini
gosterir. Defter degeri yatirimcilarin almis olduklar1 hisse senetlerine bugiin
yatirdiklart degeri gostermez (Korkmaz ve Ceylan, 2007).

Defter degeri tarihsel degerler iizerinden hesaplanir bu nedenle bir sirketin
bina, makine, arsa gibi duran varliklarinin mevcut piyasadaki degerini yansitmaz.
Defter degerine gore hazirlanan muhasebe verileri ve mali tablolarin muhasebe
kurallarina gore degistigi ve dogrulugu tartisildigi i¢in, bu kavram yatirimcilar ve
sirket yonetimi i¢in biiylik bir anlam tasimamaktadir. Ancak defler degeri kisa
stireli finansal analizlerde 6z sermayenin verimliligi, bor¢lanma derecesinin
hesaplanmas1 gibi bazi sinirli alanlarda kullanilmaktadir. Yine banka ve diger
finansal kuruluslar gibi sermayesi nakit ve menkul kiymet agirlikli olan sirketler
i¢in defter degeri daha anlamli sonuglar vermektedir (Yalgin, 2014: 38).

Ulkemizde son yillarda uygulanmasi artan uluslararas1 muhasebe
standartlar1 geregince birtakim diizenlemeler yapilarak sirketin maddi duran varlik
gibi baz1 varliklar1 piyasa degeri ile degerlenip ortaya g¢ikan fark 6z kaynaklara
eklenmektedir. Boylece 6z kaynak degeri daha anlamli hale gelmekte dolayisiyla
defter degerinin 6nemi de artmaktadir.

1.2.3. Piyasa Degeri:

Bir varligin serbest piyasada arz ve talep egrilerine gore olusan fiyatidir.
Borsada islem goren bir sirketin piyasa degeri sermaye piyasasindaki arz ve talep
dengelerine uygun olarak gergeklesmis o anki pazar degeridir. Borsada islem
goren bir sirketin piyasa degeri, sirketin piyasadaki hisse senedi sayisi ile sirketin
mevcut piyasadaki hisse senedinin degerinin ¢arpilmasiyla elde edilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2007).

Makul piyasa degeri, ABD Muhasebe Standartlarina gére tanimi, “zoraki
bir tasfive veya satis disinda, istekli taraflar arasinda belirli bir anda yapilan
degisim sirasinda édenen tutar degisilen varligin makul degeridir.” Uluslararasi
Muhasebe Standartlarinda ise makul deger, “yansiz damisiklt olmayan, ilgili

taraflar arasinda olmayan ve nesnel bir islemde bilgili ve istekli taraflar arsinda



bir varligin degisimi veya bir borcun kapatilmast icin kabul edilen tutar ”olarak
tanimlanmaktadir. Tam rekabet kuslularmin gergeklesmedigi piyasalarda makul
piyasa degerinin kesin bir sekilde sinirlart ¢izilememektedir. Ancak tam rekabet
kosullar1 altinda piyasa degeri makul piyasa degerine esit olmaktadir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 11-12).

Piyasa degeri ile makul piyasa degerinin tanimlar1 benzerlik gdsterse de
makul piyasa degeri genellikle gayrimenkul degerlemesinde adli degerlemelerde
ve vergi hesaplamalarinda 6l¢iit bir deger olarak kullanilmaktadir.

1.2.4. Tasfiye Degeri:

Bir igletmenin zorunlu nedenlerden dolay1 sahip oldugu biitiin varliklari
nakde ¢evrilerek bu degerden borglarin 6denmesiyle kalan tutarin igletmenin
6denmis sermayesine gore ¢ikarilan hisse senedi sayina boliinmesiyle elde edilen
degerdir. Tasfiye degeri sirketin piyasa degerinin alt sinirin1 olusturacaktir. Tasfiye
degeri genellikle defter degerinin iistiinde olur. Bunun nedeni defter degerinin
kayit yapilirken maliyet degerlerinden olusmasi tasfiye degerinin ise cari fiyatlar
baz alinarak hesaplanmasidir (Chambers, 2005).

Bir sirketin iflas gibi varliklarinin acil bir sekilde nakde ¢evrilmesi tasfiye
islemlerinin hizlandirilmas1 durumlarinda, sirketin mevcut degerinin altinda
degerlenmesine makul indirgeme oranindan daha yiiksek bir indirgeme orani ile
degerlemesine sebep olmaktadir. Bu baglamda bir sirketin tasfiye degeri o sirketin
olabilecegi en diisiik degerini ifade eder.

1.2.5. ihrag Degeri:

Sirketin 6z sermayesini olusturan hisse senetlerinin piyasaya ¢ikarildiklari
degeri ifade eder. Ihrag degeri genelde nominal degere esit olabilecegi gibi piyasa
kosullaria gére sirkete olan talebe gore primli olarak da satilabilir. Thrag degeri,
sirketin piyasa talebini 6l¢tiigii i¢in gelecekte sirkete olacak talep hakkinda bilgi
Verir.

Sirketler ihra¢ degerini nominal deger altinda bir deger belirleyemezler
ancak ihra¢ degeri nominal deger iizerinde belirlenebilir. Hisse senetlerinin ihrag

degeri ile nominal degeri arasindaki fark emisyon primi olarak adlandirilir.



1.2.6. Gerg¢ek Deger:

Bir yatinmcimin varlikla ilgili olumlu olumsuz biitiin faktdrleri dikkate
alarak varlik i¢in 6demeye razi oldugu tutardir. Diger biitiin yatirimcilar ayn
sonuglara ulastiklarinda varligin gercek degeri piyasa degerine esit olur. Hisse
senedinin gergek degerini, sirketin varliklari, dagitilan kar paylari, sermaye yapist
gibi unsurlar etkilemektedir. Hisse senedinin gercek degerini hesaplamak igin
sirketin gelecekte yatirimciya saglayacagi nakit akislar1 veya kar paylar1 bugiinkii
degere indirgeni ve bunlar toplanarak gergek degere ulasilir. Sirketin gelecekteki
nakit akiglarinin biiyiime oranlar1 ve nakit akiglarina iligkin riski yansitan 1skonto
oram hisse senedinin gercek degerini etkileyen en 6nemli faktorlerdir (Ivgen,
2003).

Bir sirketin degeri gelecege yoneliktir ve birgok faktorle etkilesim
icerisinde oldugu i¢in sayisal olarak dogru bir sekilde 6l¢iilmesi oldukca giictiir.
Gergek degerin tespit edilmesi i¢in finans literatiirinde bir¢ok yaklagim
gelistirilmistir fakat sonuclar bir¢ok faktore gore degisiklik gosterebilmektedir.
Etkin piyasa kosullarinda gercek degerin sirketin piyasa degerine yaklastig1 veya
esit oldugu varsayilir. Hesaplanan gercek deger sirketin piyasa degerinden
yiiksekse sirketin ucuz kaldigi, ger¢ek deger piyasa degerinin altinda ise sirketin
pahali oldugu kanisina sebep olur ve yatirimcilar bu duruma gore alim ve satim
pozisyonu agabilirler. Piyasa degeri ile gercek deger birbirine esit ise sirket dogru

degerlenmistir.
1.2.7. Hurda Degeri:

Makine techizat gibi yatirimlarda, bu yatirimlarin gergeklesmesinden belli
bir zaman sonra isletmenin faaliyetleri nedeniyle makine ve techizatin ekonomik
omrinii tamamladigi i¢in satilmasi halinde ele gegen tutar, bu makine ve techizatin
hurda degerini simgeler. Baz1 yatirimlarda hurda degeri isletmeye 6nemli dlciide
bir nakit girisi saglar bu nedenle yatirim karar1 alinirken hurda degerini dogru

tahmin etmek onemli bir etkendir.
1.2.8. Aktif Degeri:

Bir sirketin toplam varliklarmin degerini ifade etmek igin kullanilir. Net

aktif degeri, bir sirketin aktif degerinden sirketin toplam bor¢larinin ¢ikartilmasi



sonucu ulasilan degerdir. Net aktif degeri hesaplanmasinda defter degerleri
kullanilirsa bulunan deger sirketin defter degerine esit olur ancak hesaplamalarda
cari piyasa degerleri kullanilirsa bulunan sonug¢ diizeltilmis defter degeri olarak
isimlendirilir. Net aktif degeri varlik degeri yiiksek olan sektdrlerde daha saglikl
sonuglar vermektedir (Oztiirk, 2009: 22).

1.2.9. isleyen Tesebbiis Degeri:

Herhangi bir varligin ¢alisir durumdaki degerini ifade eder. Bir sirketin
tesebbiis degeri mevcut durumda esas ticari faaliyetlerine devam ederken sirketin
calisir durumdaki tesis makine gibi maddi duran varliklarimi, patent, marka degeri,
miisteri ¢evresi ve serefiye degeri gibi maddi olmayan duran varliklarinin
toplamimi1 kapsar. Isleyen tesebbiis degeri tasfiye degerinin tam olarak karsiti
olarak bilinir. Tasfiye degerinde varliklarin zorunlu satist ile belirlenen deger
isleyen tesebbiis degerinde varliklarin cari piyasa fiyatlar1 ile baz alinir ayrica
sirketin maddi olmayan duran varliklar1 da eklenir.

1.2.10. Serefiye Degeri:

Finansal raporlama standartlarinda serefiye, “tek olarak tamimlanamayan
ve ayri olarak kaydedilemeyen bir isletme birlegsmesinde edinilmis diger

2

varliklardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda > olarak tanimlanmustir.
Uluslararas1 degerleme standartlarinda ise, “bir isletme, isletmedeki pay veya
ayridamayan bir varlik gurubunun kullanimi sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik

fayda” olarak tanimlanir (Sipahi vd, 2016: 16-17).
1.3. Degerlemenin Rolii ve Onemi

Degerleme calismalar1 hem degerleme yapilan sirket icin hem de
yatirimeilar i¢in biiyiik 6nem arz eder. Sirket yoneticileri agisindan degerleme
faaliyetleri, sirketin fiyat politikalarinin belirlenmesinde, mevcut sirket degerinin
belirlenmesi ve bu degerin nasil artirilabilecegi konusunda sirket yoneticilerine
strateji olusturmalarma yardimer olur. Boylelikle sirketin ihtiyag duydugu fon
kaynaginin sirkete ¢ekilmesi kolaylagir. (Yildirnrm vd, 2005). Yatirimcilar
acisindan degerleme faaliyetleri, yatirnmeilarin hangi sirkete veya hangi sektore ne
zaman ne kadar bir yatirnm yapacaklar gibi konularda karar verirken degerleme

sonuclaria ihtiya¢g duyarlar. Belirlenen bir sirket degerinin piyasa ve sektorle
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karsilagtirmalar yapilarak sirketin pahali ya da ucuz oldugu gibi yatirim
politikalar1 belirlenmesinde 6nemli bir unsurdur. Piyasadaki mevcut sirketlerin
degerlenmesi veya ilk defa halka acilan sirketlerin degerinin bilinmesi yatirimcilar
acisindan yatirim stratejilerinin belirlenmesinde degerleme faaliyetleri oldukga

onemli bir rol oynar.

Degerleme faaliyetlerinde deger olusumunu anlayabilmek i¢in uzun
donemli bakis acgist kullanilmali, sirketin tiim nakit akimlar1 mali tablolarda
kontrol edilerek izlenmeli, risk unsurlari iyi analiz edilerek farkli zamanlardaki
risk unsurlartyla nakit akislar1 birbirleriyle nasil karsilastirilacag: bilinmelidir. Bir
sirketin bagarisini 6l¢en bir¢ok performans 6lgiisli vardir ancak bunlardan higbirisi
deger kadar kapsamli degildir. Deger, kisa donemli olamaz ancak diger
performans ve karsilagtirma Olgiitleri kisa donemli ve uzun doénemli
degerlendirilme 6zelligine sahip olabilir. Performans ol¢iilerinden finansal oranlar
genellikle sadece birkag yil bilgi veren miyop yaklasimlardir. Bir diger unsur
kazanglar gelir tablosunu olustururken Onem tasirken mevcut tutar ve nakit
akimmin zamanlamasi acisindan fazla bir 6neme sahip degildir. Yatirim yapilan
sermayenin getirisi ile sermayenin maliyeti arasindaki fark kisa donemli
analizlerde kotii bir dl¢ili de olabilir. Kazang artigi, 6z sermaye getirisi ve toplam
sermaye getirisi ile sermayenin maliyeti arasindaki fark gibi diger performans
Olciileri deger olusumuna gore daha az kapsamli ve girketin mevcut piyasa degeri
ile iligkisi daha diistiktiir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 21-22).

Bir sirkete yatinm yapanlar sirketin sermayesine fon saglayanlar
katlandiklar1 risk karsiliginda iyi bir getiri elde etmek isterler. Yatirimcilar bu
getiriyi elde edemedikleri zaman daha iyi getiri elde edebilmek i¢in baska yerlere
yatirim yapmak icin sermayelerini geri ¢ceker. Bu durum sirket agisindan sermaye
kayb1 olarak istenmeyen bir durumdur ve sirket, hedeflerini gergeklestirebilmek
icin borglanma yoluna bagvurmasina sebep olabilir. Sermaye hareketleri iilke
olarak siirlandirilmamisa sermayenin yurt disina diger iilkeler kaymasina sebep
olabilir. Sermaye hareketleri sinirlandirilmigsa getiri az oldugu icin yatirimcilar
tiketimlerini artirir daha az yatirnm yaparlar. Sonug olarak yatirimeilara yeterli
getiriyi saglayamayan iilkeler kiiresel uluslararasi rekabette geri kalirlar. Bu
tilkeler geri kalmisliktan durgunluktan diisiik refah seviyesinden kolay kolay
Kurtulamazlar.
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1.4. Degerlemeye iliskin Yapilabilecek Genellemeler

Degerleme faaliyetleri yapilirken belirli baz1 yaklagim ve yontemlere gére

hareket edilse de degerleme sonuglari kesin nitelikler tasimaz. Sonuglar yaklagim

ve yontemleri uygulayan uzmanlarin goriislerine gore siibjektif sonuglar icerir. Bu

nedenle degerleme faaliyetleri i¢in bazi1 genellemeler 6nceden kabul edilir. Baslica
genellemeleri soyle siralayabiliriz ( Damodaran, 2002: 2-6).

12

1. “Degerleme modelleri nicel bir ozellige sahip olduklari i¢in degerleme

calismalarinn objektif olarak yapildigi diisiiniiliir”. Sirket degerleme
yontemleri kantitatiftir ancak modellerin uygulanmasi, yorumlanmasi ve
baz1 noktalarinda tahmini sonuglar icermesi, degerlemeyi yapan uzman
ve analistlerin bilgi diizeyi ve tecriibelerine gore degisiklik gosterdigi i¢in

stibjektif sonuglar igcermektedir.

. “Zengin bir arastirmaya dayali derin analizler yapilarak tamamlanmis

bir degerleme kiymetlidir her zaman gegerlidir”. Degerleme sonucunda
belirlenen bir sirketin degeri hem o sirket verilerine hem de piyasanin
verilerine dayanmaktadir. Dolayistyla belirlenen sirket degeri giincel
sirket verileri ve piyasa verileri geldikce degisecektir her zaman gecerli
degismeyeceginden bahsedilemez.

“lyi bir degerleme faaliveti sonucunda kesin bir deSer tahmini
belirleyebilen degerlemedir”. Cok dikkatli ve detayli bir ¢alisma
sonucunda bile sirketin degeri konusunda net bir deger soylenemez ¢iinkii
degerlemede kullanilan veriler gelecege yonelik tahmini veriler
icermektedir. Degerleme calismasi sirketin ve ekonominin gelecege
iligkin varsayimlarina dayanarak yapilir gelecege iliskin degerler
tahminidir sirketin nakit akimlar1 ve indirgeme oranin hatasiz tahmin
edilemez belirlenemez.

. “Bir degerleme modeli ne kadar kantitatif ozelliklere sahipse yapilan

degerleme o kadar iyidir”. Bir degerleme calismasi yapilirken ¢alisma ne
kadar detayli ve dikkatli analizler yapilmigsa degerleme sonuglart o
derece iyi oldugu diisliniiliir. Ancak her zaman bu kam gegerli
olmayabilir degerleme calismasinda detaya indik¢e daha fazla veri ve
tahmine ihtiya¢ duyulur bu durum g¢alismanin nesnelligini o derece

zayiflatir.



5. “Degerleme  sonuglarinda  genellikle piyasanin  etkin  olmadigi
diistiniiliir”. Yapilan degerleme caligmalarinda genellikle piyasa fiyatlar
kullanilir piyasaya dayanilarak karsilastirmalar yapilir. Iyi bir degerleme
caligmasi sonucunda ulagilan deger piyasa fiyatindan 6nemli bir Olgiitte
farklilik igeriyorsa yapilan degerleme calismasinin yanlis oldugu degil de

piyasanin etkin olmadig1 piyasanin dogru sinyali vermedigi varsayilir.

6. “Yapilan degerleme c¢alismasinda bulunan deger onemlidir degerleme
stirecinin fazla bir oénemi yoktur”. Degerleme c¢aligmasinda sadece
degerleme sonucuna odaklanmak degerleme siirecindeki bircok Onemli
bilgilerin gdzden kagmasina sebep olur. Degerleme siireci bir sirketin
degerini belirleyen faktorler bakimindan oldukca 6nemli bilgiler saglar.

1.5. Sirket Degerlemesinin Nedenleri

Degisen ekonomik kosullara gore firmalarin degerinin tespit edilmesi
yatinmcilar, sirket yoneticileri gibi bazen toplumun bazi kesimlerini
ilgilendirirken bazen de tamamuni ilgilendirir. Sirket degerinin belirlenmesi bircok
nedenle yapilabilir. Giiniimiiz ekonomik kosullarda bu sebeplerin baslicalari
asagidaki gibi siralayabiliriz (Yazici, 1997: 9).

e Mali yapmin yeniden diizenlenmesi: birtakim sebeplerden dolayr mali
yapilart bozulan sirketler bozulan mali yapilarini diizeltmek i¢in varlik
satigina gidebilirler. Bu sirketler ellerinden ¢ikarmak istedikleri varliklarin
satis tutarlarini belirlemek i¢in degerleme yapmaya ihtiya¢ duyarlar.

o Yeni yatirnmlarin finansmani: Sirketler gelirlerini artirmak igin yeni
yatirimlar yapmay disiinebilir. Eger ki sirket bu yatirimlar1 yapmak i¢in
gerekli fona sahip degilse ve borglanma yoluyla bu fonu bulamadi veya
bor¢lanmak istemezse yeni yatirimlari gergeklestirebilmek icin mevcut
yatirnmlarindan daha az getiriye sahip varliklarini elden ¢ikarmay tercih
edebilir. Sirketler bdyle durumlarda mevcut yatirimlardan getiri
potansiyeli en diisiik yatirimlarini tespit etmek ve bu yatirimlarin satig

tutarlarii belirlemek i¢in degerlemeye ihtiya¢ duyarlar.

e [flas: iflas eden sirketler tasfiye siirecinde mevcut varliklarinin satisi
yapilarak  borglart  &6denmektedir. Tasfiye siirecinde degerleme

faaliyetlerine ihtiya¢ duyulur.
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e Ipotek yapilama: Ipotek yapilacak sirketin veya varhgin deger tespiti
yapilarak ipotek yapilir.

o Birlesme ve satin alma: Sirketler biiyiime stratejileri arasinda rakip
sirketleri satin alma, ileriye geriye dogru sektordeki sirketleri satin alma
veya farkli sektorlerden sirket satin alma onde gelmektedir. Satin alma ve
birlesme stratejileri geregince el degistirecek sirketlerin degerlemesi
yapilir ve bu tutarlar satin almada temel teskil eder. Birlesme ve satin alma
stratejileri sonucunda sinerji etkisi ile daha biiyiilk organizasyonlar
meydana gelmesi beklenir.

e Halka arz: Sirketler sermaye piyasalarindan fon temin etmek i¢in halka
arz siirecinde yeni ortak alma, ortakliktan ayrilma durumlarinda sirketin
hisse senetlerinin birim fiyatlariin belirlenmesi icin sirketin degerinin
tespit edilmesi gerekmektedir. Halka arz siirecinde hem sirket acisindan
hem de yatinmcilar agisindan ¢ikar catismast olmamasi icin deger
tespitinin dogru ve tutarli olmast ¢ok Onemlidir. Dogru bir degerleme
faaliyeti sonrasi sirket sahipleri diledigi yatirimciy: ¢ekebilir, yatirimeilar
da piyasa risklerine gore dogru bir girkete yatirim yapmis olurlar.

o Kar dagitim politikalarimin degismesi: Ortaklar bilgi ve yetenekleriyle
sirket kazancinin olugmasinda ve artmasinda, sirketin degerinin artmasina
katkida bulunurlar. Her ortagin sirkete olan katkis1 farkli diizeyde olabilir.
Sirkete olan katkis1 azalan bir ortagin daha ¢ok kar payma sahip olmasi
diisiiniilemez. Sirket ortaklarinin yapisi degistikge ortaklarin sirkete olan
kazang ve deger olusumuna katkilarina gore kar paylar1 yeniden belirlenir.
Kar dagitim oranlarinin yeniden belirlenmesinde sirketin deger tespiti

yapilir.

o Vergilerin odenmesi: Sirketlerin 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergilerden
emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi i¢in sirketlerin degerinin tespit
edilerek bilinmesi gerekmektedir.

® Bagis ve yardimlarda: Sirketler sosyal sorumluluk ilkesi geregi bazi
kamuya yararli dernek, vakif ve yardim kuruluslarina bagista bulunurlar.
Yapilan bu yardim ve bagislar sirketin 6deyecegi vergilerden indirim
saglar. Bu vergi indirimlerinin belirlenmesi i¢in bagiglanan varliklarin

deger tespiti yapilir.



e Ozellestirmeler: Devletin piyasaya bakis acisinin degismesi, piyasadaki
roliinii azaltmak istemesi, piyasanin etkin iglemesini saglamak, verimliligi
artirmak gibi bazi sebeplerden dolayr bazi kamu kuruluslarini
ozellestirmek ister. Ozellestirme asamasinda hem devlet hem de ihaleye
giren alicillar tarafindan s6z konusu kuruluslarin  degerlemesi

yapilmaktadir.

e Davalar: Bosanma ve miras davalarinda varliklarin esler ve murisler
arasinda el degistirmesi, paylastirllmasi asamasinda varliklarin
degerlerinin bilinmesi gerekir.

1.6. Degerlemeyi Etkileyen Faktorler

Piyasada faaliyetlerini siirdiiren bir sirketin degerine yer ve zamana gore
birgok faktor etki eder. Bunlarin baglicalarini $0yle siralamak miimkiindiir
(Karavardar, 2003).

v’ Sirketin faaliyette bulundugu zamanin genel ekonomik kosullari
v Sirketin bulundugu piyasa tiirii, sektor

v  Sirketin  bulundugu sektoriin - biiytikliigii, biiylime hizi, gelecekteki
beklentisi

v Sirketin Girettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin tespiti ve bityiime hiz1
v Sirketin kullandig1 makine ve teghizatin durumu

v’ Sirketin ar-ge politikalari, kullandig1 teknoloji

v Sirketin kurulus yeri, gegmisi, biiylikligi, serefiye degeri

v’ Sirketin sermaye yapisi, likidite durumu, dikey biitiinlesme derecesi

v Sirketin ge¢mis donemlerdeki kar durumlari, temettii dagitma orani,
temettii politikalar

v’ Sirketin mali yapisi, potansiyel kazang giicii

v Sirketin gelecekte planladigi yatirim tutari, yapmak istedigi yatirim

projeleri ve bunlarin ekonomik émiirleri

v Sirketin tirettigi mal ve hizmetlerin pazarlanabilirligi

15



1.7. Deger ve Fiyat Iliskisi

Deger ve fiyat kavramlari bazi durumlarda birbirlerinin yerinde kullanilsa
da farkli kavramlardir. Deger, bir varligin 6zellikleri ve bu 6zelliklerin sahibine
sagladig1 faydalarin toplamidir. Fiyat ise piyasa kosullarinda olusan alicilar ve
saticilar arasinda belirlenen miktardir. Bir varligin degeri sahibine sagladigi
faydalar bakimindan kisilere ve kurumlara gore degisebilir. Bu bakimdan degerin
siibjektif yonii de bulunmaktadir (Oztiirk, 2009: 16).

Bir varligin degeri ile fiyati tam rekabet sartlarinda, etkin bir piyasada esit
olur. Etkin olan bir piyasa kosullarinda mal ve hizmetlerin fiyatlar1 piyasa
tarafindan talep ve arz egrililerinin kesistigi noktada belirlenir. Tam rekabet
piyasasinin dort temel 6zelligi vardir bunlar; piyasada ¢ok sayida alici ve satict
vardir, alic1 ve saticilarin piyasaya giris ve ¢ikislar1 serbesttir, piyasada tiretilen
tiim mallar ayn1 goriiniim ve kalitede olmasi, alici ve saticilar piyasa hakkinda tam
bilgiye sahiptirler. Bu kosullar saglandigi zaman piyasa etkindir mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 piyasa tarafindan belirlenir. Bu kosullarin saglanmasi her
piyasada miimkiin olmamaktadir. Piyasalar etkin olduk¢a mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 gercek degerlerine yaklasir, piyasalar etkinlikten uzaklastikga mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 gercek degerinden uzaklasir.

Etkin olan bir piyasa kosullarinda belirlenen fiyatlar tiim bilgileri icerir,
her tiirlii haber ve bilgiler dogru bir sekilde fiyatlara yansir. Bir hisse senedinin
fiyati, degisen bilgi ve haberler hizli ve dogru bir sekilde fiyatlara yansidig igin
fiyatlar ona gore sekillenir. Eugene F.Fama piyasalarin ii¢ sekilde etkin
olabilecegini 6ne siirmiistiir. Zay1f formda etkin olan piyasalarda, su anki fiyatlar
sadece gegmis fiyat bilgilerini yansitirlar. Yar gii¢li formda etkin olan piyasalarda
fiyatlar gecmis fiyat bilgilerini ve kamuya acik tiim bilgileri yansitir. Giigli
formda etkin olan piyasalarda fiyatlar mevcut tiim bilgileri fiyatlara hizli bir
sekilde yansitir. Gliglii formda etkin olan piyasalarda tiim bilgiler hizli bir sekilde
fiyatlara yansidigi icin bir finansal varligin fiyati ile degeri esit hale gelir ve kimse

asir1 kazang saglayamaz (Oztiirk, 2009: 17).

Tam etkin bir piyasa kosullarinda higbir yatinmer yatinm stratejileri
kullanarak piyasaya gore asir1 kazang elde edemez. Ciinkii hisse senedi fiyatlari

gercek degerinden sapamaz.
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1.8. Deger Yonetimi ve Onemi

Son yillarda sirketlerde kar amagl yonetim yerini deger odakli yonetim
anlayisina birakmasiyla sirket yoneticilerinin yonetim stratejilerinde birtakim
degisiklikleri beraberinde getirmistir. Bu sebeple yoneticiler artik “nasil daha ¢ok
kar edilirden” daha c¢ok sirketin degerini nasil artiririz? Nasil artt deger

olustururuz? Sorulart {izerinde durmaya baglamislardir.

Bir sirketin finansal amaglarini parasal amacglar ve parasal olmayan
amaclar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Parasal olmayan hedeflerini, sirketin
kredi degerliligini artirmak, sirketin ¢ikar guruplar1 ve bankalarla iliskilerinin
iyilestirilmesi gibi faktorler olusturur. Siiphesiz ki bir sirketin biiylimesi ve
stirekliligi sirketin en temel amaglarindandir. Sirketin parasal amaclarinin baginda
gelire nakit akimina karlilhiga dayali amaglar gelir. Ancak bir sirketin temel
amacinin kar maksimizasyonu olmasi ilk basta mantikli gelebilir ama kurumsal
finansta temel amacin kar maksimizasyonu olmasi bir sey ifade etmeyebilir.
Bunun nedenlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Oztiirk, 2009: 27).

v’ Kar maksimizasyonu ucu ag¢ik bir ifadedir. Hangi yilin kari, kisa vadeli

veya uzun vadeli oldugu belirsizdir.

v Bir sirket gelecek yillardaki karini hissedarlara dagitmayip nakde yatirim
yaparak artirabilir. Bu durum ise hissedarlar igin istenmeyen bir
durumdur.

v Kar siibjektiftir farkl sekillerde kar oranlar hesaplamak miimkiindiir.

Bu nedenle artik giiniimiizde bir sirketin esas amaci kar masimizasyonu
degil hissedarlarin servetlerini maksimizasyonu, sirketin piyasa degerini veya

hissenin piyasa degerini maksimum kilmaktir.

Firma degerinin artirilmasi konusunda oncelikle hedefler net bir sekilde
belirlenmelidir. Bu hedefler sirketin nereye dogru gitmekte oldugunu gostermesi
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Hedefler belirlenirken kisa vadeli, orta vadeli ve
uzun vadeli olarak belirlenmeli ve birbirleriyle uyumlu olmalidirlar. Hedefler
deger meydana getiren unsurlar lizerine kurulmalidir. Bu kapsamda firmanin
degerini artirmak i¢in hem finansal hedefler hem de finansal olmayan hedefler bir
biitiin olarak ele alinmasi1 gerekmektedir (Bagaran vd, 2003: 28-29).
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Sirket yoneticileri sirketin degerini nasil artiririz nasil sorusuna ¢oziim
bulmak durumundadirlar. Bu kapsamda cevaplanmasi gereken diger sorular sdyle
siralayabiliriz. (Chambers, 2009: 21).

v" Deger vurgusu ortak kiiltiir boyunca nasil ilerletilmeli?

v/ Hissedar degerini toplam amaglarla desteklemek igin nasil bir hedef
belirlenmeli?

v" Tesvik programlarinin kistaslari neler olmal1?

v Deger iiretme zincirini olusturmak ic¢in nasil bir yonetim siireci
izlenmelidir?

Sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde borsada islem goren sirketlerin
hisse senetlerinin fiyat1 sirketin degerinin 6nemli bir gostergesidir. Sirketin hisse
senetlerinin orta ve uzun vadede kalici artiglar olmasi sirketin degerini basarisini
yansitir. Bu sebeple deger iretmek icin sirketin hisse degerinin maksimum
yapilmasi icin biitiin alternatifler géz Oniinde bulundurularak sirketin yonetim
politikalan fiyat politikalari, maliyet politikalar1, satis politikalar1 bu amaca odakl
bir sekilde dizayn edilmelidir.

Bir firmanin deger olusturmada basarili sayilabilmesi i¢in yapacagi
yatirrmlarin maliyeti yatirimlarinin sonucunda elde edecegi nakit girislerinden
diisilk olmas1 gerekmektedir. Ayrica bu yatirimlarin maliyeti ile nakit girisleri
arasindaki fark faiz oranindan daha yiliksek olmasi gerekmektedir ki yapilan
yatirm anlamli olsun. Firmanin deger iiretmek icin kullanacagi ilk kaynak
firmanin sahip oldugu mevcut varliklaridir. Firma varliklarin1 kullanarak etkin bir
varlik yonetimi ile firmaya degerini artirabilmesi basarisinin ve firma
verimliliginin bir gostergesidir (Chambers: 2009).

Bir sirketin deger yaratmasi ve bu degeri artirmasi i¢in birtakim kosullar1
yerine getirmesi gerekmektedir bunlar1 soyle siralamak miimkiindiir (Gokgen,
2004: 106).

» Varliklardan saglanan nakit giriglerinin artirilmasi

» Gelirlerdeki beklenen biiyiime oraninin yiikseltilmesi
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» Bilylime doneminin siiresinin uzatilabilmesi i¢in gerekli kosullarin
saglanmasi

» Nakit akimlarmin bugiinkii degere indirgenmesinde iskonto orani olarak

kullanilan sermaye maliyetinin disiiriilmesi

Olas1 bir stratejikbirlesme
/zatin alma somcenda
Elde edilebilecd hedzflensbilacelefazladan
potensivel ek dafiar( iz el dafer
alaninin genizlatilmesi
Mevent kaynaldar weri sektire girilmes 1)
sonucs elde
sdilecals el dager \ I
Meveut durum Igvapimn Geligtirilen Strateji’ HEDEF
kornmast listiri i dederler DEGER
_ gelistinilm esi efe hedeflenen
halinde varolan sonucunda
olusan degerler
deger fugan degerl
MEVCUT DEGERLER SINERJILER

Kaynak : (Chambers, 2009: 23)

Sekil 1.2. Deger artirnminin hedeflenmesi

Deger olusturulmasi ve degeri 6lgmenin temel esaslari soyle siralayabiliriz
(Chambers, 2009).

1. Gergek piyasada meydana getirilen sermayenin getirisi sermayenin firsat
maliyetinden yiiksek olursa bir deger yaratimindan bahsedilir.

2. Sermayenin getirisi sermayenin maliyetinden ne kadar yiiksek olursa 0
kadar ¢ok deger olusturulmus olur.
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3. Beklenen nakit akimlarinin bugilinkii degerini veya ekonomik kari

maksimize edecek stratejiler segilmeli ve uygulanmalidir.

4. Bir firmanin hisse senetlerinin borsadaki degeri piyasada o firmanin
gelecekteki performansina iliskin beklentilere gore olusan gergek degere
esittir. Bu beklentiler her zaman 6n yargisiz bicimde sekillenmeyebilir.

5. Hisse senedi sahiplerinin getirileri, gercek performansindan Once

beklentilerdeki degisimlere baglidir.
1.9. Deger Olusumunu Etkileyen Unsurlar

Bir sirketin degerini artiracak tim degiskenler deger olusturan unsurlar
olarak adlandirabiliriz. Sirketin degerin artirmak icin Oncelikle deger iireten
unsurlar1 belirlemeliyiz. Bu deger tireten unsurlar sirketin faaliyet alani, hedefleri
dogrultusunda sirketin potansiyelini artiran araglardir. Bu unsurlar sadece firmanin
degerini degil ayn1 zamanda firmanin finansal performansini, mal ve hizmet
iiretimini, piyasa ve tiiketici tatmin diizeyini olumlu yonde etkiler. Deger iireten
unsurlar yapilari ve etkileri agisindan farkliliklar gosterebilir. Her unsurun firma
degerine etkisi ayni1 oranda ve ayni yonde olmayabilir. Bu sebeple deger iireten
unsurlar hedefler dogrultusunda ozellikleri dikkate alinarak degerlendirilmesi
gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2005) .

Sirketlerin finansal gostergeleri kisa vadede sirketin deger iiretme
kapasitesini tam olarak ortaya koymakta yetersiz kalabilir. Bu sebeple sirketin
faaliyet ve stratejik performansinin olgiilmesinde baska arag ve gostergelerden
yararlanma geregi dogmaktadir. Deger olusturma asamasinda belirlenen hedefler
ve unsurlar tizerinde yoneticiler sistemli bir ¢alisma yapmak durumundadirlar.
Kisa donemli deger iireten unsurlar iizerinde yogunlasip, sirketin uzun vadeli
degerini negatif yonde etkileyen c¢alismalardan ka¢inmalidirlar. Firma uzun
doénemli degerini artiracak hedeflerini de belirleyip ortaya koymalidir. Bu hedefler,
sirketin piyasa degerinin ve hissedarlarin kazanglarinin maksimizasyonu seklinde
olabilir (Chambers, 2009).

Deger olusumunu etkileyen wunsurlar1 asagidaki sekil iizerinde
gosterebiliriz
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MaddiUnsurlar

-Pazar biivirmesi

-Yem firin vepazar firsatlan
-Firmamn faalivet gos terdiz
selctirden ve elronomilc ortarmn
kogullanndan etlrilanme derecesi

-Karlilik bilaganlari

Maddi Olmayan Unsurlar

-Telenolon

Kagu-how

-Wlarka

-Yonetim vetlanlig

Yabrim malivetini
kargtlayabilen ve
biyiimeyi saglayan
nakit alimlan

Deger
olusumu

1.10. Deger Yonetimi

Sekil 1.3. Deger olusumunu etkileyen unsurlar

Deger yonetimi, sirketin piyasa degerinin maksimize edilmesi ve hissedar

olmustur.

kazanglarin1 artirmak amaciyla igletme stratejileri ve yontemleri belirleyen
performansin izlenmesinde hangi Olgiitlerin kullanilacagini saptayan bir yonetim
anlayis1 ortaya koymustur. Deger yoOnetimi sirketin degerini artirmak igin
yoneticilerin aldig1 kararlarin ve gerceklestirilecek faaliyetlerin deger olusturmaya
yonelik olmasim1 amag edinir. BOyle bir yonetim anlayisi geleneksel yonetim
anlayis1 ve aligkanliklarin yerine deger odakli yonetim anlayisinin benimsenmesi

ve yoneticiler ve ¢aliganlarin hissedarlar gibi diisiinmesi ve hareket etmesine sebep

Deger odakli yonetim anlayisinin iistiin ve zayif yanlarini asagidaki gibi

siralayabiliriz (Ercan ve Ban, 2005).

Ustiin yénleri

» Sirketin i¢ ve dis ¢evresinde ortak kavramlari olusturmas.
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» Performansin degerlendirilmesinde kullanilabilecek gliglii bir arag

olmasi.

» Deger olusturan ve olusturmayan faaliyetleri belirleyerek en uygun
kaynak tahsisinsin saglanmasi.

» Deger odakli yonetim, 6nemli bir stratejik yonetim aracidir.

» Yoneticilerin deger olusturan unsurlar iizerinde yogunlagmasini

saglamasi
» En uygun sermaye yapisinin belirlenmesini saglayarak firma degerini
olumlu etkilemesi

Zayif yonleri

» Yapisiin karmasik olmasi
» Uygulamasimin sirketin maliyetlerini artirmasi
» Hesaplamalarinin ayrintili ve karmasik olmasi

» Gerektigi sekilde uygulanmadigi takdirde yalnizca teorik boyutta kalmasi



2. SIRKET DEGERLEMEDE KULLANILAN FiNANSAL
TABLOLAR

Sirket degerleme calismalar1 yapilirken en temel veri kaynagi finansal
tablolardir. Finansal tablolar, sirketlerin mali durumlar1 hakkinda tarafsiz, dogru,
giivenilir, karsilastirilabilir ve detayli bilgiler vermesi sebebiyle sirket degerleme
stirecinde en 6nemli veri kaynagidir. Finansal tablolar bir sirketin ne kadar varliga
sahip oldugu bu varliklarin kaynaklarini, faaliyetleri sonucunda karlilik durumunu
ve bunlarin degisim miktarlar1 gibi bilgiler saglar. Bu sebeple sirket degerleme
caligmast yapmak i¢in finansal tablolar1 anlayabilecek muhasebe bilgisine sahip
olmasi gerekmektedir. Degerleme uzmanlar1 finansal tablolar1 ve detaylarini
okuyup analiz edip yorumlayabilmelidir. Finansal tablolar bize ge¢miste
gerceklesen faaliyetler hakkinda bilgiler verir ama degerleme ileriye doniik
tahminler icermektedir bu tahminlerin yapilmasi ve gergege yakin bir dngoriide
bulunmak i¢in tablolarda yer alan gegmis veriler 6nemli bir ¢ikis noktasidir.

Ulkemizde finansal tablolarin hazirlanmasi bazi kurumlara gére farklilik
gostermektedir. Muhasebe kurallarnin belirlenmesi ve vergi uygulamalari
konusunda maliye bakanlig1 yetkilidir. Uluslararasi muhasebe standartlarina
uyumlu Tirkiye finansal raporlama standartlarinin belirlenmesi, finansal tablo
formatlarinin olusturulmasi ve bagimsiz denetim standartlarinin belirlenmesi kamu

gbzetim muhasebe ve denetim standartlar1 Kurumuna aittir.

Sirket degerleme ¢aligmalarinda uluslararasi  finansal raporlama
standartlart ile uyumlu olan Tiirkiye finansal raporlama standartlarina gore
hazirlanan finansal tablolar kullanilmalidir (Sipahi vd, 2016).

2.1. Temel Finansal Tablolar

Finansal tablolar, muhasebe bilgi sistemi kapsaminda toplanan ve
kaydedilen bilgilerin, belirli bir zaman araliklariyla bu bilgiler kullanacak olan
isletme sahiplerine, yoneticilere kredi verenlere yatirimcilara kamu kurumlarina ve
is¢i kuruluslarina iletilmesini saglayan araglardir (Akdogan ve Tenker, 2007: 4).
Genel finansal tablolarin amaglari isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglari
hakkinda bilgi vermektir. Maliye bakanligi tarafindan yayinlanan muhasebe
sistemi uygulama genel tebligine gore ise finansal tablolarin amaglari sunlardir:
(Kogakoglu, 2011).
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» Yatirimeilar kredi verenler ve diger ilgililer igin karar almada yararh
bilgiler saglamak,

» Gelecekteki nakit akiglarini degerlendirmede yararli bilgiler saglamak,

» Varliklar kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme sonuglar
hakkinda bilgi vermektir.

Tiirkiye de sermaye piyasasi mevzuatr geregince sirketler Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarin1 (UFRS) ve
bu standartlara uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama  Standartlari
(TFRS)uygulamak zorundadir. Sermaye piyasasi mevzuatinca halka agik olarak
kabul edilen sirketler yillik iicer aylik ara donem finansal tablo ve faaliyet
raporlar1 hazirlamak zorundadir. Uluslararasi finansal raporlama standartlarina

gore finansal tablolar 4 tanedir.
Bunlar:

» Bilango ( finansal durum tablosu)
» Gelir tablosu

» Oz kaynak degisim tablosu

> Nakit akis tablosu

2.2.1. Bilang¢o (Finansal Durum Tablosu)

Bilango, bir igletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar1 ve bu
varliklarin saglandigi kaynaklari gosteren mali tablodur. Bilango isletmenin
gecmis donem faaliyetlerinin tespitine yonelik statik bir rapordur. Bilango aktif ve
pasif olarak iki boliimdiir. Aktif kisminda yer alan varliklar paraya doniisme hizina
gore en cok likitten en az likit deger dogru pasif kisminda yer alan kaynaklar en

kisa vadeli kaynaklardan en uzun vadeli kaynaklara dogru siralanir.

Bilanconun aktifinde yer alan varliklar iki boliimden olusur. Doénen
varliklar ve duran varliklar. Donen varliklar, bir yil veya isletmenin faaliyet
donemi icerisinde paraya cevrilebilecegi veya kullanilacagi tahmin edilen

varliklardir. Duran varliklar, normal sartlar altinda bir yil icerisinde elden
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cikarilmasi diigiiniilmeyen veya yararlari bir yilda tiikkenmeyecek olan varliklardan

olusur.

Bilangonun pasifinde yer alan kaynaklar kisa vadeli kaynaklar, uzun
vadeli kaynaklar ve 6z kaynaklardan olusur. Kisa vadeli kaynaklar, bir yil
icerisinde 6denmesi gereken kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ise bir
yildan daha uzun siirede ddenmesi gereken kaynaklardan olusur. Oz kaynaklar ise
isletmenin sahip oldugu veya isletmenin ortaklar1 tarafindan isletme kisiligine
tahsis edilmis kaynaklardan olusur.

Sermaye piyasasinda islem goren sirketler bilangolarmi her ii¢ ayda bir
giincellemekte, analistler ve yatirimcilar bilangolar1 degerlendirerek yatirim karari
almakta veya yatirim Onerisinde bulunmaktadir. Sermaye yapisi, defter degeri,
isletme sermayesi, 0z kaynak ve defter degeri gibi bir¢ok veri dogrudan

bilangolardan saglanmaktadir.

Bilangolar yapilar1 bakimindan farkli sekillerde diizenlenebilir. Bir ticaret
sirketi ile bir sigorta sirketinin veya bir banka sirketinin bilangolar1 6nemli 6l¢iide
farkliliklar tasimaktadir. Ulkemizde halka acik borsada islem goren sirketlerin
finansal tablolar1 uluslararas1i muhasebe standartlarina gore diizenlenmektedir. Bu
sebeple degerleme calismasi yapacak analistler uluslararas1 muhasebe
standartlarina gore diizenlenen finansal tablolar1 anlayip analiz edecek bilgi
diizeyinde olmasi gerekmektedir. (Sipahi vd, 2016) simdi Uluslararasi Muhasebe
Standartlarina ve Tirk Muhasebe Standartlarina gore diizenlenmis bilango

Ornegini inceleyecegiz.
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Tablo 2.1. Bilango 6rnegi

XYZ isletmesi ....2017 Tarihli Bilancosu

Varhklar Cari Dénem 2016
Dénen Varhklar 13.350.846.000 8.794.857.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.052.352.000 2.918.796.000
Ticari Alacaklar 3.336.289.000 4.154.098.000
Diger Alacaklar 98.527.000 397.419.000
Diger Donen Varliklar 1.022.042.000 1.249.073.000
(Ara Toplam) 12.128.089.000 8.794.857.000
Duran Varhklar 13.350.846.000 17.389.366.00
Ticari Alacaklar 235.393.000 848.943.000
Diger Alacaklar 102.049.000 96.519.000
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - 976.228.000
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 46.270.000 48.951.000
Maddi Duran Varliklar 8.195.705.000 6.816.895.000
Serefiye 32.834.000 32.834.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.203.155.000 8.187.706.000
Ertelenmis Vergi Varligi 51.255.000 48.628.000
Diger Duran Varliklar 473.185.000 332.662.000
Toplam Varhklar 31.600.158.000 26.184.223.00
Kaynaklar - -
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.358.858.000 6.304.417.000
Finansal Borglar 2.846.060.000 726.454.000
Ticari Borglar 3.474.254.000 4.646.769.000
Diger Borglar 558.138.000 547.520.000
Donem Kari Vergi Yikimliligi 71.638.000 12.855.000
Borg¢ Karsiliklar 192.442.000 153.235.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 216.326.000 217.584.000
(Ara Toplam) 7.358.858.000 6.304.417.000
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.172.903.000 5.480.552.000
Finansal Borglar 6.935.102.000 3.487.786.000
Ticari Borglar - 1.270.610.000
Diger Borglar 58.244.000 47.500.000
Uzun vadeli kargiliklar 352.094.000 245.488.000
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 458.160.000 109.998.000
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 369.303.000 319.170.000
Ozkaynaklar 16.068.397.000 14.399.254.00
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 16.011.765.000 14.335.169.00
Odenmis Sermaye 2.200.000.000 2.200.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.195.204.000 1.211.352.000
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 11.269.231.000 9.183.190.000
Donem Net Kar/Zarari 1.511.736.000 2.069.893.000
Yabanci Para Cevrim Farklari 401.889.000 138.824.000
Diger Oz sermaye Kalemleri -566.295.000 -468.090.000
Aznlik Paylari 56.632.000 64.085.000
Toplam Kaynaklar 31.600.158.000 26.184.223.00
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2.2.1.1. Varhklarin degerinin 6l¢iilmesi

Bilangonun varliklart doénen varliklar ve duran varliklar olarak iKi

bolimdiir.
Donen varhklar

o Nakit ve nakit benzerleri
e Menkul kiymetler

e Ticari alacaklar

¢ Diger alacaklar

e Diger donen varliklar

Nakit Ve Nakit Benzerleri: Kasadaki nakit varliklari, isletmenin
bankadaki nakit para, ¢ek, vadesi 3 aydan kisa vadeli mevduatlardan olusmaktadir.
Nakit ve benzeri varliklar Tiirk muhasebe standartlart TMS-39 — finansal araclar
muhasebelestirme ve Olgme standardina gore gercege uygun degerle
degerlenmektedir. Tiirk lirasinin gercege uygun degeri lizerinde yazili olan
degeridir. Kasadaki yabanci paralar da borsa rayici baz alinir, borsa rayici merkez

bankasinin alig kurudur.

Menkul Kiymetler: satin almaya hazir finansal varliklar ilk
muhasebelestirmelerinde gergege uygun degerleri {izerinden degerlenerek
kayitlara alinir. Gergege uygun degere finansal varligin edinimi ile dogrudan
iligkilendirilebile islem masraflar1 da dahil edilmektedir. Menkul kiymetlerden
elde edilen faiz faiz geliri olarak muhasebelestirilir. Menkul kiymetler, rayig
bedele gore degerlemesine iliskin kazang veya kayiplar, ilgili varlik satilana,
nakde doniisene veya bagka bir sekilde elden g¢ikarana kadar 6z kaynaklar iginde
ayr1 bir kalemde gosterilir. Orgiitlenmis piyasalarda islem giren menkul kiymetler
bilango tarihindeki is giinii sonunda piyasa fiyatlar1 esas alinarak degerleme

yapilir.

Ticari alacaklar: igletmenin yapmis oldugu mal ve hizmet satis faturalar
tutar1 ile kayda alimir ve izleyen donemlerde etkin faiz oram1 metoduyla
indirgenmis net degeri varsa siipheli alacak karsilig1 diisiildiikten sonra mali
tablolarda raporlanir. Vadesi gelen alacaklarin tahsil edilemeyecegine iliskin
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somut bir risk varsa siipheli alacaklara alinir. Tahsili tamamen miimkiin
olmayacagi anlasilan ticari alacaklar tespit edildiginde tamamen kayitlarda

diigtiliir.

Ticari alacaklar igerisindeki senetler, vadeli ¢ekler etkin faiz oram
metoduyla reeskonta tabi tutularak indirgenmis degerleri ile raporlanir. TFRS ye
tabi sirketler mali tablolarinda iliskili taraflardan dogan alacak ve borglari ile ticari

faaliyetlerinden dogan alacak ve borglar1 ayr1 ayri kalemde gdstermelidirler.

Stoklar: stoklar, maliyet degeri ile veya net gergeklestirilebilir degerden
diisiik olan1 ile degerlenir. TMS -2 stoklar standardina gore stoklarin maliyet
degerini, tiim satin alma maliyeti, doniistiirme maliyetleri ve stoklarin mevcut
durumu ve konuma getirilmesi ic¢in kullanilan eklenti nitelikteki maliyetlerden

olugmaktadir.

Net gerceklestirilebilir deger, tahmini satis fiyatindan satis esnasina kadar
olusacak ek maliyetler diisiilerek tahmin edile tutardir. Stoklarda deger diisiiklig,
stoklar1 zarar gormesi kismen veya tamamen kullanilmaz hale gelmesi ya da satis

fiyatinin diismesi gibi durumlarda ortaya cikar.

Indirgenmis nakit akimi yéntemine gore degerleme ¢aligmalarinda stoklar,
net calisma sermayesinin hesaplanmasi asamasinda dikkate alinan oOnemli
kalemlerden birisidir.

Duran Varliklar

Duran varliklar isletmenin bir yil igerisinde elden ¢ikarmay1 diistinmedigi
varliklarindan olusur. Bunlar agagidaki gibi siiflara ayrilir
» Ticari Alacaklar
» Mali Duran Varliklar
» Maddi Duran Varliklar
» Maddi Olmayan Duran Varliklar

» Ertelenen Vergi Karsiligi Diger Duran Varliklar
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Ticari alacaklar: isletmenin bir yildan daha uzun vadeli senetli veya
senetsiz ticari alacaklar yer alir. Vadesi bir yilin altina diisen alacaklar donen

varliklar igerisinde ilgili hesaplara aktarilir.

Mali Duran Varhklar: Uzun vadeli amaglarla veya yasal zorunluluklar
nedeniyle elde tutulan ya da bir yillik siire i¢inde paraya doniismeyecek menkul
kiymetler bu grupta izlenir. Isletmenin sermayesine katildig1 bagl menkul kiymet,

istirak veya bagl ortaklik konumunda olan isletmelerdir.

Mali duran varliklar de etme maliyeti ile muhasebelestirilir. iktisap
tarihinden sonra ise istiraklerin degerlenmesinde 6z kaynak yontemi kullanilir.
Konsolidasyon kapsamina alinmayan istirakler ya maliyet degerine gore ya da
borsa rayicine gore degerlenir.

Degerleme ¢aligmalarinda sirketin ortagi oldugu istirak ve bagl ortaklarin
durumu da dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Ciinkii sirket bagli ortakliklardan ve
istiraklerinden temettii gibi veya aktif piyasada islem goriiyorsa fiyat artisindan
nakit akis1 saglar.

Maddi Duran VarhKlar: isletmenin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiyag
duyguyu veya idari amaglar g¢ercevesinde kullandigi ve bir yildan fazla elde
tutmay1 diisiindiigii fiziki varliklaridir. Maddi duran varliklar net degeri ile
degerlenir. Net deger varliklarin maliyet degerinden varligin birikmis amortisman
degeri ve varsa deger diistikliigii ¢ikartilarak hesaplanir.

Maddi varligin maliyet degeri alis fiyati, ithalat vergileri, iadesi miimkiin
olmayan vergiler ve maddi varligin kullanima hazir hale getirilmesi i¢in yapilan
giderlerden olugmaktadir. Maddi varlik kullanilmaya baglandiktan sonra yapilan
tamir ve bakim gibi masraflar yapildig1 doneme gider olarak kaydedilir.

Degerleme calismalarinda maddi duran varliklar 6nemli bir kalemdir
ozellikle indirgenmis nakit akimi yonteminde sabit kiymet yatirimlarinin tahmin
edilmesinde 6nem tagir. Ileriye doniik bilyiime tahminlerinde de yapilan sabit

yatirimlarin etkisi biiytiktiir.

Maddi Olmayan Duran Varhklar: Bu hesap kaleminde isletmenin
herhangi bir fiziksel varligt bulunmayan ve isletmenin belli bir sekilde
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yararlandig1 veya yararlanmay1 bekledigi aktiflestirilen giderler ile belirli kosullar
altinda hukuken sahip oldugu haklar ve serefiyeler yer alir.

Maddi olmayan duran varliklar gelecekte ekonomik bir fayda elde
edilmesi ve maliyetin dogru bir sekilde belirlenebilmesi durumunda kaydedilirler.
Ilk kayit yapildiktan sonra birikmis itfa payr ve birikmis deger diisiikliigii

karsiliklar diisiildiikten sonraki degerleriyle mali tablolarda raporlanir.

TMS-38 Maddi olmayan duran varliklar standardi, bir varligin maddi

olmayan duran varlik olarak tanimlanabilmesi icin ii¢ temel sart belirlenmistir.
Bunlar:

Belirlenebilirlik: Bir varligin diger varliklardan ayrigtirilabilir olmasi
gerekir. Diger varliklardan bagimsiz olarak satilabilir, kiraya verilebilir ve baska

bir malzeme iiretiminde kullanilabilir olmasi1 gerekmektedir.

Kontrol: Isletmenin maddi olmayan bir duran varligini 3. Kisilerin

kullanimina kapatabilmesi veya kullanimini engelleyebilmesi anlamina gelir.

Gelecekte ekonomik yonden yararli olmasi: Varligi kullammminin gelecekte

isletmede nakit artirmasi ya da bir malin tiretimini hizlandirmasi anlamina gelir.

Banka Kredileri: Banka kredileri, maliyet bedeli ile kayit edilir. Daha
sonra krediler etkin faiz orani yontemiyle indirgenmis degerleri ile gosterilir.
Sirket degerlemesinde kisa vadeli banka kredileri ve uzun vadeli banka kredileri
onemli bir yer tutar. Indirgenmis nakit akimi yontemine gore degerlemede
gelecekteki finansal yapi ve finansal borglara iliskin nakit akislar1 tahmin edilir.
Bu sebeple finansal borglar hem bu tahminlerin yapilmasinda hem de finansal
kaldirag oraninin hesaplanmasinda énemli bir faktordiir.

Ticari Borglar: isletmenin mal ve hizmet alimindan veya ilerde dogacak
borg tutarlar1 rayi¢ degerini temsil eden indirgenmis maliyet degeri ile kaydedilir.
Degerleme ¢aligmalarinda ticari borglar net ¢alisma sermayesinin hesaplanmasinda
kullanilir. Ayrica ticari borglar vadesi faiz oran1 bakimindan sirketten nakit ¢ikist

olacagi i¢in degerleme ¢aligmalarinda 6nemli bir faktordiir.
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2.2.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu: bir igletmenin belirli bir faaliyet dénemi igerisinde elde
ettigi tiim gelirler ve bu gelirleri elde etmek icin katlanmis oldugu giderleri ve
maliyetleri siiflandirilmis bir sekilde gdsteren ve donem faaliyetinin sonucunu
kar ya da zarar olarak 6zetleyen finansal tablodur (Akgiic, 2006).

Gelir tablosu basta yoneticiler, analistler, sirkete yatinm yapanlar veya
yatirim yapacak olanlar i¢in sirketin faaliyetlerinin net sonucu olarak énemli bir
gostergedir. Degerleme calismalarinda ilerdeki kar miktarlarinin  tahmin
edilmesinde gelir tablosundan yararlanilir. Gelir tablosunda isletmenin elde etmis
oldugu gelir ve karin nereden elde edildigi ve bunlar i¢in katlanilan giderlerin
hangi olgiide nerelere yapildigi gelir tablosundan elde edilir. Sirket dénem
sonunda zarar etmis olabilir ama ana faaliyetlerinden kar edip diger
faaliyetlerinden zarar etti ise bu durum degerlendirilir ve ana faaliyetlerine agirlik
verilir. Bu sebeple degerleme uzmanlari gelir tablosu ve boliimleri hakkinda
yeterli bilgi sahibi olmalidir

Simdi UFRS VE TFRS ye uyumlu bir gelir tablosunu inceleyecegiz
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Tablo 2.2. Kapsaml1 gelir tablosu 6rnegi

XYZ isletmesi ....... 2017 Tarihli Gelir Tablosu
CARI DONEM 2016
Siirdiiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 14.100.863.000 | 12.769.415.000
Satiglarin Maliyeti (-) -9.148.810.000 -7.766.496.000
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4.952.053.000 5.002.919.000
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 184.698.000 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -70.223.000 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 114.475.000 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0
Briit Kar (Zarar) 5.066.528.000 5.002.919.000
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -1.910.947.000 -1.901.859.000
Genel Yo6netim Giderleri (-) -721.849.000 -625.279.000
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 1.342.172.000 1.302.939.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) -325.158.000 -378.061.000
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0
Faaliyet Kar1 (Zarar) 3.450.746.000 3.400.659.000
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -35.229.000 -59.418.000
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24.640.000 14.919.000
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -59.869.000 -74.337.000
Diger Gelir ve Giderler 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarim
Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar1 3.415.517.000 3.341.241.000
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis1) 385.560.000 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dig1) (-) -1.768.847.000 -1.135.115.000
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 (Zarari) 2.032.230.000 2.206.126.000
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -426.615.000 -667.672.000
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -200.663.000 -591.297.000
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -225.952.000 -76.375.000
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kary/Zarari 1.605.615.000 1.538.454.000
DURDURULAN FAALIYETLER - -
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari
(Zarar) -42.164.000 367.336.000
Donem Kari (Zarari) 1.563.451.000 1.905.790.000
Doénem Kar/Zararinin Dagilimi - -
Ana Ortaklik Paylar 1.511.736.000 2.069.893.000
Azinlik Paylar 51.715.000 -164.103.000
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0 0
Stirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina
Kazang 0 0
Hisse Basina Kazang 1 1
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 1 1
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2.2.2.1. Gelir ve giderlerin olciilmesi

Gelirler, indirimler ve 6denecek vergi miktarlari diigiildiikten sonra net bir
sekilde mali tablolara yansitilir. Gelir tutarinin giivenli bir sekilde Slgiilebildigi
durumlarda gelir elde edilmis olur. Bu sebeple net satiglar, indirimler ve
komisyonlar diistildiikten sonra faturalanmis satis bedelinden olusur. Hizmet

satisindan dogan gelirler ise Olgiilebilir bir tamlama derecesine ulastii zaman
kaydedilir (Sipahi vd, 2016).

Degerleme ¢alismalarinda gelir tablosu 6nemli bir yer tutar. Caligmalar
yapilirken 5-10 yillik gelir tablosu verileri alarak tahmin ve modelleme yapilmasi
daha saglikli olur. Ciinkii tek bir yilin alinmasi bazen yaniltic1 sonuglar verebilir.
Olusan bir kar veya zarar bazi olagandis1 sebeplerden kaynaklanmig gegici bir

sebeplerden kaynaklanmis olabilir.
2.2.3. Oz kaynak Degisim Tablosu

Oz kaynak degisim tablosu, ilgili dénemde 6z kaynak kalemlerinde
meydana gelen artig ya da azalislar1 bir biitiin halinde gosteren tablodur. Sermaye
sirketlerinde donem igerisinde 6z kaynak degisimini yatirimcilar 6z kaynak
degisim tablosu sayesinde bilgi sahibi olurlar.
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2.2.4. Nakit Akis Tablosu

Nakit akig tablosu, bir faaliyet donemi igerisinde isletmede ortaya ¢ikan
nakit girislerinin isletme faaliyetlerine, yatinm faaliyetlerine ve finansman
faaliyetlerine gore sistemli bir sekilde gosteren finansal tablodur. Birbirini izleyen
donemler arasinda nakit ve nakde esdeger degismeyi aciklamay1 amaglar.

Tablo 2.3. Nakit akis tablosu drnegi

X.. Isletmesi ............ Tarihli Nakit Akis Tablosu (TI) | Dip Not | 2017 | 2016
Esas Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akislari
Vergi Oncesi Net Kar

Diizeltmeler

Amortisman Ve itfa Paylari {le {lgili Diizeltmeler
Kidem Tazminati Karsilig1

Stipheli Alacaklar Karsilig1

Faiz Geliri Ve Gideri Ile ilgili Diizeltmeler

Maddi Varlik Satig Kari/Zarari

Tiirev Enstriimanlarla {lgili Diizeltmeler

Isletme Sermayesindeki Degisikliklerden Onceki
Faaliyet Kani

Finansal Varliklar

Ticari Ve Diger Alacaklar

Iliskili Taraflardan Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Diger Duran Varliklar

Ticari Ve Diger Borglar

Iliskili Taraflara Borglar

Diger Yiikiimlilikler

Kidem Tazminat Odemeleri

Alinan Faizler

Esas Faaliyet Kullamilan Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar
Maddi Varlik Satin Alimlari

Maddi Olmayan Varlik Satin Alimlari

Maddi Varlik Satigindan Kaynaklanan Nakit Akist
Yatirim Faaliyetlerinde Kullamilan Net Nakit
Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar
Faiz Odemeleri

Alinan Diger Faiz Ve Komisyonlar

Banka Kredileri Temini

Banka Kredileri Odemeleri
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Tablo 2.3. Nakit akis tablosu 6rnegi (devami)

X.. Isletmesi ............ Tarihli Nakit Akis Tablosu (TI) | Dip Not | 2017 | 2016
Finansman Faaliyetlerinde Kullanilan Net Nakit Nakit
Akislar

Hazir Degerlerde Meydana Gelen Net Artis Azalis
Donem Bagi Hazir Degerler Mevcudu
Doénem Sonu Net Nakit Mevcudu

2.3. Finansal Tablolar Analizi

Mali tablolar analizi, bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarini ve
finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek
ve o firma ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in mali tablolarda
yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde gostermis
olduklart egilimlerin incelenip analiz edilmesidir (Sipahi vd, 2016: 49).

Mali tablolarda degerlendirme c¢alismalarinda birtakim karsilagtirmalar
yapilir bu karsilastirmalar yapilirken firmanin faaliyet gosterdigi sektor, is kolu ve
ekonomik kosullar dikkate alinmast Onemlidir. Ayni sektordeki isletmeler

birbirleriyle karsilastirilmalart daha saglikli sonuglar verir.

Finansal tablolar analizi analizin yapilis amacina gore, analizin icerigi ve
yapilis bigimine gore siniflara ayirmak miimkiindiir. Finansal tablolar analizinde
asagidaki teknikler kullanilir.

» Karsilastirmali tablolar analizi

» Yizde yontemi ile analiz

» Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz

» Oran analizi

Finansal tablolar analizinde analistler tarafindan en ¢ok kullanilan ve en

etkin teknik oran analizidir. Oran analizinde mali tablolarda yer alan tutarlarin
nisbi sekilleri incelenerek isletmenin mali durumu hakkinda bilgi edinilir. Oran
analizinde bircok oran hesaplamak miimkiindiir ancak hesaplanan oranlar
yorumlayabilmek, daha oOnceki yillarda hesaplanan oranlarla karsilastirmalar

yaparak ¢ikarimlarda bulunmak yorumlanabilir bilgiler elde etmek Onemlidir.
Oran analizinde dikkat edilmesi gereken hususlar sunlardir: (Sipahi vd, 2016: 50)
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» Oran analizinde hesaplanan oranlar dogru ve amaca uygun bir bi¢gimde

yorumlanmalidir.

» Oranlar {izerindeki mevsimsellik ve konjonktiirel hareketlerin etkileri

yorumda mutlaka dikkate alinmalidir.

» Oranlardaki degisiklilerin nedenleri isletme agisindan tasidigi Onem

dogru belirlenmelidir.
» Oranlardaki bilgiler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.
» Oranlar degerlendirilirken isletmenin kendi gegmisi ve sektorel bilgiler

de dikkate alinmalidir.

Oran analizinin amaci isletmenin bor¢ Odeme giiciinii, varliklarin

verimliligini, yabanci kaynak kullanimini ve karliligini 6lgmektir.

Uygulamada analistler tarafindan en ¢ok kullanilan oran analizleri

sunlardir:

v’ Likidite oranlari
v' Mali yap1 oranlari
v’ Faaliyet oranlari

v Karlilik oranlari

2.3.1. Likidite Oranlar:

Likidite oranlari, isletmenin donen varliklar toplami ya da donen varlik

kalemleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda ¢esitli oranlar hesaplanir.

Likidite oranlar1 isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii ve galigma

sermayesinin yeterli olup olmadigin1 belirlenmesinde kullanilir. Bu oranlarn

bankalar ve diger isletmeye bor¢ veren kisi ve kurumlar tarafindan, isletmeye

verilen kredilerin uzatilip uzatilmayacagini goérmek i¢in kullanilir.
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Likidite oranlar1 3 tanedir.

> Cari oran

» Asit-test orani (likidite orani)



» Nakit oran1 (disponibilite orani )

Cari Oran: donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi
ile elde edilir. Isletmenin her bir liralik kisa vadeli borcuna karsilik kag liralik

donen varligr oldugunu gosterir

Donen Varliklar

Cari O =
artran Kisa vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit test orami: bu oran stoklar olmaksizin dénen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranini gosterir. Stoklar diger donen varlik kalemlerine gore
paraya cevrilebilmesi daha zordur bu sebeple bu oranin hesaplanmasinda goz ardi
edilir. Doénen varliklardan stoklar ¢ikartilarak kisa vadeli yabanci kaynaklara

oranlanir.

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
StE L est VT = Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit Orani: isletmenin hazir degerlerinin kisa vadeli yabanci

kaynaklarina oranlanmasi ile hesaplanir.

. Hazir Degerler(Kasa + Banka + Nakit Benzeri Varliklar)
Nakit Orant =

Kisa Vadeli Yabancit Kaynaklar
2.3.2. Mali Yap1 Oranlar

Mali yap1 oranlari, isletmenin yabanci kaynaklarindan yararlanma
derecesini dlgmeye yarar. Isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak
yapisi i¢inde bor¢ ve 6z kaynak dengesini ne derece saglandigimi gosterir. Bu
oranlar, bir isletmenin ne Ol¢lide borgla finanse edildigini ve bu bor¢lanmanin
isletme i¢in ne kadar yararli oldugu borglarin ne kadar katki sagladigini dlgmeye
yarar (Akgiic, 2006: 33).

» Borg¢larin 6z kaynaklara orani
» Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani

» Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara orani

» Finansal giderlerini karsilama orani
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Borglarin Oz Kaynaklara Oram (Finansal Oran), yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanir. Bu oran isletmenin 6z kaynaklarmin

ne kadariin yabanci kaynaklardan karsilandigini1 gosterir.

Toplam Yabancit Kaynaklar

Fi I Kald 0 =
inansal Kaldirag¢ Oramt Toplam Kaynaklar

Oz Kaynaklarmm Aktif Toplamma Orami, bu oran varhiklarm yiizde
kaginin isletme ortaklari tarafindan finanse edildigini gosterir. Oz kaynaklarin

toplam aktife oranlanmasi yoluyla elde edilir.

Ozkaynaklar

Ozkaynaklann Aktif Toplamina Orant = W

Oz Kaynaklarm Toplam Yabancai Kaynaklara Orami(Finansman
Oram): 0z kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oranlanmasi ile bulunur. Bu
oran 6z kaynaklar ile yabanci kaynaklar arasindaki uyumu gosterir ve en az 1

olmasi gerekir.

Ozkaynaklar

Fi Oram =
tasman Brant = v ibanct Kaynak Toplamu

Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram:
isletmenin varliklarinin ne kadarmin kisa vadeli borglarla finanse edildigini
gosterir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranlanmas: ile
bulunur.

. Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
K. V. Yab. Kayn.Topl. Pasife Oran1 =

Kaynaklar Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram,
isletmenin toplam varliklarinin yiizde kagmim uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
oranlanmasi yoluyla elde edilir.

u.vadeli yabanct kaynaklar

U.V.Y.kaynaklarin.topl. kaynaklara orant = topiam kaynaklar

Bor¢larin Maddi Oz Varhga Orani, bu oran hesaplanirken ilk 6nce

isletmenin maddi 6z varligi hesaplanir. Maddi 6z varlik isletmenin 06z

38



kaynaklarindan maddi olmayan duran varliklarin ¢ikarilmasiyla bulunur. Toplam
yabanci kaynaklarin maddi 6z varliklara oranlanmasi ile elde edilen bu oranin

birden kii¢iik olmasi1 gerekmektedir.

Yabanct Kaynaklar
Maddi Oz Varliklar

Borglarin Maddi Ozvarliga Orant =

Oto Finansman Oram, isletmenin oto finansman yoluyla saglamis
oldugu kaynaklar1 gosterir. Ve bu oran ne kadar bilyiikse yabanci kaynaklara ne
kadar az ihtiya¢ duyuyorsa o kadar iyidir. Kar yedeklerinden birikmis zararlarin
cikartilarak 6denmis sermayeye oranlanmasi ile elde edilir.

Kar Yedekler — Birikmis Zararlar

Oto Finansman Orant = = -
Odenmis Sermaye

Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Orani,

Islenmenin duran varhiklarinin ne kadarmin 6z kaynaklarla finanse

edildigini gosterir. Duran varliklarin 6z kaynaklara oranlanmasi ile elde edilir.

Duran Varliklar

Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani = Ozkaynaklar

Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Orani, isletmenin 6z kaynaklari
ve uzun vadeli yabanci kaynaklari igletmenin devamli sermayesini olusturur.
Isletmenin duran varliklarmi ne kadarmin devamli sermaye ile finanse edildigini

gosterir. Duran varliklarin devamli sermayeye oranlanmasi ile elde edilir.

Duran Varliklar

D.Varliklarin Dev. Sermayeye Oranit = =
Devamli Sermaye(Oz Kaynak + U.V.Y Kaynaklar)

Maddi Duran Varhklarin Oz Kaynaklara Oram, isletmenin duran
varliklarinin ne kadarinin 6z kaynaklar ile finanse edildigini gdsteren orandir.

Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara oranlanmast ile bulunur.

Maddi Duran Varliklar
Ozkaynaklar

Yatirim Orant =
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2.3.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlar1 isletmenin gergeklestirdigi faaliyetlerinin sonucunda

varliklarini ne derece verimli kullanip kullanmadigini gésteren analizlerdir.

Stok Devir Hizi Oram: bu oran isletmenin stoklarinin ne kadar siirede
yenilendigini gosterir. Stok devir hiziyla isletmenin bir donemde, bir yilda veya
ayda kag defa yenilendigini bulabiliriz.

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hizi Orant =

Ticari Alacaklarin Devir Hizi: ticari alacaklarin devir hizi igletmenin
alacaklarini ne kadar siirede tahsil edebildigini gosterir. Bu oran yil ay gibi gesitli
doénem periyotlarinda hesaplanabilir. Ticari alacaklarin devir hizi ne kadar yiiksek
olursa isletme agisindan o derece iyidir. Ticari alacaklarin devir hiz1 diisiik olursa
isletme alacaklarimi tahsil etmede sorunlar yasamasi ve isletme sermayesinin

biiyiik bir boliimiiniin ticari alacaklara ayrildig: diistiniiliir.

Kredili Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Ticari Alacaklarin Devir Hizit Orani =

Ticari Bor¢larin Devir Hizi: bu oran isletmenin ticari bor¢larini ne kadar
siirede ddedigini gosterir. Isletmenin borg ddeyebilme kabiliyetin dlger. isletmenin

kredili mal ve hizmet alislarinin ortalama ticari borglara oranlanmasi ile 6l¢iiliir.

Kredili Mal ve Hizmet Alislart

Ticari Borclarin Devir Hizt Orani =
‘ Ortalama Ticari Borglar

Hazir Degerler Devir Hizi Orani: bu oran isletmenin nakit ve nakit
benzerleri gibi hazir degerlerinin satiglar ile kag defa karsilandigini gosterir. Net

satiglarin ortalama hazir degerlere boliinmesiyle elde edilir.

Net Satislar
Ortalama Hazir Degerler

Hazir Degerler Devir Hizit Orant =

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1i Orani: bir isletmenin net ¢alisma
sermayesinin belirli bir donemde ka¢ defa devrettigini ve yeterli olup olmadigini
gosterir. net calisma sermayesi, bir isletmenin donen varliklarindan kisa vadeli

yabanci kaynaklarinin ¢ikartilmasiyla elde edilir. Net ¢calisma sermayesi devir hizi
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orani diisiik ise isletmenin asir1 net ¢aligma sermayesine sahip oldugunu isletmenin
gereginden fazla nakdi degerler sahip oldugunu isaret eder, oran yiiksekse net
caligma sermayesinin verimli kullanildigin1 gdsterir. Net calisma sermayesi devir

hiz1 oran1 net satiglarin ortalama net ¢aligma sermayesi boliinmesi ile hesaplanir.

Net Satislar
Ortalama Net Satislar

Net Calisma Sermayesi Dev. Hizt Orant =

Dénen Varhklar Devir Hizi Orani: isletmenin dénen varliklarinin yeterli
olup olmadigmi, verimliligini Ol¢gmede kullanilir. Donen varliklarin Slgiisii
isletmeye gore farklilik gosterebilir. Donen varliklarin devir hizinin yiiksek
¢ikmasi isletmenin donen varliklarmmin olmasi gereken degerden az oldugunu,
oranin diisiik c¢ikmasi ise donen varliklarin olmasi gereken degerden fazla
oldugunu gosterir. Donen varliklar devir hizi orani net atiglarin ortalama donen

varliklara boliinmesiyle elde edilir.

Net Satislar
Ortalama Donen Varliklar

Donen VarliklarDev. Hizt Orant =

Duran Varhklar Devir Hizi Orani: isletmenin duran varlik devir hizi
oranini Olgmek ic¢in kullanilir. Oranin yiiksek duran varliklarin kapasitenin
iizerinde bir asirt kullanimi gosterir. Oranin diigiik ¢ikmasi isletmenin duran
varliklarindan yeterince yararlanmadigini gosterir. Standart bir oran sdz konusu
degildir isletmeye gore optimal oran degisir farkli yorumlanabilir. Duran varliklar

devir hiz1 oran1 net satiglarin ortalama duran varliklara béliinmesiyle elde edilir.

Net Satislar
Ortalama Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hizt Orant =

Toplam Aktifler Devir Hizi Orani: igletmenin toplam aktiflerinin
verimliligini dlgmek igin kullanilir. Isletmenin aktiflerinden yeterince yararlanip
yararlanamadigini gosterir. Toplam aktiflerin devir hizi oram1 net satiglarin
ortalama aktif toplamina boliinmesiyle elde edilir.

Net Satislar
Ortalama Aktif Toplami

Topl. Aktiflerin Devir H.Orant =

Oz Kaynaklar Devir Hizz Oram: isletmenin 6z kaynaklarmn
verimliligini gosteren bir orandir. Standart bir orandan bahsedilemez isletmeye ve
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isletmenin geg¢mis verilerine goére degisir yorumlanir. Bu oran net satiglarin
ortalama 6z kaynaklara boliinmesiyle elde edilir.

Net Satislar
Ortalama Oz Kaynaklar

Ozkaynaklar Devir Hizi Orant =

2.3.4. Karhlik Oranlari

Karlilk oranlart  isletmenin faaliyetleri sonucundaki karliligin

verimliligini 6l¢meyi saglayan oranlardir.

Briit Satiy Kari/Net Satislar Orami: isletmenin yapmis oldugu net

satislarinin ne kadarinin biiriit satis kar1 oldugunu gosteren orandir.

Faaliyet Kary/ Net Satislar Orani: isletmenin net satiglarinin ne kadarini
faaliyet karindan elde ettigini gosterir. Esas faaliyet karmnmn yiiksek olmasi ve

artmasi igletmenin biiyiimesi agisindan da énemlidir.

Olagan Kar / Net Satislar Orani: isletmenin olagan kariin net satiglarin
yiizde kacimi olusturdugunu gosteren orandir. Isletmenin olagan faaliyetlerinin

sonucunda elde ettigi karin eterli olup olmadigim gdsterir.

Donem Karl/ Net Satislar Orani: isletmenin net satiglarinin ylizde

kaginin dénem karindan saglandigini gosteren orandir.

Mali Rantabilite Orani: isletmenin toplam kaynaklarmin karliligini,
verimliligini lgmek i¢in kullanilir. Isletmeye yatirilan fon kaynaklarinin getirisini
Olger. Mali rantabilite oran1 vergi Oncesi kar ve faiz giderleri toplaminin toplam
varliklara bdlinmesiyle bulunur.

Net Kar

Oz Kaynak Karlilik Orant = —————
0z Kaynaklar

Ekonomik Rantabilite Oram: isletmenin toplam kaynaklarmin karliligini
dlger. Isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6lgmek icin kullanilir. Bu oranm mali
rantabilite oranindan disiik olmasi beklenir ¢iinkii yiiksek olursa yabanci
kaynaktan yararlanma maliyetinin normalden yiiksek oldugu kanisma varilir.
Ekonomik rantabilite orani su formiille gosterilir.
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Vergi ve Faiz Oncesi Kar
Varliklar Toplami(Aktif)

Ekonomik Rantabilite Oranit =

Faiz Giderlerini Karsilama Orani: isletmenin 6demek zorunda oldugu
faiz giderlerini bir donem icinde ka¢ defa kazandigini gdsteren orandir. Faizlerin
Odeyebilme giiciinlin bir gostergesidir. Faizleri karsilama orani, igletmenin vergi

Oncesi kar ve faiz giderleri toplaminin faiz giderlerine bdliinmesiyle hesaplanir.

Vergi Oncesi Kar + Faiz Giderleri

Faiz Karsilama Orant =
? Faiz Giderleri

Fiyat Kazan¢ Orani: bir hisse senedi basina diisen net kar ile hisse

senedinin borsadaki fiyat1 arasindaki iliskiyi gosteren orandir. Bu oran degerleme

caligmalarinda analistler ve yatirimcilar agisindan énemli bir orandir. Fiyat kazang

orani, hisse senedi basina net kar miktarinin hisse senedinin piyasa fiyatina

boliinmesiyle hesaplanir.
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3. SIRKETIN DEGERINI ETKILEYEN TEMEL
DEGISKENLER

3.1. Paranin Zaman Degeri

Para, zamanla asinma ve yipranmaya maruz kalarak deger kaybina ugrar.
Bugiin sahip oldugumuz parayla gelecekte sahip olacagimiz ayni miktardaki
paranin degeri aym degildir. Bugiin sahip oldugumuz para, karli yatirimlara
doniistiiriilebilecegi, enflasyon riski gibi bazi unsurlar sebebiyle gelecekteki
paradan daha degerlidir. Bununla beraber paranin degeri ile enflasyon farkli

kavramlardir. Enflasyon paranin deger kaybin1 hizlandiran bir faktordiir.

Yatirim kararlarinin alinmasinda, finansal projelerin degerlendirilmesinde,

saglikli kararlarin alinmasinda paranin zaman degeri 6nemli bir faktordiir.

Paranin zaman degeri finans literatliriinde, paranin bugiinkii degeri ve
paranin gelecekteki degeri olmak tizere iki farkli sekilde hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamalarda agagidaki formiiller kullanilir (Sipahi vd, 2016: 60).

Paranin gelecekteki degeri:
Pn=Po(1+i )"

Paranin simdiki degeri:

Py

Po =
°Ta+om

Pn: gelecekteki deger
Po: bugiinkii deger
I : faiz (iskonto ) oram

n : vade ( donem sayist )
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3.2. Iskonto Oram ve Oz Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sermaye maliyeti, herhangi bir yatirnma fon saglayabilmek i¢in piyasanin
istedigi getiri oranidir. Belirli bir yatirnmin sermaye maliyeti bir firsat maliyetidir.
Sermaye maliyeti, bir girketin piyasadan 6z kaynak veya bor¢ yoluyla fon elde
edebilmesi i¢in yatirimcilara vermeyi taahhiit etmek zorunda oldugu getiri
oranidir. Sirket sermaye maliyetini kendisi belirleyemez sermaye maliyeti piyasa
tarafindan belirlenir (Sipahi vd, 2016: 63).

Sermaye maliyeti, sirketin degerini belirleyen, sirketin degerine onemli
Olgiide etki eden bir unsurdur. Sermaye maliyeti hem sirket yoneticileri hem
yatirimcilar agisindan saglikli ve dogru kararlarin verilmesi igin bilinmesi gereken
bir unsurdur. Yoneticiler tarafindan sirketin degerini artiracak ve maksimize
edecek dogru yatirim kararlarinin aliabilmesi yapilan yatirnmlarin sirkete olacak
katkisinin Ongoriilebilmesiyle olur bu Ongoriiler de sermaye maliyetlerinin
bilinmesi yabanci kaynaklarini maliyeti ve yatirnmin getirisini tahmin edip
karsilagtirarak dogru karar verilmesiyle olur. Bu nedenle sirketin deger yonetimi
ve maksimize edilmesi acisindan sermaye maliyetinin bilinmesi ve en aza
indirgenmesi hayati énem arz etmektedir. Yatirim projeleri degerlendirilirken
1skonto orani olarak sermaye maliyeti kullanilir. Yatirimin i¢ verim orani sermaye
maliyetinden yiiksek oldugu takdirde yatirim yapmak karlidir kanisiyla yatirim
yapmaya karar verilir.

Diger yandan sirkete fon saglayan hissedarlar ve bor¢ verenler agisindan
sermaye maliyeti, bu yatirmdan bekledikleri minimum getiri oramidir (Oztiirk ,
2009: 31).

Bir sirketin sermayesi sirketin ortaklarinin koymus oldugu 6z kaynak ve
bor¢ verenlerden sagladigi kaynaklardan olusmaktadir. Borglarin maliyeti 6z
kaynaklarin maliyetinden diigiik oldugu kabul edilir. Borg¢lara 6denen faiz
tutarlarinin vergiden diisiilmesi bor¢ maliyetini diisiiren unsurdur. Bu sebeple
sirketin belirli bir diizeyde bor¢lanmasi sirketin sermaye maliyetini diisiirebilir.
(Chambers, 2009)

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi ve kullanilmasinda dikkat edilmesi
gereken bazi 6nemli faktorler vardir. Bunlar, (Akgiig, 1988: 439-40)

45



1. Sirketin ge¢mis sermaye maliyeti, her zaman yeni yapilacak sirket
degerlemesi ya da alimacak yeni yatirimlar kararlari igin 6l¢li olmayabilir.

2.Kar eden ve bu nedenle vergi O0deyen sirketlerde her bir sermaye
unsurunun maliyeti, vergi faktorii dikkate alinarak vergiden sonra
hesaplanmalidir.

3. Sirketin sermaye maliyeti konusunda sadece yeni bir projenin finansman
icin kullanilacak kredi maliyetlerinin esas alinmasi temelde bir hata
olusturabilir. Clinkii bu durum sirketin potansiyel ve beklide ucuz
maliyetli yabanci kaynak bulma olanaklarin1 simdiden kullanmakta

oldugunu gosterebilir.
3.2.1. Bor¢ Maliyetinin Hesaplanmasi

Sirketler faaliyetlerini gergeklestirirken basta nakit acgiklart olmak iizere
yatirimlarini gergeklestirmek, finansal kaldiragtan yararlanma, olagandis1 giderleri
karsilamak gibi birtakim sebeplerden dolay1 fona ihtiya¢ duyar. Sirketler bu fon
ihtiyacin1 gidermek icin borglanmaya gider ve bunu iki sekilde gerceklestirir ya
para piyasalarindan kredi saglar ya da tahvil vb finans araci ¢ikartarak
bor¢lanmaya gider.

Isletmelerin almis olduklar1 borglarin maliyeti alinan bor¢ karsihiginda
Odenen faiz ve ortaya ¢ikan diger giderler tutaridir. Ancak mevcut yasalar alinan
bor¢ karsiliginda Odenen faiz tutarmin vergiden diisiilmesine olanak
saglamaktadir. Bu da isletmeler agisindan iyi bir vergi avantaji saglayarak borg
maliyetini diisiirmektedir. Borcun maliyeti hesaplanirken biitiin bu unsurlar dahil
edilerek hesaplanir. Bir isletmenin almig oldugu vergiden sonraki net borg
maliyetini asagidaki sekilde hesaplariz (Oztiirk , 2009: 32).

Borcun Vergiden Sonraki Maliyeti= Vergiden Onceki Bor¢ Maliyeti( Faiz
Oran1)*(1-Vergi Orani)

Sirket tahvil ihra¢ ederek fon saglarsa, tahvilin piyasa fiyat1 ile tahvilin
gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlar1 vade sonundaki anaparanin bugiinkii
degerine esittir. Yani kupun O0demeleri ile tahvilin anaparasinin faiz orani ile

iskonto edilmesidir. Tahvil yatirimcilarmin tahvilden bekledikleri getiri orani,
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sirket i¢in tahvil borcunun maliyetine esit olur. Tahvilin fiyati sdyle hesaplanir
(Oztiirk , 2009: 33).

Ty 2 G . G F
E@A+r) A+r2 T (1+71)3 1+ A+nr)n
n
Ty = ©c _,_F
a= 1+t 1+
k=0

Formiildeki terimler:

Ty= Tahvilin piyasa degeri

C= Yillik faiz 6demeler.

P= Tahvil nominal degeri

n=Tahvilin vadesi

r= Tahvil ¢ikararak saglanan borcun vergiden onceki maliyeti

Borcun maliyeti temelde ili¢ unsura baghdir bunlar, risksiz faiz orani,
sirketin 6deme riski, vergi oran1 (Damodoran , 2006).

Risksiz faiz orani: piyasa faiz oranina gore belirlenen risksiz faiz oram
yiikseldikge sirketlerin 6deyecek olduklari faiz tutar1 artacagindan borcun maliyeti
artar.

Sirketin 6dememe riski: sirketin finansal durumuna gore 6dememe riski

arttikga borcun maliyeti artar.

Vergi orani: faiz 6demeleri vergi avantaji sagladigindan vergi oram

yiikseldik¢e borcun maliyeti diiser.
3.2.2. imtiyazh Hisse Senetlerinin Maliyeti

Sirketler baz1 hisse senetlerine ana sozlesmeleri geregi birtakim ayricalik
saglarlar. Bunlar, kar pay1 almada oncelik, tasfiye halinde varlik dagitiminda

oncelik, gibi ayricaliklardir. Imtiyazli hisse senetleri sabit kar payr 6denen
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genellikle vadesi olmayan hisse senetleridir. Tahvil ve adi hisse senetlerine
benzemelerinden dolay1 bu senetlere melez finansal varliklar da denir (Chambers,
2009: 55).

Imtiyazli hisse senetlerinin sirket kar etmedigi siirece kar pay1 almamasi
hukuki bir sorumluluk olmasa da imtiyazli hisse senetlerinde kar payr dagitimi
sabit bir deme niteligindedir. Imtiyazli hisse senetlerinin belirli bir vadesi yok ise
ve kar paylari sabit ise cikartilan imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti soyle
hesaplanir (Sipahi vd, 2016: 67).

j=2p
" p
0

[, = Imtiyazl hisse senedinin maiyeti

D= Sabit 6denen kar pay1

Po= Imtiyazli hisse senedinin sagladig1 nakit girisi
3.2.3. Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti

Adi hisse senedi, sahiplerine sirketin varliklar1 tizerinde sahiplik hakki
veren senetlerdir. Ancak adi hisse senetleri sirketten en son pay alir dncelikli
olarak sirkete bor¢ verenler, tahvil sahipleri ve imtiyazli hisse sahiplerine 6deme
yapildiktan sonra en son geriye kalan getiri adi hisse sahiplerine verilir geriye
getiri kalmamigsa adi hisse senetleri sahiplerine 6deme yapilmaz. Yine sirket
tarafindan adi hisse senetlerine 6denecek kar pay1 tutar1 miktar1 ve zamani belirli
degildir. Bu sebeplerden dolay1r adi hisse senetlerinin riski diger finansal

varliklardan fazladir.

Adi hisse senetlerinin iki tiir getirisi vardir bunlar kar pay1 6demeleri ve
sermaye kazanglaridir. Sermaye kazanci hisse senedinin satisinda elde edilir eldeki
hisse senedini satmadikca elde edilen tek getiri kar payr ddemeleridir. Adi hisse
senetlerine ddenen kar pay1 tutar1 ve zamani belirli olmadigi i¢in degerleme gesitli
tahminlere dayanarak hesaplamalar yapilir (Chambers, 2009: 63).

Bir hisse senedinin bir y1l sonraki sermaye kazanci ve temettii 6demesi
s0yle hesaplanir (Oztiirk, 2009: 40).
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_ D Py
T @a+r) | (a+n)

Po

Po: Hisse senedinin piyasa fiyati

P1:Hisse senedinin bir y1l sonraki beklenen fiyati
D,:Hisse basina beklenen temettii 6demesi

r: beklenen getiri orani, piyasa kapitilizasyonu

Eger ki yatirimci hisse senetlerinin sonsuza dek elinde tutacagini
varsayarsak sirketin gelecek yillarda ddeyecegi temettiilerin bugiinkii degeri soyle
hesaplanir.

Dl D2 D3 Dn
1+r) (A+nr?2 (A+7r)3 a+nn

n: sonsuz

Eger ki dagitilan kar paylar1 her yil sabit ve belirli ise su sekilde
hesaplanir.

P():D

r
Dagitilan kar paylar sonsuza dek sabit bir oranda biiyiidiigli varsayilirsa:

Dy
r=g

Oz sermaye maliyeti= 1, = % +g
0

g= temettii biiyliime orani

Bir sirket 6z kaynak maliyetini kendisi belirleyemez bu maliyet serbest
piyasa kosullarinda belirlenir. Oz kaynak maliyetleri gesitli denge modelleri,
degerleme yaklasimlari ve oranlar yardimiyla hesaplanmaya ¢ahisilir. Oz kaynak
maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan ti¢ yaklasim asagida verilmektedir (Sipahi
vd, 2016).

49



1. Finansal varlik fiyatlama modeli
2. Indirgenmis kar paylar1 yontemi

3. Fiyat kazang oran1 modeli

3.2.3.1. Oz Kkaynak maliyetinin finansal varlik fiyatlama modeli ile
belirlenmesi

Finansal varlik fiyatlama modeli, Sharpe(1964) ve Linter(1965) ve (1966 )
J.Mossin’in tarafindan gelistirilmistir. Bu sebeple literatiirde SLM modeli olarak
da adlandirilmaktadir. Sermaye varliklar fiyatlama modeli(CAPM), giiniimiizde
sirketlerin sermaye maliyetlerinin tahmin edilmesinde ve portfdy degerlemesinde
siklikla kullanilmaktadir. Yapilan aragtirmalarda analistler yilizde 70 ila 80
arasinda bir oranda 6z sermaye getirisi hesaplamalarinda CAPM yaklagimim
kullandiklarin1 gostermektedir. (Yalgin, 2014: 89)

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, bir varhigin sistematik riski ile
varligin beklenen getirisi arasindaki basit ve lineer bir iligkiyi gosterir. CAPM ‘ye
gore bir hisse senedinin beklenen getirisi risksiz faiz oranindan senedin risk pirimi
kadar fazla olmahdir (Oztiirk , 2009: 43).

E(Ri)= Risksiz faiz haddi + B (Risk primi)

CAPM hissedarlarin  goze aldiklart belirli bir risk seviyesi ile
gerceklestirdikleri yatirim karsiliginda talep ettikleri getiri oranin1 hesaplayarak,
yatirmin gergeklesen getirisi ve teorik olarak beklenen getirisi arasinda
karsilagtirma olanagi sunar. Yine CAPM piyasa tarafindan fiyatlanmayan bir
varliginda fiyatin1 tahmin etmede yardimci rol oynar. Yani CAPM bir varligin beta
olarak 6l¢iilen dagitilamayan risk ile ilgili riski asan beklenen getiriyi tahmin eder
(Samiloglu, 2006: 99).

CAPM modeli ile piyasa etkinligi arasinda siki bir bag vardir. Piyasa
etkinligi yiiksek olursa CAPM gecerliligi de yiiksek olur. CAPM modeli birtakim
varsayimlar {izerine kuruludur. Bunlar asagidaki gibi siralamak miimkiindiir
(Oztiirk , 2004: 43).
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= Yatirimcilar vergi komisyon gibi higbir islem iicreti 6demezler
= Biitiin varliklar sonsuz boliinebilirlige sahiptir
» Yatirimcilar fiyat belirleyemez tek basina fiyatlar etkileyemezler

» Yatirimcilar portfoylerine iliskin kararlarini sadece getirilerin beklenen

degerlerine ve standart sapmalarina gore vermeleri beklenir.
* Yatinmcilarin agiga satis yapma imkan1 vardir.

» Modelde yatirimcilar sabit ve risksiz bir faiz orani ile sinirsiz miktarda

borg alip verebilme imkanina sahiptirler.
» Yatirimcilar birbirine esit ve tek bir elde etme siiresi i¢in islem yaparlar.

» Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Getiri oranlar1 olasilik
dagilimlar1 ve gibi faktorler bakimindan esit bilgiye sahiptirler.

» Tiim varliklar pazarlanabilir nitelik tasirlar.

= Yatirimcilar rasyonel davranirlar.
CAPM formiil olarak hesaplanmasi: ( Damodaran, 2002)
E[Ri] = R¢ +Bi (E[Rm] — Rf)
Bi= hisse senedinin beta katsayisini
E(Ri)= hisse senedinin beklenen getirisi
Rf= risksiz faiz oram
E(Rm)= piyasa endeksinin beklenen getirisini
( Rm-Rf) = piyasa risk pirimi veya piyasa fazla getirisi
Risksiz Faiz Oram

Yatirimeilar bir finansal varligi belirli bir getiri elde etmek igin belirli bir

stire elde tutarlar. Ancak bu siire icerisinde birgok faktdrlerden dolay1 bekledikleri

getiriyi elde edemeyebilirler. Bu durumlar risk olarak degerlendirilir. Risksiz bir

varlikta beklenen getiri gergeklesen getiriye esit olur. Riskli varliklarda beklenen

getiri orani risksiz faiz oranina belirli bir risk primi ekleyerek hesaplanir. Bu

51



sebeple Once risksiz faiz orani hesaplanir. Bir yatirim veya finansal varlik risksiz
olabilmesi i¢in iki unsuru tagimalidir. Bu unsurlar, 6dememe riskinin olmamasi ve

yeniden yatirim riskinin olmamasidir. (ivgen, 2003: 90)

Beklenen getirinin gergeklesen getiriye esit olmasi i¢in ilk kosul 6dememe
riskinin olmamasi. Piyasada biitiin 6zel sirketlerin finansal yapi1 olarak ¢ok iyi
durumda olsalar da borglarin1 6deyememe ve temerriide diisme riski her zaman
olasi1 bir faktordiir. Bu baglamda sadece devletin ¢ikardigr menkul kiymet araclari
risksiz oldugu kabul edilir bunun sebebi devletin sirketlerden daha iyi durumda
olmas1 degil para basma yetkisi ve kontroliniin devlette oldugundan
kaynaklanmaktadir. Aniden yatirim yapmama riski uygulamada genelde ihmal
edilir. Ciinkii belirli bir y1l bir varliga yatirim yapildig1 zaman en diisiik alt1 ay bir
hazine bonosu bile temerriitsiiz degildir ki diger yapilan yatirimlar risksiz olsun.

Bu sebeple yeniden yatirim riski her zaman vardir.
Risk Primi

Risk primi, piyasa endeksinin beklenen getirisi ile risksiz faiz haddi
arasindaki farktir. Hisse senetlerinin gecmisteki ortalama getirileri ile risksiz
menkul kiymetlerin gecmisteki ortalama getirileri ile hesaplamalar yaparak
gecmise doniik hesaplanir. Uygulamada hisse senedi risk primi tarihsel hisse
senedi  getirilerinin  ortalamalariin  uzun vadeli  tahvil  getirilerinin
ortalamalarindan ¢ikarilmasiyla bulunur (Oztiirk , 2009: 50).

Risk primini etkileyen ii¢ temel faktor vardir (Ivgen, 2003: 93).

Ekonomilerdeki Volatilite: ekonomideki volatilite arttikga risk primi artig
gosterir. Gelismekte olan iilkelerde risk pirimi gelismis tilkelere gore daha
yiiksektir.

Politik risk: iilkede ve ekonomide belirsizliklere sebep olacak politik

uygulamalar risk primini artirir.

Piyasanmin Yapisi: para ve sermaye piyasalar1 geligmis etkin piyasalarda

risk primi disiik etkin olmayan piyasalarda ise daha yiiksek olur.

Geligsmekte olan tilkelerde risk primi su formiille hesaplanir.
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Hisse Senedi Risk Primi= Gelismis Hisse Senedi Piyasasi Igin Temel Prim
+ Ulke Risk Primi

Ulke risk primi tahmin edilerek risk primine déniistiiriiliir. Uygulamada
iilke risk priminin 6l¢iilmesinde genelde derecelendirme kuruluslarinin yapmis
oldugu olgtimler dereceler kullanilir risk priminim hesaplanmasinda en c¢ok
kullanilan en basit yaklasim iilkenin yurt disinda ¢ikardig: dolar bazli tahvillerin
getirisine bakip, bunu 6deme riski olmayan ABD tahvilleri ile karsilastirmaktir.
Soyle hesaplanir.

Ulke Risk Primi: Ulke Tarafindan Cikartilan Tahvillerin Getirisi - Risksiz
Faiz Oran1 Olarak ABD Tahvillerinin Getirisi

Beta Katsayisi

Beta katsayis1 bir menkul kiymetin veya hisse senedinin pazara olan
duyarliligim1 6lgen katsayidir. Beta katsayisi sistematik riski Olger. Bir hisse
senedinin getirisi ile pazarin getirisi arasinda nasil bir iliski oldugunu pazara olan
duyarliligin1 gosterir. Beta katsayist 1 e esit ise hisse senedi pazara tam duyarlidir
pazara birebir uyum saglar getirisi pazarin getirisi ile aynidir. Beta katsayisi 1 den
kiigiik ise getirisi pazara duyarliligi azdir getirisi pazarin getirisinden daha
diistiktlir. Beta katsayis1 1 den biiyiik ise, hisse senedinin getirisi pazarin getirisine
daha duyarlidir pazarin getirisinden daha fazla getiri potansiyeli vardir ancak riski
pazarin riskinden de fazladir.

Beta katsayis1 bir hisse senedinin getirileri ile hisse senedinin bulundugu
pazarin endeksinin getirileri arasindaki kovaryans degerinin piyasa getirilerinin
varyansina boliinmesi ile elde edilir. Soyle formiile edilir (Sipahi vd, 2016).

Bi = Cov(Tit,Tmt )

Var 1y

Hesaplamalarda beta katsayisinin zamanla degismeyecegi sabit kalacagi
varsayilir ancak arastirmalar beta katsayisinin sabit kalmadigin1 gostermektedir.
Zaman periyodunun genigligi beta katsayisimi etkiler beta katsayisi degisiklik
gosterir. Uygulamada beta katsayisinin hesaplanmasinda genellikle bes yillik aylik
veriler tercih edilir.
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Betalar1 tahmin etmek i¢in ti¢ yaklasim kullanilir bunlar

= Tarihi piyasa betalar1
= Temel betalar

= Muhasebe betalar1

Tarihi piyasa betalari: uygulamada betalar1 tahmin etmek icin en ¢ok
tercih edilen basit ve geleneksel bir yontemdir. Bir hisse senedinin genellikle bes
yillik verileri kullanarak piyasa ile hisse senedinin getirileri arasinda regresyon
hesaplamalar1 ile gegmis betalar tahmin edilir (Yalgin, 2014: 114).

a: regresyona uzaklik

b: regresyon egimi = KovaryansR’;#

Temel betalar: Goreceli fiyat seviyelerine sahip bireysel hisse senetlerinin

arasindaki farklilik biiyiik dl¢iide bu hisse senetlerinin sahip olduklar farkli temel

betalardan kaynaklanir. Temel betalar1 belirleyici unsurlar sirketin bulundugu is
kolu, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracidir

Is kolu: sirketin faaliyette bulundugu is kolu betalarmi 6nemli dlgiide
etkiler. Genel ekonomik kosullara duyarl bir sektdrle ekonomik kosullardan fazla
etkilenmeyen sektorlerin betalar1 bir degildir. Ekonomiye duyarli veya donemsel
sektorlerin betalar yiiksektir. Ekonomiye fazla duyarli olmayan sektdrlerin gida
sektorii gibi veya donemsel olmayan sektdrlerin betalar1 daha diistiktiir.

Faaliyet kaldiraci: Faaliyet kaldiract bir sirketin maliyet yapisinin bir
fonksiyonudur ve faaliyet riskinin bir dl¢iisiidiir. Sabit giderler toplam giderlerin
ne kadarmm olusturdugu tizerine dikkat ¢eker. Toplam giderler arasinda sabit
giderleri yiiksek olan sirketlerin faaliyet kaldiraci yiiksek olur. Faaliyet kaldirac
yiiksek olan sirketlerde tiretim daha ¢ok faktorlerden etkilenecegi igin gelirleri de
daha degiskenli gosterir. Dalayisiyla sirketin beta katsayisini riskini artirir.
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Faaliyet kaldirag derecesini kesin bir sekilde 6lgmek belirleyebilmek
oldukga giictiir. Sirketin faaliyet karindaki yiizdesel degisim sirketin satislarindaki

ylizdesel degisime oranlanarak tahmin etmek miimkiindiir

Faaliyet Kaldirag Derecesi = Esas Faaliyet Karindaki Degisim Yiizdesi/
Satiglardaki Degisim Yiizdesi

Finansal Kaldira¢ Derecesi

Finansal kaldira¢ derecesi, sirketin finansal durumunu konu alir finansal
riskinin bir Olgilisiidiir. Sirketin kullanmis oldugu borclarin 6z sermayeye
oranlanmasiyla elde edilir. Borglar1 6z sermayesinden fazla olan sirketler veya bu
oranin yliksek oldugu sirketlerin riskliligi artacagindan betalar1 da diger sirketlere
gore yiiksek olacaktir.

. ! Kald _ Toplam Borg
inansal Kaldirag = Toplam Varliklar
Veya,;
Borg

Finansal Kaldira¢ = Toplam = ————
Ozsermaye

Finansal kaldirag derecesi gelismis iilkeler i¢in 0,5 olarak kabul edilir
gelismekte olan iilkeler i¢in 0.60 veya 0.65 gibi bir oran uygun oran kabul edilir.

Bu oranin {istiine ¢ikilmasi sirketin riskli oldugunu gosterir.

Muhasebe Betalari: halka agik olan sirketlerde gegmis hisse sendi
performanslar1 kullanilarak beta hesaplanirken halka agik olmayan sirketlerde
sirketin net kar verileri kullanarak piyasa endeksindeki degisimlerle regresyona
tabi tutulur. Asagidaki gibi hesaplanir. (Sipahi vd, 2016)

A Net Kar yaica Agik Olmayan Sirket = @+ B A Getiri piyasa endeksi

3.2.3.2. Oz kaynak maliyetinin indirgenmis kar paylar1 yontemi ile
hesaplanmasi

Halka agik sirketlerin hisse senetlerinin iki tiir getirisi vardir. Sirketin hisse

senedi basina o6dedigi kar paylart ve donem sonunda hisse senedinin satig
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bedelidir. Oz kaynaklar1 degerlerken hisse senedinin gelecekteki satis fiyatin
tahmin etmek oldukga zordur bu sebeple hisse senedine ddenen kar paylari esas
almarak hesaplamalar yapilir. Hisse senedinin degeri, sonsuza dek &denen kar
paylarinin degerleri toplaminin bugiine indirgenmis halidir (Damodoran , 2006).

[ee]

E(D¢)

Hisse Senedinin Degeri =Zt=1 (ko)

E(D;) : t donemde hisse bagina beklenen kar payimi

ke : Oz kaynak maliyetini

Kar payr ddemelerine gore hesaplama yapmak icin sirketin kar payi
dagitim politikalarini bilmemiz gerekir. Ancak sirketlerin kar paylar1 diizensiz ve
degisken olmasi tek bir formiille hesaplamak miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle
kar paylari hakkinda {i¢ varsayim gelistirilmis ve {i¢ sekilde formiile edilerek
hesaplanmaktadir. Bunlar: (Damodoran , 2006)

Stfir biiyiime orani modeli, biiyiime oranit degismeyecegi varsayilarak
hesaplanir.

Sabit biiyiime oram modeli, kar paylarinin her yil belirli bir sabit oranda

artacag1 varsayilarak hesaplama yapilir.

=D
ke—P0+g

Sabit olmayan biiyiime orani, bu yontemde kar paylarinin bazi yillarda
degiskenlik gosterecegi diisiiniilerek iki agamali biiylime oranina gore hesaplama

yapilir.
n
Dy(1+ g.)t D,(1+g.)t 1
PO — O( gs) + n( gc) x
(1 + ke)t ke —Yc (1 + ke)n
t=1
Formiillerde;

D, = Hisse basina en son yapilan kar pay1 6demesi
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0s= Normal dis1 donemdeki kar pay1 6demesi biiyiime orani

0= Normal donemlerdeki sabit biiyiime orani

ke= Oz kaynak maliyeti

n = Normal dis1 biiyiime donem sayis1

D, = Bir y1l sonraki kar pay1 6demesini

D, = Normal dis1 biiyiime donemi sonundaki kar pay1 6demesi
Yedeklerin ve birikmis kar paylarinin maliyeti

Sirketler her zaman diizenli bir biiylime gostermesi ¢ok nadir rastlanan
durumlardir. Sirketler elde ettikleri kar1 her zaman dagitmayip yapacak oldugu
yatirimlar igin veya olasi kotii bir durumda finans ihtiyacini karsilamak icin kar
paylarmin bir kismini dagitmayip alikoyabilir. Bdyle durumlarda sirketin
dagitilmayan kar paylarmin sirkete olan bir maliyeti s6z konusudur. Oz kaynak
maliyetini hesaplarken bu maliyetinde dahil edilmesi gerekmektedir. Gegmis
yillarin birikmis karlar1 asagidaki formiille hesaplanir (Sipahi vd 2016: 86).

ke=[ 32 +9101 1)

ks= Birikmis ge¢mis yillarin kar yedekleri maliyeti
D,= Kar pay1 6demesi tutarini

Po = Hisse senedinin bugiinkii degerini

g= Kar pay1 6demelerinin biiylime oranlarini

t = Ortaklarin 6deyecegi gelir vergisi orani

Yeni cikartilan hisse senetlerinin maliyetleri
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Sirketler yeni yatirimlarinin finansmani i¢in 6ncelikle gegmis yil karlarina
basvururlar eger gecmis yil karlart yetersiz ise fon ihtiyacini kendi ig¢inden
saglayamazsa sirket digsaridan fon temin etmek i¢in bor¢lanmaya ve hisse senedi
¢ikarma yoluna basvurur. Faiz oranlarmin artig gosterdigi, fon ihtiyaglarmin da
giderek arttig1 sirketin hisse senetlerinin yiiksek oldugu durumlarda hisse senedi
¢ikararak fon saglamak uygun bir fon saglama yontemi olur. Sirketlerin yeni hisse
senedi ¢ikarmasinda etkili olan faktorler asagidaki gibi siralanabilir (Chambers,
2009).

o Gereksinim duyulan toplam finansman iginde firmanin kendisini finanse
edebilme diizeyi

¢ Diger digsal finansman kaynaklarinin maliyeti

e Firmanin var olan hisse senetlerinin piyasa fiyati.

Yeni hisse senedi ¢ikartilirken, tescil, ilan, harg, borsaya 6denen ficretler,
danigsmanlik ticretleri, izahname, basim giderleri gibi birtakim giderlere katlanmak
zorunda kalmir. Ayrica sirketin yeterli fon saglayabilmesi igin yeterli yatirimcinin
ilgisini ¢ekmek i¢in yeni ¢ikartilan hisse senetlerinin fiyatlarini iskontolu olarak
belirleyebilir. Bu nedenlerden dolay1 yeni ¢ikartilan hisse senetlerinin maliyeti

mevcut hisse senetlerinin maliyetinden yiiksek olmasina sebep olmaktadir.

Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin maliyetini hesaplayarak yatirim yapilmasi
durumunda elde edilecek getiri ile karsilastirmak durumundayiz. Yatirimdan
gelecek getiriler ¢ikarilan hisse senetlerinin maliyetinden yiiksek olmal1 ki hisse
senedi c¢ikartmak anlamli ve karli olsun. Yeni c¢ikarilan hisse senetlerinin
maliyetini su sekilde hesaplariz (Oztiirk , 2009: 42).

__ Db
“ra-p Y

Te
r.= Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin maliyeti
D, = Kar pay1 tutari

Py= Hisse senedinin bugiinkii degeri

g = Kar pay1 6demelerinin biiyiime oranini

58



f = Thrag giderlerinin toplam ihrag tutarindaki yiizdesi
3.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Bir sirket fona ihtiya¢ duydugunda bu fonu 6z sermaye borglanma yoluyla
ve hisse senedi ¢ikararak saglayabilir. Bu araglarin her birinin maliyeti farklidir.
Degerleme calismalarinda 6z kaynak maliyeti kullanmak yerine bu fon
kaynaklarinin toplam sermaye cerisindeki agirligimi dikkate alarak agirlikh
sermaye maliyetini hesaplamak daha saglikli bir iskonto orami elde etmemiz
miimkiindiir. Cilinkii 6z kaynak maliyeti sadece adi hisse senetleri, yedekler,
dagitilmayan karlar ve yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin maliyetlerini kapsarken
agirlikli ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye bilesenlerinin maliyetlerini
kapsamaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ii¢ asamada yapilir. (Sipahi vd
2016: 96).

1- her sermaye bilesenin toplam sermaye icerisindeki agirligi hesaplanir.

2 -Her sermaye bilesenin maliyeti hesaplanir

3-Tiim sermaye bilesenlerinin sermaye igindeki agirliklarn ile ayri ayr
maliyetleri, le c¢arpilir. Bulunan oranlarin toplami agirlikli ortalama
sermaye maliyetidir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetini su formiille hesaplariz (Oztiirk,
2004: 56-57).

B L D PS
WACC = el + 7 [D+E+PS] pvrer

E = 6z sermayenin piyasa degeri

D =borcun piyasa degeri

PS = imtiyazli hisse senedinin piyasa degeri
r.= 0z sermaye maliyeti

ry= borcun vergiden sonraki maliyeti

Is= imtiyazli hisse senedi maliyeti
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3.4. Biiyiime Oranlarimin Hesaplanmasi

Sirket degerlemelerinde énemli bir unsurda bilyliime oranlaridir. Sirketin
biiyiime donemi tahmin edildikten sonra bu dénem igerisinde sirkete olan nakit
girislerini tahmin etmek gerekir. Nakit akimlarini tahmin edebilmek i¢in biiyiime
oranlarini tahmin etmek sarttir. Sirketlerin biiylime orani oldukca degiskendir. Bu
farklilik sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektore, finansal yapisina, ekonomik ve

siyasi gelismeler gibi bir¢cok faktérden kaynaklanmaktadir.

Biiylime oranlarmin tahmin edilmesinde tarihi verilerden yararlanarak
biiyiime oraninin tahmin edilmesi ve temel veriler yardimiyla biiyiime oranlarinin

tahmin edilmesi olmak {izere iki yaklagim bulunmaktadir
3.4.1. Tarihi Veriler Yardimiyla Biiyiime Oranlarinin Tahmin Edilmesi

Bu yontem sirketin gegmis donem biiylime oranlan ile gelecek donemde
biliyiime oranlar1 arasinda bir iligki oldugu varsayimma dayanir. Uygulanirken
uygun bir dénem belirlenir, bu donem igerisindeki net kar, satislar veya kar pay1
verilerine dayanarak bu kalemlerdeki artislarin aritmetik ve geometrik ortalamasi
almir. Bu ortalamalar sirketin gelecekteki nakit akimlarinin tahmininde kullanilir.
(Sipahi vd, 2016: 90-91)geometrik ortalama ve aritmetik ortalama formiilleri
asagida yer almaktadir.

n
1
Aritmetik ortalama = —Z It
n
t=1

0: =t donemdeki biiylime oranm

n = donem sayisi
n

Geometrik ortalama = (1_[(1 +r)Ym -1
i=1

Aritmetik ortalama ile geometrik ortalama sonuglar1 oldukca farkli
olabilmektedir. Geometrik ortalama tiim yillar1 dikkate aldig1 icin daha giivenilir
oldugu kabul edilir.

60



Tarihi veriler her zaman gelecekteki biiylimenin iyi bir gdstergesi olmasa
da gelecekteki biiylime oranlarinin tahmin edilmesinde 6énemli bir rol {istlenir. Bu
yontem kullanilirken iki 6nemli noktaya dikkat edilmelidir. Bunlar, 6ncelikle tarihi
verilerde belirlenen zaman dilimi ne kadar siire geriye gidilecegidir farkl
zamanlarin biiylime oranlar1 olduk¢a farkli olabilmektedir. Bir digeri biiylime

oraninin belirleme yontemidir (Yalgin, 2014).
3.4.2. Temel Veriler Yardimiyla Bilyiime Oraninin Tahmin Edilmesi

Tarihi veriler ve analist tahminleri bliylime oraninin tahmin edilmesinde
onemli olmasina ragmen bu yontemde sirketin faaliyet detaylarinin yer almamasi
onemli bir eksikliktir. Biiylimeyi degere dahil etmenin en giivenilir yolu onu i¢
kaynakl1 hale getirmek, yani onun sirketin gelecek biiylimesi i¢in ne kadar yeniden

yatirim yapacaginin ve yeniden yatirim kalitesinin bir fonksiyonu kilmaktir.

Bir sirketin 6z kaynak karilig1 kar pay1 6deme politikasi, karliligi, finansal
kaldirac oranlart gibi temel wverileri yardimiyla biiyiime oranlar1 tahmin
edilebilir.net kardaki biiyiime orani tahmin edilirken asagidaki formiilleri

kullaniriz.

ortaklar dagitilmayan cari dénem net karliligi

Yeniden yatirim orani = ——
cari donem net kar1

; net kar
Oz kaynak karlihig1 (ROE) =

0z kaynagin net defter degeri

Oz kaynagin degismeyecegi varsayildiginda net kardaki beklenen biiyiime
orani asagidaki formiille hesaplanir (Sipahi vd, 2016: 98)

ortaklara dagitilmayan kar ., .
X Ozkaynak Karliligt

Y= net kar;_,

ge = Alikonulmus KarOrani(b) X OzkaynakKarliligig,
3.5. Enflasyon Ortaminda Nakit Akislar: ve Iskonto Oram

Enflasyon ekonomide birgok faktorii etkiledigi gibi degerleme
caligmalarmm1 da etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlari
gelismis lilkelere oranla ¢ok daha yiiksek olabilmektedir. Bu durum sirketin
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degerini oldugundan yiiksek hesaplanmasina sebep olabilir. Bunun i¢in enflasyon
etkisinden kurtulmak i¢in enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde sirketlerin temel
verilerinin ve tahminlerinin enflasyon orani diisiik olan baska bir {ilkenin parasina
cevrilerek degerleme ¢alismasi yapilir. Uygulamada Tiirkiye’de yapilan degerleme
calismalarinda verilerin ABD dolarina cevrilerek yapildig:r goriilmektedir. Bir
diger yontem de nominal bazda belirlenen nakit akislarinin ve 1skonto oraninin
enflasyona gore diizeltilerek reel tutarlar1 elde edilerek hesaplamalarin
yapilmasidir (Ivgen, 2003: 72).

Nominal Nakit Akislart
(1+e)t

Reel nakit akislar1 =

1 4+ Nominal iskonto Orant
1+e

Reel 1skonto orani =

62



4. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Sirket degerleme c¢aligmalar1 yapilirken degeri belirlenecek sirketin
bulundugu sektér ve genel ekonominin durumu oldukc¢a onemlidir. Bu sebeple
sirketin degerlemesi yapilmadan once sirketin bulundugu sektoriin ve genel
ekonomik durumun analiz edilmesi gerekmektedir. Ciinkii sirketin degeri, iginde
bulundugu ekonomiden biiyiik Ol¢iide etkilenmektedir. Genel makroekonomik
gostergeler, para piyasalar1 ve sermaye piyasalarindaki gelismeler analiz edilerek
degerleme caligmalarinda g6z oniinde bulundurulmalidir. Bir girket i¢in belirlenen
deger ekonominin gelisme ve daralma donemlerinde degisiklikler gosterebilir bu
sebeple sirketin degeri de ekonomiye goére giincellenmeli ve bu durumlar dikkate

almarak yorumlanmalidir.

Sektor analizinde sirketin hangi sektérde bulundugu, bu sektoérdeki piyasa
konumu, sirketin sektore duyarlilik Olcilisii ve sektoriin genel ekonomiye
duyarliligt gibi unsurlar arastirilip analiz edilmelidir. Her sirketin iginde
bulundugu sektore ve ekonomiye karsi duyarlilig: farklhidir bir gida sirketi ile bir
sanayi tiretim sirketinin ekonomiye duyarliligi olduk¢a farkhidir. Biitiin bu
arastirma ve analizlerden sonra sirketi degerleme ¢alismalarini yapabiliriz (Oztiirk,
2009).

Sirket degerleme yaklasimlart genelde birbirini tamamlar niteliktedir bir
veya daha fazla degerleme modellerinin birlesmesi sonucu olusmustur. Her
degerleme yaklasimin {istin ve zayif yonleri bulunmaktadir. Degerleme
calismalarinda en 6nemli nokta degerleme yapilacak sirkete en uygun yaklagimini
secmek ve bu yaklagimin iistliin ve zayif yonlerinin iyi bilinmesi yapilan degerleme

caligsmasinin objektifligine ve dogruluguna direkt etki etmektedir

Sirket degerlemesinde teoride uygulanan bir¢cok degerleme yoOntemi ve
yaklagimi vardir. Bu yaklagimlarin temel unsurlarindan biri piyasalarin etkin olup
olmadigidir. Ciinkii etkin olan bir piyasada piyasa fiyati degerin en iyi tahminidir.
Herhangi bir degerleme yaklasiminin amact bu degerin dogrulanmasidir.
Piyasadaki varliklarin eksik ya da asir1 degerlenmis olduklarina iligkin karar

verilirken iki dayanak s6z konusudur. Bunlar piyasalarin etkin olmadigi ve bu
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sebeple degerleme ile ilgili ¢alismalarin yanlis yapildig1 ve bu etkisizlik halinin ve
yanligligin nasil ve ne zaman ortadan kaldirilacagidir (Chambers, 2009: 200).

Degerlemede bircok yontem ve modeller yelpazesi mevcuttur. Bu
yontemler basitten karmasiga dogru oldukga farkli cesit icermektedir. Biitiin bu
modeller ve yaklagimlar degeri belirleyen unsurlar iizerinde oldukc¢a farkll
varsayimlar yapsalar da birtakim ortak karakteristikler de paylasirlar. Bu ortak
karakteristikleri sayesinde degerleme yaklagimlarini genis bir ¢ergevede olsa da
siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar varlik bazli degerleme yaklasimlari, gelir bazli

degerleme yaklasimlari, piyasa bazli degerleme yaklagimlaridir (Yalgin, 2014).

Varlik bazli degerleme yaklagimlari, bu yaklasim sirketin degerini
belirlerken sirketin bilangosunda yer alan varliklarin degerini ya da 6z sermayesini
esas alir. Bu sekilde muhasebe kayitlarina dayanan degerlemenin diger

varsayimsal degerleme modellerinden daha dogru sonuglar verdigini savunur.

Gelir bazli degerleme yaklagimlari, bu yaklagima gore sirketin degeri
gelecekte elde edecek oldugu gelirlerin toplammdir. Varliklar gelir getirdikleri
stirece anlam ifade eder, sirket gelir yarattig1 siirece deger yaratabilmektedir. Bu
sebeple sirketin gelecek yillarda elde edecegi gelirlerin simdiki degerleri
hesaplanarak sirketin degeri belirlenmektedir.

Piyasa bazli degerleme yaklasimlari, piyasada bulunan benzer varliklarin
piyasadaki fiyat karsilastirmasina dayanir. Bir sirket piyasadaki benzer sirketlere
gore ucuz mu pahali m1 karsilagtirarak deger belirlenir. Bir varligin degeri o
varlikla karsilastirilabilir varliklarin fiyatlarina, kazanglarina, defter degeri ve
satislar gibi ortak degiskenler araciligiyla karsilastirilarak degeri tahmin edilir
(Yalgin, 2014).

Bu ii¢ temel degerleme yaklasimlarinin hangisinin daha dogru sonuglar
verdigi tartisgilmigtir. Her yaklagimin taraftarlart benimsedikleri yaklasimin daha
tutarlt oldugunu savunmaktadir. Analistler degerleme yapacaklari zaman hangi
yaklagimi kullanacaklar1 konusunda ciddi bir sorun ile karsilasmaktadirlar. Bu
degerleme yaklagimlarinin hepsinin bir degerleme isleminde kullanilabilecegi
diistiniiliirken bir degerleme isleminde hepsinin kullanilmasina gerek yoktur. Bu
sebeple degerleme yapilacak sirketin 6zellikleri, bulundugu is kolu, sektorii gibi

degiskenler dikkate alinarak hangi degerleme yaklasimini uygun olacagina karar
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verilir ve degerleme islemi yapilir. Ayrica degerleme bir amag igin yapilir bu
sebeple yaklagim belirlenirken ama¢ unsuru da géz oOniinde bulundurulmalidir.
(Yalgin, 2014: 58).

4.1. Varhik Bazh Degerleme Yaklasimlar:

Varlik temelli degerleme yontemleri adindan da anlasildig: gibi bir girketin
degerini belirlerken o sirketin varliklarini esas alir. Muhasebe kayitlarina dayanan
bu yaklasima gore bir sirketin degeri sahip oldugu varliklar ve yiikiimliiliiklerden
olusur (Oztiirk, 2009).

Bu yaklagimda sirketin varliklarmin kayitlara yansiyan edinme maliyetleri
esas alinir. Bu sebeple varlik bazli degerleme yaklagimi “kayith deger “olarak da
kabul edilmektedir. Varlik bazli degerleme yaklasiminda sirketin maddi ve maddi
olmayan aktiflerinin yansira kullanilmayan aktifleri de dahil edilerek tiim aktifleri
kapsar. Ancak serefiye gibi diiger benzeri maddi olmayan haklar aktif olarak
alinmaz. (Chambers, 2009: 200) Bu nedenle bu yontemle degerleme yapilan bazi
sirketler sirketin serefiye degeri bilangoda yer almadig i¢in sirketin degeri diisiik
¢ikabilmektedir. Yine onemli derecede biiyiime firsatlar1 olan fazladan getiri
potansiyeli olan sirketlerin bilango degeri ile gercek degerleri arasinda biiyiik
farkliliklar ortaya g¢ikar. Bu sebeple bu tiir sirketlerin degerlemesinde varlik bazli
degerleme yaklagimlarinin kullanilmamasi uygun olur. Bu yontem daha g¢ok
yiliksek miktarda varlik sahibi olan, biiyiime potansiyeli azalmis fazla getiri imkan1
kalmayan sirketler i¢in tercih edilmelidir (Sipahi vd, 2016: 145).

Muhasebe kayitlarin1 esas alan bu yontem sirketin alicilar tarafindan
maliyet bedelinden daha yliksek bir bedel ddemeyecegini varsayar. Bu sebeple
varlik ve yilikiimliliklerinin maliyet degerleri tek tek cari piyasa degerini
yansitacak sekilde diizeltilir. Bu yaklagimda en sik kullanilan diizeltilmis net aktif
degeridir. Diizeltilen varliklar ve yiikiimliiliikler arasindaki fark sirketin 6z kaynak
degerini olusturur.

Varlik bazli degerleme yaklasimi duragan bir bakis acisina sahip oldugu
icin statik bir yaklasimdir. Sirketin o anki bilangosunu muhasebe kayitlarindan
hareket ettigi icin sirketin gelecekteki degisimini, ekonomik faktorleri, sektoriin

mevcut durumu, paranin zaman degeri, enflasyon kosullarini, insan kaynaklari,
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kontratlar gibi muhasebe tablolarina yansimayan fakat sirketin degerine 6nemli
derecede etki eden bu faktorler goz ardi edilir (Yalgin, 2014: 61).

Varlik bazli degerleme yaklagimini varliklarin muhasebe kayitlarina
almirken baz1 farkli muhasebe uygulamalar1 sebebiyle dogru yansitilmamasi
gercek degerin belirlenmesinde hatalara yol agabilir. Muhasebe uygulamalarindaki
farkliliklar, enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi, varlikla ilgili degisimler

yanlis yansitilmasi yaniltici sonuglara sebep olabilir.

Varlik bazli degerleme yaklasimi faaliyet degeri bulunmayan veya az olan
fakat varlik degeri iyi olan sirketler i¢in daha uygun bir degerleme yaklagimidir.
Bu degerleme yaklasimi, asya gibi bazi bolgelerde yaygin olarak kullanilir ve
degerlemenin en kolay yoludur. Bir sirketin degerinin sirketin bilangosunda

yattigini diisiinen geleneksel bir degerleme yaklagimidir.

Varlik bazli degerleme yaklasimi {i¢c 6nemli yontemden olusmaktadir. Bu
yontemler, defter degeri, net aktif degeri, tasfiye degeri olarak siniflandirilir.

4.1.1. Defter Degeri Yontemi:

Defter degeri, sirketin degerinin degerleme tarihindeki defter degerine esit
oldugunu Savunur. Yani sirketin bilancosundaki 6z sermaye degeridir. Bu deger
toplam borglar ile toplam varliklar arsindaki farktir.

Defter degeri= toplam varliklar( aktifler) — toplam borglar

Defter degeri, bilancoyu esas alir muhasebe kayitlarina dayanir. Bu
anlamda defter degeri, hissedarlarin sirketin bilangosundaki 6z sermayelerinin
degeridir. Bu sebeple defter degeri muhasebe degeri veya 6z varlik degeri olarak
da adlandirilmaktadir (Yalgin, 2014: 63).

Defter degeri muhasebe temelli oldugu i¢in belirli bir tarihteki tarihi
degerle kayitli olan varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeri
gosterir. (Sartkamig, 1998: 232). Bu sebeple belirli bir tarihe gore diizenlendikleri
icin o tarihteki degeri gosterirler. Ancak zamanla varlik ve kaynaklarin degerleri
biiyiik oranda degisebilir. Bu degisim nakit ve likiditesi yiiksek olan kasa, menkul
kiymetler, bankalar ve ticari alacaklar gibi kalemlerde fark edilmese de duran
varlik kalemlerinde piyasa degeri ile kayith deger arasinda ciddi deger farki
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olabilir. Yine maddi olmayan duran varliklarin bir kismi1 muhasebe kayitlarinda
yer almaz kayitlarda gosterilen maddi olmayan duran varliklar da gercek degeri

dogru yansitmaz.

Defter degeri muhasebe sistemleri agisindan da birtakim farkliliklar ortaya
¢ikmasina sebep olabilir. Ciinkii degisik muhasebe teknikleri varliklarin
degerlerini de degistirmektedir. Kur farklarmin yansitilma sekilleri amortisman
ayirma yontemleri gibi birtakim faktorler bilangoyu ve dolayisiyla varliklarin
degerini de degistirir. Biitiin bu sebeplerden dolay1 defter degeri sirketin gergek
degerini gostermez veya defter degeri ile piyasa degerinin c¢ok fazla uyum

saglamadig1 gozlemlenir.

Defter degeri su durumlarda kullanilmasi daha uygun olabilir (Demirkol,
2008).

e Yeni kurulan sirketlerde

o Gelecekle ilgili belirsizliklerin arttig1 dolayisiyla gelecekteki nakit
akimlariin Ongdriilmesinin zorlastig1 oldukca spekiilatif bir hal aldig
durumlarda

e Kar oranlar1 diizensiz olan sirketlerde

e Bankalar gibi varliklarin O6nemli bir boliimii parasal varliklar olan

sirketlerde

Borsada islem goren sirketlerde hisse basina defter degeri, 6z sermayenin
cikarilmis hisse senedi saymna boliinmesiyle elde edilir. Genelde hisse senedinin
piyasa degerinin defter degerinden yiiksek oldugu gozlemlenir. Eger hisse senedi
defter degerinin altinda islem goriiyorsa sz konusu senedin diigiik degerlenmis
oldugu ucuz kalmis oldugu kanisma varilir. Olusan birtakim kayiplar sebebiyle
defter degerinin diismesi sirkete duyulan gilivene yansiyacagi icin sirkete olan
ilginin azalmasina ve hisse senetlerinin piyasa degerlerinin diismesine Sebep
olabilir.

Bir sirketin degeri varliklarindan olusur. Ancak sirketin varliklar1 sadece
maddi duran varliklarindan ibaret degildir. Sirketin maddi olmayan duran
varliklar1 da deger yaratir. Ve bu maddi olmayan duran varliklarin degere olan

katkis1 giin gectikge artmaktadir. Gegmiste bir sirketin degerini meydana getiren
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varliklarin maddi duran varliklar iken gliniimiizde maddi olmayan duran varliklara
ve entelektiiel sermayeye dogru kaymaktadir. Giinimiizde yiiksek deger yaratmig
biiyiik sirketler incelendigi zaman bu degerin biiylik bir kisminin artik marka,
teknoloji birikimi, gibi faktorlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Ancak maddi
olmayan duran varliklarin tam anlamiyla muhasebe kayitlarina alinmasi defter
degerinde gosterilmesi miimkiin olmamaktadir. Bilangoda maddi olmayan duran
varliklardan haklar, serefiye, birtakim yazilim programlari, kurulus ve 6rgiitlenme
giderleri, ar ge gibi kalemler yer alir ancak miisteri gevresi, pazar pay1, pazarlama
haklar, bilgi diizeyi egitim insan sermayesi gibi entelektiiel sermayenin birgok

unsuru varlik tanimina uymadigi i¢in bilangoda gosterilememektedir.

Defter degeri yatirnmcilar ve sirket yoneticileri agisindan biiyiik bir anlam
ifade etmez. Defter degeri daha g¢ok kisa siireli analizler Oz sermayenin
verimliligi, bor¢lanma seviyesinin Ol¢iimii gibi yerlerde kullanilir. Banka ve
finansal kuruluslar gibi sermayesinin agirlikli olarak nakit ve menkul agirlikli

kurumlarda defter degeri daha anlamli sonuglar verebilir.
4.1.2. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri aslinda defter degerinin piyasa degerlerine gore
diizeltilerek hesaplanmasidir. Yani, bir sirketin piyasa degerleri ile diizeltilmis
toplam varliklarindan yine piyasa fiyatlartyla hesaplanmis toplam borglarinin
cikartilmasiyla elde edilir. Bu sebeple net aktif degeri diizeltilmis defter degeri
olarak da adlandirilir (Oztiirk , 2009: 82).

Net aktif degeri, varliklarin mevcut piyasa kosullarinda satilmalar
durumunda elde edilecek nakit miktarin1 ifade eder. Bilangoda tarihi maliyetle
kayitli olan varliklarin piyasa degerine gore uyarlayarak diizeltilmesidir. Cari
degere gore hesaplanan toplam varliklar sirketin o tarihteki degeri, sirketin
degerinden piyasaya gore diizeltilen borg¢larin ¢ikarilmasiyla da 6z varlik degeri
bulunur.

Net aktif deger-firmanin aktiflerinin piyasa degeri-firmanin borglarinin

piyasa degeri

Net aktif degeri piyasayr dikkate almayip yalmizca muhasebe kayitlarini

dikkate alan defter degerinin eksiklerini tamamlamayi hedeflemektedir. Bu
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yontemi savunanlar, sirketi satin alan kisi ve kurumlar girketin mevcut varliklarini
degerini satin aldiklarin1 sirketin gelecekteki kazang ve getirilerini satin
almadiklarmi ayrica gecmis yillarda elde edilen kazanglarin gelecekte elde
edilecek kazanglarin bir gostergesi olmadigi One siirerler. Onlara gore sirketin
mevcut zamandaki net aktif degeri 6nemlidir (Yazici, 1997: 52).

Pivasa degerine

gire diizeltm eler Diizeltilmis Net
v Aktif Deger
Defter Degeri( Toplam Arsa
Alktifler - Toplam Bina
Borglar)
Makine, Techizat
Istirakler
Enflasyon
Muha sebesi
UMS Karahklar

Diizeltm eleri

Diizeltilmis Defter
Degeri

Kaynak: (Chambers, 2009: 212)

Sekil 4.1. Defter degeri ile net aktif deger arasindaki iliski

Yukaridaki sekilde de gorildiigii iizere defter degeri sirketin toplam
aktiflerinden toplam borglariin ¢ikartilmasiyla elde edilir. Net aktif degeri ise
defter degerindeki maddi duran varliklar ile istiraklerin piyasa kosullarma gore
gerceklesmis deger artislari hesaba katilarak elde edilir. Maddi duran varliklar
ekspertiz raporlarina dayandirilir. Yine defter degerinden diizeltilmis defter
degerine gecilirken uluslararast muhasebe standartlara iliskin diizeltmeler,

enflasyon muhasebesi ve karsiliklar dikkate alinir.

Net aktif degerinde bilanco kalemlerindeki veriler tek tek cari piyasa

degerlerine yaklastirildiktan sonra bulunan diizeltilmis deger, sirketin ¢ikarmis
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oldugu toplam hisse senedi sayisina boliinerek bir hisse senedinin net aktif degeri
hesaplanir.

Objektif ve kolay gozilkken bu yoOntem, uygulama asamasinda bazi
giicliiklerin ortaya ¢iktig1 goriiliir. Borsada islem goren sirketlerin piyasa degeri
belirlenirken borsa degeri baz alinir kolay ve objektiftir ancak borsa dis1 sirketlerin
varliklarinin ve kaynaklarinin cari piyasa degerini belirlemek hem zor hem de
objektif sonuglara ulasilamayabilir. Sirketin sahip oldugu ileri teknolojik bir
makine ve iirlinlin bagka kisi ve kurumlarda bulunmadig1 durumlarda piyasa fiyati
nasil neye gore belirlenecek, yine ikinci el bir varligin talebi olmayan bir iiriiniin
fiyatin1 belirlemek oldukca gii¢ ve siibjektiftir. Bu durumlarda sirketler genellikle
uzman raporlar1 ve sigorta sirketleri gibi gostergelerden yararlanmaktadirlar
(Yazici, 1997: 54).

Bu yontem bir sirketin gelecekte elde edecek oldugu kazang ve deger
potansiyelini dikkate almamaktadir. Sirketin olas1 bir tasfiye siireci ve yenilenme
degerine yaklasarak o anki mevcut piyasa degerine odaklanarak tahminlerde
bulunur. Gelecekte nakit akim potansiyeli yiiksek olan sirketlerde ve isleyen
tesebbiis degeri olan sirketlerde net aktif degeri sirketin oldugundan diisiik
degerlenmesine yol agmaktadir (Oztiirk, 2009).

Net aktif degeri yontemi su durumlarda uygulanabilir; (Yazici, 1997: 53)

e Isletme finansal yapis1 zayif ve zarar etmekteyse,

e Isletme faaliyetlerini yavaslatmis ve durdurmus ise,

e Isletme faaliyetlerine kisa bir siire 6nce baslamus ise,

e Isletmenin varliklar1 oldukga degerli ise,

e Isletme yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadar nakit elde edemiyor ise,

e Isletme know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse.

Net aktif deger yontemi genellikle gelecekteki nakit akislarinin

ongoriilemedigi dolayisiyla indirgenmis nakit akimlarn yoOnteminin saglikl
sonuglar vermeyecegi durumlarda uygulanir. Bu yontemin indirgenmis nakit

akimlar1 yonteminden farki sirketin serefiyesini ve gelecege iliskin beklentilerini
gdz ard1 etmesidir. Sirketin faaliyetlerini sonlandirdigi durumlarda ve degerli
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istirak ve bagli ortakliklara sahip banka ve sigorta sirketlerinin degerlemesinde
kullanilmaktadir. (Yalgin, 2014: 65).

4.1.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir sirketin tasfiye siirecinde varliklarin satilip borglari
O0dendikten sonra kalan degerdir. Sirketin toplam varliklarinin belirli bir siire
icerisinde zorunlu olarak satisindan elde edilen degerden tiim borglarinin
O0denmesinden sonra ve tasfiye giderlerinin de diisiilmesiyle tasfiye degerine
ulasilir. Tasfiye degeri genelde bir sirketin minimum degerini ifade eder (Oztiirk,
2009: 83).

Tasfiye degeri, bir sirketin varliklarin belirli bir siire igerisinde zorunlu
olarak satilmasiyla saglanan degerden tiim borglarin 6demesinden sonra kalan
tutarin sirketin 0denmis sermayesine gore cikartilmis hisse senedi adedine
boliinmesiyle elde edilen degerdir (Ataman, 1999: 112-13).

Tasfiye siirecinde sirketin varliklarinin kisith bir siire icerisinde nakde
cevrilmesi zorunlulugu ve satislarm hizli bir sekilde tamamlanmasi gerekliligi
varliklarin daha diisiik degerlerle satilmasina sebep olur. Ayrica sirketler tasfiye
stirecine girdigi zaman tasfiye edilmis, faaliyetleri sona ermis olacagi igin isleyen
tesebbiis degeri de sirketin degerine eklenmemektedir. Bu sebeple tasfiye
stirecinde sirket hem isleyen tesebbiis degeri yok sayildigindan hem de varliklarin
degerinden daha diisiik bir degerle elden g¢ikartilmasiyla tasfiye degeri isletmenin
degerinden oldukca diigiik olmaktadir.

Tasfiye degeri sirketin minimum degeri olarak diisiiniildiigii halde sirketin
defter degerinden yiiksek oldugu durumlar olabilir. Bu durum, defter degerinin
bilango kayitlarina yani varliklarin tarihi maliyetlerine gore hesaplandigi tasfiye
degerinin ise cari piyasa degerlerinin baz alinarak hesaplanmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle defter degeri yillar 6nceki varliklarin maliyetlerini
gosterir gilincel piyasa fiyatlarmi yansitmaz enflasyon gibi faktorlerden dolay:
defter degeri tasfiye degerinden diisiik kalmaktadir (Ivgen, 2003: 165).

Piyasada faaliyetlerini basarili bir sekilde siirdiiren bir igletmeyi tasfiye
degeri ile degerlemek anlamli degildir. Faaliyetlerini siirdiirmekte zorlanan

sirketler kar etmesi olanaksizlasan sirketler icin tasfiye degeri hesaplanir.
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Indirgenmis nakit oranma gére degerlemek miimkiin olmayan veya o degerden
daha asag1 diisen durumlarda tasfiye degeri ile degerlemek daha uygun olur.

Teoride hisse senedinin tasfiye degeri o hisse senedini piyasa degerinden
diisik olmast beklenitken uygulamada bazen tersi durumlarla da
karsilasilmaktadir. Oyle durumlarda sirket tasfiye edileceginden dolay1 bir kazang
ortaya ¢ikar ve yatirimcilarin ilgisinin artmasina sebep olur bu da hisse senedinin

fiyatinin artmasina sebep olur (Yalgin, 2014).
4.2. Gelir Temelli Degerleme Yaklasimlar:

Gelir temelli degerleme yaklagimlari, degerleme c¢alismalarinda en ¢ok
tercih edilen yaklasimdir. Bu yaklagimdaki yontemler sirketi bir yatirim araci
olarak goriir ve sirketin gelecekte yatirimcisina sagladigi gelirler Slgiisiine gore
degerleme yaparlar. Gelir yaklasimina gore varliklar gelir elde ettikleri stirece
deger ifade ederler. Gelir yaklasimina gore bir sirketin degeri sirketin gelecekte
saglayacak oldugu nakit akimlarmin simdiki degere indirgenerek toplanmasini
ifade eder. (Oztiirk , 2009: 84)

Gelir temelli degerleme yaklagiminin ana yontemi indirgenmis nakit akimi
yontemidir. Indirgenmis nakit akimi da iki ydntemden olusur. Bunlar 6z

sermayenin nakit akimlar1 ve sirketin serbest nakit akimlar1 yontemleridir.

Gelir temelli degerleme yaklagimi matematiksel olarak bir pay ve payda
olarak kesir araciligryla hesaplanir kesrin payinda sirketin gelecek donemlerdeki
nakit akimlar1 paydasinda ise bu nakit akislarmin birlesik bir risk ve belirsizlik
orani ile hesaplamalar yapilir (Yalgin, 2014: 73).

4.2.1. indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme

Gelecekteki nakit akislarinin bugiine indirgenmis haline indirgenmis nakit
akimi (Discounted Cash Flow DCF) olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore bir sirketin degeri sirketin gelecek donemlerde sirketin
faaliyetleri sonucu elde edecegi nakit akislar1 toplaminin bugiinkii degeridir.

Indirgenmis nakit akimi yontemi ¢ok eski tarihlerden beri savunulan bir
yontemdir. Indirgenmis nakit akimmin entelektiiel tabanlari 1903 — 1907
tarinlerinde Bohm-bawerk ve Alfred Marshall tarafindan yazilan kitaplara
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dayanmaktadir. Son elli yilda indirgenmis nakit akimi modellerinin kullanim
alanlar1 genislemis menkul kiymetler, is degerlemelerinde yayginlasmis ve portfoy
teorisindeki gelismeler ile bu modeller daha da gelismis yayginlasmistir.1929
biiyilk buhrandan sonra indirgenmis nakit akimi analizi hisse senetlerinin
degerlemesinde biiyiik popiilerlik kazanmistir( Damodaran, 2010).

Indirgenmis nakit akim gelecekte elde edilen nakit akislarinin bugiin elde
edilen ayn1 miktardaki nakitlerden degersiz oldugunu savunur bu tezini de bugiin
sahip olunan nakit ve fonlarin ek gelir yaratma kapasitesine sahip yatirimlara
yatirilabilecegi artabilecegine dayandirir. Yatirim yapilan sirketin yatirimcinin
gelecekte kazanmay1 bekledigi nakit firsatlarini satin aldig1 varsayilir. indirgenmis
nakit akimi yontemi ile s6z konusu bir sirketin gelecekte saglayacagi nakit
akimlarma bir projeksiyon tutar. Bu projeksiyon ¢ercevesinde tahmin edilen nakit
akimlar1 degerleme tarihinde belirli bir iskonto orani kullanilarak bugiinkii degeri
hesaplanir. Boylece bir varligin beklenilen nakit miktar1 ve bu nakit akimlarinin
riskini yansitacak bir oranda indirgenmesiyle bulunan cari degerdir (Yalgin, 2014,
S. 75).

Indirgenmis nakit akimmnin unsurlari, sirketin gelecekte saglayacag nakit
miktari, bu nakit akimlarinin ger¢eklesme siireleri ve bu nakit akimlarinin simdiki
degere indirgemede kullanilan risk oranindan olusur. Bir sirketin yatirimcisina
saglayacagl nakit akiglari sirketin yapisina, faaliyetlerine, insan kaynaklarina,
marka ve serefiye degerine, yonetim kadrosuna, sermaye yapisina gibi birgcok
faktore bagli oldugu bu faktérlerin hepsinden etkilendigi igin indirgenmis nakit

akimi yontemi sirketin degerini belirlemede etkili kabul gérmiis bir yontemdir.

Indirgenmis nakit akimi ydntemi paranin zaman degerine vurgu yapan bir
yontemdir. Paranin bir zaman degeri vardir bugiin elimizde olan ayni miktar para
ile gelecekte elimizde olacak ayni miktar paranin degeri bir degildir. Bugiin
elimizde olan para gelecekteki elimizde olacak paradan daha degerlidir. Bu g
sebepten kaynaklanir. Insanlar bugiin tiiketmeyi gelecekte tiiketime tercih ediyor
olmalari, enflasyon olgusundan dolay1 paranin giin gegtikge satin alma giiciinii
azaltmas1 ve gelecekte elde edilecek olan bir nakit miktarinin riskidir. Bu
sebeplerden dolay1 bu yontemin temelinde paranin zaman degeri 6énemli bir yere
sahiptir.

Bu yontemin dayandigi ilkeler s6yle 6zetlenebilir (Yalgin, 2014: 76).
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o Nakit coklugu nakit azligina tercih edilir.

e Nakdin bir zaman degeri olmasi sebebiyle nakitlerin kisa zamanda elde
edilmesi uzun zamanda elde edilmesine tercih edilir.

o Belirsizligin az olmas1 daha ¢ok kabul goriir.

Indirgenmis nakit akimi ydntemi aym zamanda benzer riske sahip nakit
akimlar1 yaratan bir yatinmm bagka bir yatinmdan daha cok getiri saglayip
saglamadigini 6lgmede ve karar vermede etkili bir yontemdir. Gelecek yillarda
elde edilmesi beklenilen nakit akimlarini sirketin gegmis finansal tablolarindan
yararlanarak tahmini nakit akiglar1 tespit edilir. Tespit edilen nakit akimlar1 belirli
bir zaman dilimi ile sinirlandirilmak zorunludur ¢iinkii sonsuza kadar saglikli
tahminler yapilamaz. Yatirimcilar ve analistler arasinda gelecege yoOnelik
tahminler 3 ila 10 yil arasinda kullanimi yaygindir. Gelecege yonelik siire
uzadik¢a tahmin zorlasir bu sebeple bazi arastirmacilar tarafindan on yillik bir
tahmin siiresi nakit akimi ydnteminin sonuglarmi zayiflatir. Indirgenmis nakit
akimi yontemi bu tahmin edilen siire sirketin genel yapisina, degerlemeyi yapan
uzmanin bakis acisina, ekonomik konjonktiire, sirketin faaliyet gosterdigi sektor
gibi faktorlere gore degismektedir.

Indirgenmis nakit akimi formiilii sdyledir (Oztiirk, 2009 : 85).

n=t

SNA SNA 1
Sirket degeri = L+ ALERV
A+t (r—-g) QA+nn

t=1
SNA = serbest nakit akimi
n= yil
r = iskonto faktorii
g = serbest nakit akimlarinin biiylime orant

Indirgenmis nakit akim yontemlerinin iistiin ve eksik yanlarmi asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir (Chambers, 2009).

Ustiin yonleri:
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v Sirketin ger¢ek degerini belirlemede kullanilan 6nemli ve bilimsel bir

yontemdir.

v Sirketin gelecekteki performansini, potansiyel getirisini en iyi yansitan

degerleme yontemidir.
v' Nakit yaratma potansiyeline odaklidur.
v" Degisik senaryolarin analizine imkan taniyan esnek bir yontemdir.

v Sirketin degerine etki eden ekonomik dalgalanmalar, finansal yapisi ve
ticari faaliyetleri gibi bir¢ok unsuru iginde barmndirir.

v Sirketin birlesme ve satin alimlarinda sinerjilerin degerlendirilmesine

olanak tanir.
v Sirketin maddi olmayan duran varliklarini serefiyesini de kapsayan bir

yontemdir.

Eksik yonleri:

v Indirgenmis nakit akimi ydntemi uygulamada biraz karmasik bir

yontemdir.
v’ Dayandig1 varsayimlar siibjektiftir.
v’ Gelecege yonelik belirsizlikler sirketin degerini 6nemli dlgiide etkiler.

v" Diger yaklagimlardan daha ¢ok girdi ve bilgi gereklidir.

Indirgenmis nakit akimi gelecege yonelik beklentiler icerdigi igin istikrarl

olmayan gelismekte olan piyasalarda bu yontem kullanilirken ek risk faktorlerine

dikkat edilmelidir. Ciinkii ge¢mis ve bugiiniin verilerine bakarak gelecek

donemlerin tahmini yapilir. Bu nedenle gelismekte olan piyasalarda yiiksek
enflasyon riski yiiksek kur riski, makroekonomik kirilganliklar, politik risk para ve

sermaye piyasasinin kontrol diizeyi, yatirimci haklarinin korunma derecesi, esnek

muhasebe sistemleri ve bu gibi faktorler gelismis piyasalar gibi yeterli ve diizenli

olmayabilir. Biitiin bu risk faktorleri indirgenmis nakit akimlart ydnteminde

dikkate alinmalidir bu da iki sekilde olur nakit akimlarmin tahmini siiresini

belirlemede ve iskonto oranini belirleme asamasinda.
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Bu yontem su ozelliklere sahip sirketler ve yatirimcilarda daha basaril
sonuglar verdigi gozlemlenmistir (Chambers, 2009: 236).

Sirketler i¢in

o Nakit akimlari i¢inde bulunan dénemde pozitifse
o Gelecek donemlerine iliskin tahminler giivenle belirlenebiliyorsa

e Uygun indirgeme oraninin belirlenmesinde risk degiskenleri kullanilabilen
Yatirimeilar i¢in:

e Degerleme hatalarini diizeltmek ve fiyatin gergek degere doniismesi i¢in

piyasaya yeteri kadar uzun bir zaman aralig1 tantyabilen,
o Fiyat1 degere tasiyan gerekli unsurlar1 saglayabilen aktif bir yatirimci ya

da tiim firmay1 edinmeyi diisiinen yatirimci

Indirgenmis nakit akimi ile degerleme yapilirken ya yalnizca sirketin 6z
kaynaklarinin degerlemesi yapilir ya da sirketin 6z kaynaklarn ile birlikte sirkete
bor¢ verenler, sirketin ihrag etmis oldugu tahvil ve hisse senetlerinin tiimiiniin
degerlemesi yapilir. Bu dogrultuda indirgenmis nakit akimi ii¢ farkli yontem
olarak siniflandirarak inceleyebiliriz.

Bunlar:

Indirgenmis kar paylar1 ydntemi

Oz kaynaklara olan serbest nakit akislar1 yontemi

Sirkete olan serbest nakit akislar1 yontemi
4.2.1.1. indirgenmis kar paylari yontemi

Indirgenmis kar paylar1 degerleme yontemi bir 6z kaynak degerleme
yontemidir. Bir sirketin hisse senedini yatirimeilar tarafindan iki amagla alirlar.
Bu amaglardan ilki, yatirnmcilar hisse senetlerini elde tuttuklarn siirece sirketin elde
ettigi kardan pay almalar ikincisi, hisse senedinin satisinda elde edecekleri hisse

senedinin satisindan kaynaklanan fiyat arisidir. Bu yontem hisse senedinin fiyatini
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0 hisse senedinin sonsuza dek getirecegi kar paylarmin bir toplami olarak goériir
(Damodoran, 2006).

Oz sermaye degeri = gelecekteki kar paylarinmn bugiinkii degerleri toplami

Indirgenmis kar paylar1 yontemi 1938 yilinda Williams tarafindan
asagidaki gibi formiile edilmistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 111).

t=c0

b N _DPST
1sse senedinin begerl = (1+T‘)t

t=1
DPS;= Hisse senedi bagina kar pay1
r = Hisse senedinden istenen getiri orani( 6z sermaye maliyeti)

Bu formiilden yola ¢ikarak, sirketin sonsuza dek kar paylar 6demeleri 6z
sermaye maliyeti kullanilarak bugiinkii degere indirgenerek sirketin 6z sermaye
degeri elde edilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta sirketler kazanglarinin
hepsini kar pay1 olarak dagitmayabilir. Bu sebeple dagitilmayan kar degerlemeye
dahil edilmez yatinmcmin eline gegen nakit miktar1 6nemlidir. Sirketin toplam

kar1 degil dagitilan kar pay1 1skonto edilerek degerleme yapilir.

Indirgenmis kar paylar1 yonteminin kullanildigi durumlar = soyle
siralayabiliriz (Damodoran , 2006).

e Kar payr O0demesi yapan sirketler icin ( kar paylar1 6z sermayenin
kullanilabilir nakit akimina kapali olan)
e Oz sermaye ye olan serbest nakit akimlarini tahmin edilmesi gii¢ olan

durumlarda

Indirgenmis kar paylar1 yontemine yoneltilen elestirileri asagidaki gibi
stralamak miimkiindiir (Ivgen, 2003: 51).

e Kar paylarint tahmin emek her zaman kolay degildir. Bazi nedenlerden
dolay1 sirket kar payr dagitmayabilir veya kar paylarinda onemli
degisiklikler yapabilir.
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¢ Bu yontemin sadece dagitilan kar paylarina odaklanmasi sirketin birikmis
karlarinin ihmal edilmesi anlamina gelebilir. Ama sirketin biinyesinde
tuttugu karlar etkin kullanmasi sirketin degerine ve gelecekteki kar

paylarina 6nemli 6l¢iide etki eder.

e Yontem hisse senedi fiyatlarint géz ardi etmesi biiyiik bir eksikliktir.
Ciinkii sermaye piyasalarinda yatirimceilar istedikleri an hisse senedi alip

satabilir hisse senedi satis fiyatindan gelir elde edebilirler.

Indirgenmis kar paylar1 yontemi bu elestirilere ragmen giiniimiizde
kullanilan yaygin bir yontemdir. Biiylime oranlar iilke ekonomisindeki normal
biiylime orani ile uyumlu firmalar ve belirgin kar pay1r 6deme politikasina sahip

firmalar i¢in uygun bir yontemdir.

Bu yontemde degerleme yapabilmek i¢in iki 6nemli veriye ihtiya¢ duyariz
bunlar beklenen kar paylar1 ve sermaye maliyetidir. Beklenen kar paylari
kazanclarda beklenen biiylime oranlar1 ve kar dagitim oranlart gibi bazi
varsaymmlar kullanilarak tahmin edilir. Oz sermaye maliyeti ise risk getiri

modellerine gore belirlenir.

Biiylime oranlar1 varsayimlarina dayanarak {ii¢ farkli sekilde biiyliime orani
kullanilmaktadir.

o Sifir biiyiime orani
o Sabit biiyiime orani

o Degisken biiyiime orani

Sifir biiyiime oram1 modeli: bu model kar paylarini zamanla
degismeyecek sekilde sabit bir tutara esitler. Hisse senedinin degeri su formiille
hesaplanir (Sipahi vd, 2016: 105).

DO
Hisse senedinin degeri = T
e

D, = hisse bagina beklenen sabit kar pay1 6demesi

K. = 6z kaynak maliyeti beklenen getiri oranini ifade etmektedir.
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Sabit biiyiime orani1 modeli

Bu modelde kar pay1 6demelerinin sonsuza kadar hi¢ degismeden sabit bir
oranda biiyiiyecegi varsayilmaktadir. Sabit biiyiime modeli yaygin olarak
kullanilan bir biiyiime modelidir. Sabit biiyiime orani ilk defa 1962 yilinda Gordon
ve Shapiro tarafindan ortaya atilmig daha sonra 1962 yilinda Gordon tarafindan
gelistirilmistir bu sebeple modele Gordon biiyiime modeli de denilmektedir
(Damodoran: 2006).

D,
e 9

Hisse senedinin degeri = T

D,= hisse bagina beklenen kar pay1 6demesi
Ke= 0z kaynak maliyetini
g = sabit biilyiime orani

Cok az sayida sirketler sabit oranda kar payr ddeme politikast uygular.
Ciinkii sabit oranda kar payr 6demek i¢in sirketin kazanglari da sabit oranda
biiylimesini gerektirir ama sirketin kendi faaliyetleri veya dis ekonomik etkenler
sabit degildir. Gordon biiyiime modeli ekonominin biiyiime oranina paralel ondan
daha diisiik biiyiiyen, diizenli temettii politikalar1 olan ve iyi yapilanmig sirketler

icin uygulanabilir biiyiime modelidir. (Ivgen, 2003)

Bu modelde iki énemli durum vardir ilki sirketin kar pay1 6demleri son
sonsuza dek sabit oranda biiyiimesi durumunda sirketin kazanglari ve diger
faaliyetleri de ayn1 oranda biiylimesi gerektigi, diger durum sabit biiytime orani

olarak belirlenen oranin ne oldugunu uygun oranin belirlenebilmesidir.

Gordon biiylime modeli analistler tarafindan tartisilmis siirekli biiyiiyen
bir sirket olsa bile sabit oranin nasil belirlenecegi konusunda bir oran
belirlenemedigi tizerinde mutabik kalmislardir. Bu durumun 3 sebebi vardir bunlar
(Damodoran, 2006).

1- Ekonomide beklenen enflasyon ve reel biiyliime konusunda belirsizlik soz
konusudur. Dolayisiyla her analistin tahmini farkli siibjektif yargilar

barindirmaktadir.
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2- Sabit oranda biiyliyen bir sirketin biliylime orani ekonominin biiyiime
oranindan fazla olamaz daha diisiik olabilir. Sirketler zamanla ekonomiye
gore kiiciilebilirler. Bdylece bilylime orani iizerindeki bu iist limit
ekonominin nominal biiylime orani olabilmekteyse de analistler bireysel
sirketleri degerlerken daha kii¢iik bir oran belirleyebilmektedirler.

3- Eger bir sirket birkac y1l ekonomiden daha iyi bir performans sergilemesi
durumunda sirketin yaklagik bir degeri, ilk yillardaki sabit biiyiime
oranina ek bir prim eklenerek elde edilebilir. Bu ilave primin belirlenmesi

de analistin goriisii gore degismektedir.
Sabit Olmayan Biiyiime Orani Modeli

Sirketler kurulduklar1 andan itibaren sonsuza denk ayni oranda biiyiimesi
gercekei degildir. Ciinkii bircok degisken faktor birbirine bagli ve birbirinden
etkilenmektedir. Bu nedenle bir sirket faaliyetlerini siirdiirdiigti zaman araliginda
farkli biiyiime oranlariyla biiyiirler. Genellikle sirketler kurulduklari andan
faaliyetlerini sonlandirincaya kadar ¢ farkli biiyiime oranini kullandiklar
varsayilir. Bu varsayima gore bir sirket ilk yillarinda yiiksek bir biiylime
performansina sahip olurlar bu oran genel ekonominin biiylime oranindan daha
yiiksektir. Sirket ilerleyen olgunlasma dénemlerinde biiyiime hizlar1 yavaslar ve
genel ekonominin biiylime hizina esit sekilde biiyiirler. Sirketin son yillarinda
biliyiimeleri daha da yavaslar ve ekonominin biiylime oranindan daha diisiik bir
oranda kalirlar. (Besley Scot ve Eugene , 2005)Sirketlerin sabit bir biiylime
oranina sahip olmadigi varsayimiyla degisken biiylime oran1 modelleri
gelistirilmigtir. En basit degisken biiyiime modeli iki asamal1 biiylime modelidir.
Asagidaki formiille hesaplanir (Sipahi vd, 2016).

n

Dy(1 + t D.(1+ 1
Hissenindegerizg 0(1+99)" [P +9e)

(1 + ke)t ke -9 (1 + ke)n

t=1
Do = hisse bagina 6denen kar pay1
gs = normal dis1 donemdeki kar pay1 biiylime orant

ge = normal dénemde kar pay1 biiylime orant
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ke = 6z kaynak maliyeti
n = normal dis1 biiylime donem sayist

D, = normal dis1 biiylime donemi sonundaki kar pay1 6demesi

4.2.1.2. Oz kaynaklara olan serbest nakit akislar1 yontemi

Sirketlerde yatirimcilara 6denen kar paylan ile sirketin kendi ortaklarinin
0z kaynak sahiplerinin aldig1 kar payi1 esit degildir 6z kaynak sahiplerinin almis
oldugu kar payr daha yiiksektir. Bu sebeple sirketin indirgenmis nakit akimiyla
degerlenmesi sirketin diisiik degerlenmesine sebep alabilir. Indirgenmis kar payi
yonteminin sirketin 6z sermaye hisselerini degerlemek icin kullanildigi zaman 6z
kaynaklara olan serbest nakit akiglar1 yontemi ortaya ¢cikmaktadir.

Oz kaynaklarmn serbest nakit akimu, sirketin ortaklarmin her tiirlii finansal
yukiimliiliiklerin karsilanmasindan sonra nakit akimlarindan aldiklar1 paydir.
Sirketin tahmin edilen dénemi ve sonrasinda hissedarlarina dagitabilecegi net nakit
akimlan kaldiragli 6z sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmektedir. Bu
yaklagimda temel dayanak tahmini finansal tablolar {izerinden olusacak nakit
akimlar1 i¢inden girketin gelecek yillarda hissedarlarina dagitabilecegi net nakit
akigini tahmin etmektir (Yalgin, 2014).

Oz kaynaklara olan serbest nakit akislari farkli biiyiime modellerine gére
cesitlendirilebiliriz. Oz kaynaklara olan serbest nakit akislari su formiille

hesaplanir:
Oz kaynaklara olan serbest nakit akislari
+ net kar
-sabit kiymet yatirimlari
+ amortisman giderleri

-nakit dis1 ¢aligma sermayesindeki degisim

81



+ yeni finansal ¢alismalar
-finansal bor¢ anapara geri 6demeleri

Sabit kiymet yatirimlar1 ve isletme sermayesinin, hedeflenen borglanma
orani ile finanse edilmesi beklenmekte ise ve bor¢ anapara taksit 6demeleri yeni
bor¢lanma ile yapiliyor ise 0z kaynaklara olan serbest nakit akiglar1 séyle
hesaplanmaktadir ( Damodaran, 2002).

Oz kaynaklara olan serbest nakit akislari

+ net kar

-( 1- HBO) *( Sabit kiymet yatirimlar1 — amortisman giderleri)
- ( 1-HBO) *( Nakit dis1 ¢aligma sermayesindeki degisim)

indirgenmis Nakit Akimlar: ile indirgenmis Kar Paylar1 Yontemleri
Arasindaki Farklar

> Indirgenmis nakit akimlar1 sirkete olan serbest nakit akimlarmin nasil
degerlendirilecegi fiizerinde soz sahibi olan g¢ogunluk hissesi sahibi

yatirimeilar i¢in anlamli bir yontemdir.

> Indirgenmis kar paylar1 ise bir sirketin nakit kar paylarini esas alarak
degerlemeyi 0Ongordiigiinden yoneticiler tarafindan belirlenen kar

paylarina hak kazanan azmlik hissesi sahipleri i¢in uygun bir yontemdir.

> Indirgenmis kar pay1r yonteminin indirgenmis nakit akimlarindan en
onemli farki nakit akimlari yerine kari esas almasit ve kar tutarlarinm

bugiinkii degere indirgeyerek firma degerini belirlemesi.

» Biiylime siirecinde olan firmalar meydana gelen nakit akimlarini firmada
tutmak isterler. Bu sebeple firmalar yatirimeilarin Kar pay1 dagitmayabilir
ya da dagittiklart kar pay1 hissedarlara olan net nakit akimindan daha
diisiik miktarda olabilir

» Diizenli bir kar payr 6deme politikasi olan ya da hukuki diizenlemeler
geregi kar pay1 6demek durumunda olan firmalar 6z sermayeye olan nakit

akislarma  bakmaksizin  hissedar  beklentileri  ¢ergevesinde  bu
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aligkanliklarini  siirdiirmek isterler. Ancak 0z sermayeye olan nakit
akimlar dagitilmak istenen kar payindan yetersiz kalabilir bu durumda

firma ek borglanmaya bagvurmak zorunda kalabilir.

> Oz sermayeye olan nakit akimlarinin kar payr ddemelerinden farkli
oldugu durumlarda indirgenmis nakit akimlar1 ve indirgenmis kar pay1

yontemleri farkli sonuglar verebilir.

> Oz sermayeye olan nakit akimlarinin tiimiinii kar pay1 6demesi olarak
dagitmasi beklenen bir firmanin indirgenmis nakit akimlari yontemi ile
hesaplanan 6z sermaye degeri ile indirgenmis kar payi yontemi ile

hesaplanan 6z sermaye degeri ayn1 olmayabilir.
4.2.1.3. Firmaya olan serbest nakit akislar1 yontemi

Sirkete olan serbest nakit akisi ile sirket degerlemesinin temelleri
Modiglani ve miller tarafinda atilmistir.1958 yilinda yaptiklari ¢alismada sirketin
degerinin sirketin vergi sonrasi faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin
bugiinkii degeri seklinde hesaplanmasi gerektigini belirtmisler. Boylece sirketin
degeri bor¢clanmanin vergi avantaji ve bor¢lanma nedeniyle beklenen ilave riskle
iligkilendirilmistir. Sirkete olan serbest nakit akislar1 yonteminde, sirketin degeri
hesaplanirken sirket bir biitlin olarak degerlendirilir. Sirketin degeri, sirketin hisse
sahiplerinin, tahvil sahiplerinin ve imtiyazli hisse sahiplerinin nakit akimlarinin
toplamidir. Yani sirketin serbest nakit akiglar1 kavrami ile sirketin temel
kaynaklarin1 saglayan hissedarlara ve uzun siireli bor¢ verenlere olan nakit
akimlarini ifade eder (Yalgin, 2014).

Sirkete olan serbest nakit akiglar1 yontemi farkli biiyiime modellerine gore
cesitli sekillerde hesaplanabilir. Hissedarlarin  degeri su faktorlere gore
degismektedir (Andrew, 1988: 48).
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Sahglardali Bilyiime
Net Kar Mant

o Makit Vergi

+  Donen Varliklar

«  Duran Varliklar

+  Sermaye
Harcamalan

/'

Gelecekteki Nakit Akist
Agrhikl Ortalama Sermaye Maliveti

™~

Sirketin Degeri =

Oz Kaynak Maliyeti

Borg Maliveti

Sermave Yapist

Hissedar Degeri = Sirketin Degeri-Borclar

Kaynak: (Andrew, 1988)

Sekil 4.2. Hissedar degeri semasi.

Bu yontem diger yontemlere gore daha kapsamli ve daha ¢ok bilgi
icermektedir. Bu yontemde farkli yatinm ve finansman sirketlerine gore sirket
degerindeki farklilagmalar veya etkilesimler daha agik olarak goriilebilmektedir
ayrica daha anlagilir olmasinin yani sira sirketler ve bankalar tarafindan kullanilan
proje degerlendirme uygulamalarina benzemektedir (Ureten ve Ercan, 2000).

Sirkete olan serbest nakit akiglar1 su formiille hesaplanir.
Sirketin serbest nakit akimi = 6z sermayenin serbest nakit akimi
+ faiz masraflar ( 1- vergi orani)
+ oncelikli geri 6demeler-yeni borg tahvilleri

+ imtiyazli temettiiler.
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Sirketin serbest nakit akimi = faiz vergi 6ncesi kar * ( 1- vergi orani1 )
-sabit kiymet yatirimlari
+ amortisman giderleri
-nakit dis1 isletme sermayesindeki degisim
4.3. Piyasa Bazh Degerleme Yaklasimlari

Piyasa bazli degerleme yaklagimi, bir varligin degeri belirlenirken benzer
varliklarin piyasada nasil fiyatlandigina bakilarak piyasaya gore bir deger
belirlemektir. Bir sirketin degeri piyasada islem goren benzer sirketlerle
karsilagtirilarak belirlenmeye g¢alisilir. Bu yaklasim piyasayr dogrudan referans
almasi sebebiyle finans literatiirlinde goreceli degerleme yaklasimi, piyasa
yaklasimi, piyasa carpanlariyla degerleme, piyasaya odakli degerleme gibi
isimlendirilir (Sipahi vd, 2016: 123).

Goreceli degerleme yaklasiminda bir sirketin degeri, o sirketin hisse
senetlerinin, menkul kiymetlerinin veya elle tutulamayan varliklarinin, onlari
satista olan benzer sirketlerin hisse senetleri ile menkul kiymetleri ile ve elle
tutulamayan diger varliklariyla bir ya da daha fazla yontemle karsilastirarak bir
deger olgtimii yapan genel bir yoldur. Bu yaklasimin temel varsayimi etkin bir
piyasada benzer varliklarin benzer fiyatla fiyatlanacagima dayanmaktadir.
Carpanlara dayali basit fakat giiclii bir degerleme yaklasimidir (Yalgmn, 2014:
233).

Akademik diinyada bir¢ok tartigmalara sebep olan degerleme konusu
genellikle gelir temelli yaklasim ve indirgenmis nakit akimi yaklagimina dayansa
da piyasada bircok varlik piyasaya gore degerlenmektedir. Indirgenmis nakit akis1
yontemi ile piyasa bazli degerleme yaklasimi arasinda onemli bir fark vardir.
Indirgenmis nakit akimi yaklasiminda sirketin gelecekte beklenilen nakit akislari
konusunda bir¢ok tahmin yapilmakta iken piyasa bazli degerleme yaklasiminda o
varligin benzer varliklara 6denen fiyatlara bakilarak o varligin degeri dlciilmeye
calisilir. Goreceli degerleme yaklagimi dikkatli bir sekilde uygulanmadig:

zamanlarda yaniltict sonuglar verir. Degeri Ol¢iilmek istenilen varligin piyasada
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benzer varliklart iyi se¢ilmedigi carpanlarin dogru kullanilmadigi caligmalarda
piyasa bazli yaklasim oldukga yaniltict sonuglar vermesi kaginilmaz.

Piyasa bazli degerleme yaklasimini degerleme calismalarinda {i¢ asamada
tamamlari. Birinci asama degerlemeye tabi tutacagimiz sirketin piyasada nakit
akimlari, biiyiime potansiyeli satiglar ve risk gurubu bakimindan benzer, piyasa
tarafindan fiyatlannus karsilastirilabilir  sirketler belirlenir. ikinci asamada
degerlemede kullanilacak uygun oranlar, karsilastirilabilir standart fiyatlar igin
uygun carpan tespit edilir. Son asamada sirketler arsinda karsilastirmalar
yapilirken her ne kadar benzer sirketler olsa da farkli yonleri de bulunacag: i¢in bu
sirketler arasinda bir takim uyarlama ve diizeltme islemleri yapilarak degerleme
caligmasi tamamlanir ( Damodaran, 2002).

Biitlin degerleme yaklagimlarinda oldugu gibi goreceli degerleme
yaklagiminda giiclii ve zayif yanlar1 bulunmaktadir. Bu amagla goreceli degerleme
yaklagimimi degerlendirdigimiz zaman yaklasimin giliglii ve zayif yanlarini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Yalgmn, 2014: 235-36).

Giiclii yanlarr:

e Goreceli degerleme yaklagimi diger yaklasimlar indirgenmis nakit akimi
yaklasimma gore daha az varsayimla ve daha az bir zamanda
tamamlanabilir.

o Goreceli degerleme caligmalarinda daha az ve ulasilmasi kolay bilgilerle
caligilir.

e Diger yaklasimlar gibi karmasik yapiya sahip degildir bu sebeple daha

kisa stirede tamamlanir.

e Anlasilmas1 kolay oldugu i¢in miisterilere ve yatirimcilara aktarmak da

kolaydir.

¢ Diger varlik bazli degerleme yaklasimindan farkl olarak igletmenin maddi

ve maddi olmayan varliklarmin tamamini kapsar.

e Degerleme calismasi sonucunda sonuglar diger yaklagimlar gibi varsayim
iceren sonuglar degil sirketin hisse senetleri fiyatlarina yansiyan gercek

sonuglardir.
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e Goreceli degerleme yaklasimi diger degerleme yaklasimlarina gore

piyasanin cari atmosferini daha iyi yansittig1 diisiiniiliir.
Zayif yonleri;

e Goreceli degerleme yaklasiminda degerleme yapmak i¢in karsilastirma
yapilacak benzer sirket gurubunu olusturmak kolay degildir. Benzerlik
faktorleri olan risk derecesi, bilylime potansiyeli nakit akis1 satislar gibi

unsurlara dikkat edilmediginde sonuglar basarisiz olur.

e Carpanlarin piyasa atmosferini yansitmasi bir varhigin daha degerli veya

daha degersiz degerlenmesine sebep olabilir.

e Degerleme yapilacak sirket i¢in bezer karsilastirilabilir sirket bulmak her
zaman miimkiin olmayabilir. Bazi sirketler faaliyetleri veya birtakim
unsurlart nedeniyle tek olabilir bu durumda goreceli degerleme yapmak

giiclesir.
¢ Piyasa bir varligin degerini tam yansitmayabilir piyasa hata yapabilir.
e Bu yaklasim yeterince seffaf olmadig1 i¢in manipiilasyona da agiktir.
Goreceli degerleme yaklagiminda degerleme yapmak i¢in segilen sirketler
gurubuna gore belirli karsilagtirmalar yapilir. Bu karsilastirmalar yapilirken belirli
oran ve ¢arpanlar kullanilir bu oranlar agsagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir.
» Kazang carpanlari
» Defter degeri ¢arpanlari
» Gelir carpanlari

» Sektore 6zgii carpanlar.
4.3.2. Kazan¢ Carpanlari

Kazang ¢arpanlan goreceli degerleme yaklagiminda en yaygin kullanilan
carpanlardir. Ancak c¢arpanlar 6znellige yatkin oranlardir. Bu oranlar1 etkileyen
temel degiskenler, beklenen biiylime oranlari, beklenen nakit akimi ve risk
derecesi gibi faktorlerdir.
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Bir hisse senedi satin alirken ddenen tutara, sirketin hisse bagina elde ettigi
kazancin bir ¢arpani olarak bakmak sirket degerlemede kabul goren bir goriistiir.
Kazang ¢arpanlariyla degerlemede sirketler muhasebe kazanglartyla belirlenen bir
carpan kullanarak degerlenir. Bu ¢arpanlar, fiyat / kazang orani, fiyat kazang orani/
beklenen biiyiime orami, fiyat/gelecekteki kazang orani, sirket degeri FAVOK
oranidir. (Sipahi vd, 2016: 126)

4.3.2.1. Fiyat / Kazang orani

Fiyat kazang oranmi tim carpanlarin en yaygin kullanilanidir. Bir sirketin
net kar1 ile hisse senetlerinin toplam degeri arasinda iligki kuran bir ¢arpandir.
Hisse senedi basina 6denen bedelin bir hisse senedinden elde edilen kazancin kag
kat1 oldugunu gosterir. Yatirimcilar tarafindan biliylime potansiyeli yiiksek
gelecekte karliligr artacak olan beklentili sirketlerin fiyat kazang orami yiiksek
olmaktadir (Chambers, 2005: 218).

Fiyat kazang oran1 Oyle hesaplanir.

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat / kazang orani =
yat/ i Hisse Basina Net Kar

Bu formiilden su formiiller tiiretilir:
Hisse senedi piyasa fiyati= hisse basina net kar x fiyat / kazang orani
Firma degeri= hisse senedi say1st x hisse senedi piyasa fiyati

Hesaplamalarda cari piyasa fiyati kullanildig1 gibi yillik ortalama fiyatlar
da kullanmak miimkiindiir. Piyasalarda yer alan hisse basi kar igin cari kar
kullanilirsa F / K oran1 gelecek yil igin beklenen kar tahminleri kullanilirsa ileri F /

K orani hesaplanmis olur.

Uygulamada sirketlerin 1. Ceyrek net kari agiklandigi zaman, gegen yilin
ikinci ¢eyrek igiincii ¢eyrek ve son g¢eyrek kar rakamlart iizerine bu yilki 1.
Ceyrek kar rakami eklenerek kaydirilmig yillik kar hesaplanir. Bu sekilde her
bilango doneminde gelen kar oranlarina gore diizeltilerek kullanilir (Oztiirk, 2009).
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Fiyat kazan¢ orani sirketler degerlendirilirken sektdr ortalamalarina
bakilarak karsilastirmalar yapilir. Eger sirketin fiyat kazan¢ orani sektor
ortalamasindan diisiik ise sirketin hisse senedinin ucuz, sektdor ortalamasinin

iistiinde ise hisse senedinin pahali oldugu seklinde degerlendirilir.

Yatirimeilar fiyat kazang orami ile sirketin kar oranlarindaki biiylime
arasinda dogru orant1 oldugunu disiiniirler bu sebeple sirketin fiyat kazang oram
ile sirketin kar oranlarin1 karsilastirarak yatirim yaparlar. Ayrica sirketin faaliyette
bulundugu yillar arsindaki kazanglarinin seyri de énemlidir ¢linkii bu seyir sirketin

varliklarini ne derece verimli kullandigimin bir gdstergesi olarak kabul edilir.

Fiyat kazang orani kar payindaki artis beklenen biiylime ile dogru orantili
bir iligkide iken 1skonto oraninin azalan bir fonksiyonudur. Bu sebeple getirilerin
degiskenligi arttikca 1skonto orani yiikselecek ve fiyat kazang oraninin diismesine
sebep olacaktir. Fiyat kazang oranmin etkileyen faktorler asagidaki gibi
siralanabilir (Yazici, 1997: 41).

» Karin gegmisteki biiylime orani

» Tahmini karlar

» Ortalama kar pay1 6deme orani

» Firmann sistematik riskini dlgen beta katsayisi

» Karm istikrarli olup olmadigi

> Finansal kaldirag

» Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin bilgi ve beceri diizeyleri
» Ekonomik kosullar.

F/K oranlar1 kar eden biitiin sirketlerde uygulanabildigi gibi 6zellikle
banka ve aract kurumlardaki analist ve yatinmcilar tarafindan sirketlerin
potansiyel karliliklarini karsilagtirmak i¢in yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
Ulkemizde ise aract kurumlar ve bankalar tarafindan en ¢ok kullanilan degerleme
yontemi olarak 6n plana c¢ikmaktadir (Yalgin, 2014). F/K oranin zarar eden

sirketlerde kullanilmasi miimkiin olmamasina ragmen uygulamada yaygin olarak

kullanildig1 goriilmektedir.
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Fiyat/kazang orani bir diger indirgenmis nakit akimi1 degerleme yontemine
gore karsilastirdigimiz zaman indirgenmis nakit akimi1 yonteminin daha ayrintili ve
giivenilir sonucglar verdigi gozlemlenmistir. Fiyat kazang oraninda bir firmanin
degeri elde ettigi kazancin katlar1 seklinde hesaplanir. Bu yontemde sadece cari yil
ve bir sonraki yil kazanglari &nemlidir. Indirgenmis nakit akiminda ise bir
firmanin degeri belirlenen bir risk oranmi {izerinden 1skonto edilerek hesaplanan

nakit akimidir.

Bir sirketin fiyat kazang oranini li¢ temel degisken belirlemektedir. Bu
degiskenler temettii 6deme orani, sirketin riskliligi ve kazancglarda beklenen
biliyiime oranidir. Yani bir sirketin temettii ddeme orani ve beklenen biiylime orani
ne kadar yiiksekse fiyat kazang orani o kadar yiiksek, sirketin risk faktorleri ne
kadar yiiksek olursa fiyat kazang orani o derece diisiik olmaktadir.

4.3.1.2. P/E oranlar ve beklenen biiyiime

Bir sirketin beklenen biiylime oraniyla beklenen p/e orani arasinda dogru
yonli bir iliski vardir, biiyiime orami fiyat kazang oranini 6nemli Olgiide
etkilemektedir.

Beklenen biiyiime oranlarindaki degisimlerin etkisi faiz oranlarindaki
degisimlere gore farklilik gosterir. Fiyat kazan¢ orani beklenen biiyiime
oranlarindaki degisikliklere faiz oranlarmin diisiik oldugu zamanlarda faiz
oranlarinin yiiksek oldugu durmalardan daha duyarhidir. Bu durumun nedeni
bliylimenin gelecekte nakit akimlari tiiretmesi ve bu nakit akimlarmin cari
degerlerinin yiiksek faiz oranlarinin oldugu durumlarda ¢ok daha kiigiik olmasidir
(Yalgin, 2014: 254).

F/K orani bir girketin algilanan risk aranin bir fonksiyonudur ve bu ve
kendisini 6z sermayenin maliyetinde gosterir. Daha yliksek 6z sermayeye sahip bir
sirket, daha diisiik 6z sermaye maliyetine sahip olan bir sirkete oranla daha diisiik
bir kazanglar carpaniyla islem gorecektir.
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F/K orammn giiclii yonleri

e Indirgenmis nakit akimi degerleme yonteminde kullamilan risk, biiyiime
orani temettii 6deme orani gibi veriler kullanmaya ihtiya¢ olmamaktadir.
Daha az veri ile hesaplama yapilabilir.

e Karsilagtirma yapmaya son derece elverislidir, karsilastirma yapmak
basittir.

¢ Risk ve biiyiime verilerini kendi biinyesinde yansitmaktadir.
F/K oraninin zayif yonleri

e Muhasebe uygulamalarindan kaynaklanan baz1 durumlarda gergegi
yansitmayabilir hisse bagina kazang bu yoOntemlere gore degisiklik
gosterebilmektedir.

e F/K orani indirgenmis nakit akimi yontemine gore teorik yapisi daha

zay1f, ona gore daha az gilivenilirdir.

e F/K orani statik bir 6zellige sahiptir olmas1 gereken hisse senedi fiyatini

gdstermez o anda olan fiyat1 yansitir.

e F/K oram1 zarar eden sirketlerde degerleme yontemi olarak
kullanilamamaktadr.

4.3.2. Defter Degeri Carpanlari

Piyasalar arz ve talep faktorlerine dayanarak bir sirketin degerini tahmin
ederken sirkete iliskin kayit tutanlar ayni sirket i¢in ¢ok farkli bir tahmini degeri
kayitlar tizerinden hesaplayarak kullanmaktadirlar. Defter degeri, muhasebe
ilkelerinden yola c¢ikarak elde edilmekte ve varliklar i¢in tarihi olarak ne kadar
bedel 6dendiginden yola ¢ikarak ve daha sonra biitiin amortisman v.b. kaydi
diizeltmelerden 6nemli Sl¢iide etkilenmektedir. Yatirnmcilar ve analistler hisse
senedinin degerlemesinde bir hisse senedi i¢in O0denen piyasa fiyati ile oz
sermayenin defter degeri arsinda bir iliski kurmaktadir. Sirketler degerlenirken bu
oran sirket degeri kullanilarak ve sadece 6z sermaye yerine biitiin varliklarin defter

degeri kullanilarak hesaplanabilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 175).
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Muhasebe kayitlarina dayanan tarihi defter degeri ve varliklar1 yerine
koyma maliyetlerini esas alan carpanlarin degerlemede kullanilmas: esastir. Bu
carpanlardan en ¢ok tercih edilenleri piyasa degeri / defter degeri ve yerine koyma
oranlaridir.

4.3.2.1. Piyasa degeri / Defter degeri

Piyasa degeri/ defter degeri orani, bir sirketin 6z sermayesinin piyasa
degerinin sirketin defter degerine oranidir. Sirketin hisse senedi olarak hesaplarsak
hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina defter degerine oranlanmasidir. Piyasa
degeri / defter degeri, bir hisse senedinin piyasadaki degerinin kag¢ kat1 oldugunun
bir gostergesidir (Oztiirk, 2009: 116).

Asagidaki gibi hesaplanir.

Piyasa Kapitalizasyonu Hisse Senedi Fiyatt

PD/DD = veya
HBDD

Defter Degeri
HBDD = Hisse Bas1 Defter Degeri

Bir sirketin 6z sermayesinin piyasa degeri genellikle piyasanin ilgili
sirketin gelecekteki karlilig1 ve nakit akimlarina yonelik beklentisini yansitir. Bir
sirketin piyasa degeri, ¢ikarilmig sermayesini temsil eden toplam hisse senedi
adedi ile piyasa fiyatinin carpilmasiyla hesaplanir. Oz sermayenin defter degeri
varliklarin defter degeri ile borglarin defter degeri arasindaki farktir bilyiik 6l¢iide
muhasebe kurallarinin belirledigi bir tutardir. (Sipahi vd, 2016: 135)

Negatif kazang elde eden sirketler fiyat kazang oranin aksine piyasa degeri
/ defter degeri yontemi kullanilarak degerleme yapilabilir. Bu oranin 1 e esit ve
tistiinde olmasi beklenir olmasi beklenir. PD/DD orani 1’in altinda olmasi firmanin
ortaklarina bir deger artig1 saglayamadigi, varliklarini verimli kullanamadigini ve
degerinden kaybettigini gosterir. PD/DD oranin entelektiiel sermaye ile de
baglantis1 vardir. Bir sirketin piyasa degerinin defter degerinden fazla olan kismi
entelektiiel sermayesini gosterir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi giiglii bir entelektiiel
sermayeye sahip oldugunun bir gostergesidir (Chambers, 2005: 221).

Uygulamada piyasa degeri/defter degeri orani oOzellikle sabit duran

varliklar yiiksek olan sektorlerde kullanilmaktadir. Finansal hizmet sektdriinde
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Ozellikle bankacilikta, firmalarin aktif degerlerinin piyasa degerine daha yakin
olmasi sebebiyle sik¢a kullanilan bir yontemdir. Zarar elde eden sirketler i¢inde
kullanilabilen bir yontemdir (Oztiirk , 2009: 116).

Bu oranin yatirimcilar ve analistler tarafindan tercih edilmesinin bir takim
sebepleri vardir. Bunlar, defter degeri piyasa degeri ile karsilagtirildiginda goéreceli
olarak sabit bir deger sunar. Sirketler aras1 muhasebe uygulamalarn tutarli oldugu
zaman piyasa degeri/defter degeri benzer sirketler arasinda karsilastirmaya imkan
saglayarak sirketlerin diisiik mii yoksa yiiksek mi degerlendikleri hakkinda fikir
verir. Fiyat kazang orami ile degerlenemeyen sirketler zarar eden sirketler piyasa
fiyat1 / defter degeri ile degerleme yapilabilir. Bu yontemin zayif yonleri ise
sunlardir. Bu yontemde fiyat kazang orant gibi muhasebe kurallarindan
etkilenmektedir degisik muhasebe uygulamalarma gore sirketlerde farkliliklar
ortaya ¢ikabilir. Varligi olmayan hizmet ve teknoloji sirketleri gibi sirketler i¢in
defter degeri anlam tagimamaktadir. Sirketin devam eden negatif kazanglar1 varsa
bu durum defter degerinin de negatif olmasina sebep olur. Bir sirketin hisse senedi
geri alimlart veya yeni hisse senedi ihraclarinda tarihsel karsilagtirmalarda
tutarsizlik yaratabilir. Bu oran statik bir 6zellige sahiptir sirketin faaliyetlerini
stirdiirmekte oldugu veya gelecekteki nakit akislar1 hakkinda bilgi vermez (Yalgin,
2014: 270).

4.3.2.2. Yeniden yerine koyma orani (Tobin’s Q)

Varliklarin degerlemesi yapilirken bir diger alternatif degerleme orani
varliklari yerine koyma oranidir. Tobin’s Q teorisi ek bir birim sermayenin sirket
degerine olumlu yansimasi olarak ifade edilir. Sermayenin marjinal verimliligi
yiiksek ve sermayenin sirkete finansal maliyeti diisiik ise Q degeri biiyiir. Bu orana
Tobin Q olarak bilinir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 177).

Tobin Q orani, 1969 yilinda James tobin tarafindan geleneksel finansal
deger ol¢limlerine alternatif olarak sunulan bir yontemdir. Varligin piyasa degeri o
varligin yerine koyma maliyeti ile karsilastirilir. Ve sirketlerin varliklarinin piyasa
degeri bu varliklarin yerine koyma maliyetine oranlanir.

i Varliklarin Piyasa Degeri
Tobin ‘s Q =

Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti
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Tobin’nin q orant 1 den biiyiikk olmasi istenir, bu durumda sirket
kaynaklar etkin kullanildigini gdsterir sirket yatirim yapmak ister ¢linkii yatirim
yapmak karli oldugu anlamina gelir yatirnmin yerine koyma maliyetinden daha

yiiksek bir getiri saglayacagi anlamina gelir (Canbas vd, 2004: 58).

Tobin’nin q orani fiyat defter degeri orani ile karsilastirildiginda tobin’nin
g oranin payinda sirketin yalnizca hisse senetlerine degil ayn1 zamanda borglarina
ve 0z sermayesinin degerine de yer verilir. Paydada ise sirketin yalnizca 6z
sermayesi degil tiim varliklar1 yer almaktadir ve bu varliklar defter degerine gore

degil yerine koyma maliyetlerine gore hesaplanmaktadir.

Tobin’nin Q oram yiliksek olan sirketlerin giiclii rekabet avantajlarina
sahip oldugu diisiiniiliir. Bu sirketlerin marka imajlar1 giicliidiir. Ve 6nemli teknik
bilgi birikimleri bulunmaktadir orani diisiik sirketler genellikle yiiksek rekabetin
yasandig1 ve gerileme icerisinde bulunan sektorlerde yer aldig1 gdzlemlenmektedir
(Yalgin, 2014: 274).

4.3.2.3. Fiyat / Satislar oram

Fiyat / satis orani, bir sirketin toplam cari piyasa degerinin, aymi girketin
son 12 aylik donem hisse basina gergeklestirdigi satis miktarina boliinmesiyle elde
edilen bir orandir. F/S oran1 P/E orami araciligiyla dogrudan satislarin net kar
marjina baghdir. Bu oran sirketin gelirleri i¢in piyasanin ne kadar 6deme yapmaya

istekli oldugunu olger.

P/S oran1 son yillarda 6zel sirketlerin degerlenmesinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. P/S orani halka agik sirketlerin 6z sermayeleri i¢in iyi bilinen bir
degerleme gostergesi haline gelmistir. Bu oran ayni1 zamanda diisiik degerlenmis
hisse senetleri bulmak i¢in en iyi oran oldugu savunulmaktadir. P/S orami ayni
sektordeki benzer sirketlerin briit kar marjlarinin ve igletme etkinliklerinin ayni
oldugu varsayimindan bu sirketlerin karsilastirilmalarinda kullanilan bir orandir.
Bu sirketlerde biiyiikliik 6l¢iisii olarak kullanilan satiglarin goreceli olarak karinda
Olciilmesi anlamina gelir. Ayrica bu oranda diger oranlardaki muhasebe
uygulamalarinda meydana gelen tutarsizliklar ortadan kalkmaktadir. Olgun
donemsel ve sifir gelirli sirketlerin degerlenmesinde kullanilan uygun ir oranidir
(Yalgin, 2014: 277).
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F/S orami bir sirketin satislari ile 6z kaynaklarin piyasa degeri arasindaki
iligkiyi Olger. Ancak bu sirketin satiglari lizerinde hem bor¢ verenlerin hem de
ortaklarin hakki vardir bu agidan P/S orani pay1 ile paydasi arasinda bir tutarsizlik
s0z konusu olmaktadir. Bu tutarsizligi gidermek icin sirket degeri / satiglar orani
kullanilmaktadir (Sipahi vd, 2016: 139).

4.3.2.4. Sirket degeri/ Satislar okrani

Sirket degeri / satiglar orani, P/S oranindan farkli olarak sirket {izerindeki
tim hak sahiplerini ortak ve bor¢ verenleri kapsar sirketin toplam degerinin
satislara boliinmesiyle elde edilir. Bir¢ok sirketin sirket degeri / satiglar orani, fiyat
/satiglar oranindan biiyiiktiir.

Bu oran pe ve pbv oranlarinin kullanilamadig1 durumlarda zarar etmis ve
0z sermayesi negatif olan sirketler i¢in anlamli bir deger 6l¢me yontemi olarak
kabul edilir. Muhasebe kurallarina gore degisiklik gostermemesi de 6nemli bir
avantajdir. Bu oran 0zellikle perakende internet ve telekomiinikasyon sektorleri
igin yaygin olarak kullanilmaktadir (Oztiirk , 2009: 119).

4.3.3. Sektore Ozgii Carpanlar

Sektore 6zgili carpanlar isminden de anlasildig: lizere degerleme yapilan
sirketin bulundugu sektdre gore degisiklik gostermektedir. Kazanclar defter degeri
ve gelir carpanlar1 sektdr farki olmaksizin tiim sirketler i¢in hesaplanabilen
oranlardir ancak sektore 6zgl ¢arpanlar sadece o sektorde dar bir sirket gurubunda

kullanilan ¢arpanlardir.

Sirkete 6zgii carpanlar farkli olmakla birlikte iki temel 6zelligi vardir. Bu
oranlarin payinda genellikle sirketin degeri yer alir. Sirketin degeri borglar ve 6z
kaynaklarin  toplamindan nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetlerin
cikartilmasiyla bulunur. Bu oranlarin payda kisimlarinda sirkete gelir ve kar
saglayan faaliyet birimleri yer alir (Sipahi vd, 2016).

Sektore 6zgii carpanlar ¢ok sayida muhasebe verisine ihtiya¢ duymadan
hesaplanabildigi i¢in tek sirketin degerleme isleminde sektdr carpanlari
kullanilabilmektedir. Yatirimcilar ve analistlerin sektore 6zgii carpanlari tercih
etmelerinin sebepleri bu oranlarin, finansal tablolarina ulagilamayan ya da finansal
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tablolar1 giivenilir olmayan sirketlerin degerlerini karsilagtirabilme imkan1 saglar.
Sirketin degeri ile sirket faaliyetleri ve ¢iktilart arasinda baglanti kurar. Degerleme
calismalarinda baska bir ¢arpanin kullanilamadigi durumlarda bu oranlar tercih
edilebilir. Tercih edilmeme sebepleri arasinda sektoriin bir biitiin olarak az ya da
¢ok degerlenmesine yol agar. Temel verilerle iliskilendirmek oldukc¢a gii¢
olmasidir (Ercan vd, 2006: 74).

4.3.3.1. Birim iiriin basina deger orani

Bu oran genellikle piyasa degeri sahip oldugu rezerv miktarina gore
belirlenen maden ve petrol sirketleri i¢in tercih edilir. Bu sirketlerde birim {iriin
basina deger bu sirketlerin piyasa degerlerinin, sahip olduklari rezerv miktarina
boliinerek elde edilir.

Oz Sermayenin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri — Nakit

Birim iirtin basina deger = =
s & Hammadde Rezervlerinin Uriin Sayisi

Oz Sermayenin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri — Nakit

Uriin bagina deger = s — =
Uretilen {riin sayis1 ya da liretim kapasitesi

4.3.3.2.Abone basina deger oram

Televizyon internet hizmeti saglayan ve basin yaym sirketleri gibi
sektorlerde faaliyet goOsteren sirketler iirlinleri miisteri sayist abone sayilari
olusturur. Bu sirketler degerleme yapilirken piyasa degerleri abone sayilarina
boliinerek abone bagina deger oranlar1 hesaplanir (Ercan vd, 2006: 75).

. Oz Sermayenin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri — Nakit
Abone basina deger =

Abone Sayis1
4.3.3.3. Miisteri basina deger orani

Pazarlama {irtinlerinin ayn1 oldugu durumlarda bu iriinlerin gelir getirme
kapasiteleri de benzerlik gostermektedir. Boyle sirketlerin degeri o sirketlerden
diizenli olarak aligveris yapan miisteri sayisina bolinmesiyle bulunur. Ancak
miisterilerin alig veris tutarlar1 farkli oldugu veya zaman igerisinde degiskenlik
gostermesi gibi durumlarda bu oranin verdigi sonuglar anlamli olmayabilir. Bu
gibi durumlarda sirketin degeri / satislar oranin1 kullanmak daha saglikli sonuglar
verecektir (Oztiirk , 2009: 121).
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6z sermayenin piyasa degeri + borcun piyasa degeri — nakit

Miisteri basina deger = — :
miisteri sayisi

4.3.3.4. Site ziyaretci basina deger orani

Son yillarda internet kullanicilarimin hizla artmastyla sik ziyaret edilen
internet siteleri bunu reklam ya da satigsa ¢evirmektedir. Bu gelirlerinin biiyiik bir
boliimiinii bu sekilde saglayan sirketlerin degeri site ziyaretci sayilarina boliinerek
elde edilir

0z sermayenin piyasa degeri + borcun piyasa degeri — nakit

Site ziyaretcisi basina deger = — -
site ziyaretci sayisi

4.4. Alternatif Degerleme Yaklasimlar:
4.4.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

EVA, bir sirketin ekonomik kar olusturma yetenegini dlgmeye yarayan
finansal bir gostergedir. Diger bir ifadeyle sermayenin maliyetini asan kazangtir
ki, bu pay sahiplerinin servetine gercek artisi gdsteren bir dl¢iidiir. Yatirimcilar
acgisindan bir sirketin sermaye maliyetinden daha fazlasini kazanmasi 6nemli bir
durumdur. Aksi halde sermaye maliyetinden daha az kazang saglayan sirketlerde

mevcut sermaye aginmakta ve zamanla yok olmaktadir.

Ekonomik Katma Deger, (EVA) G.B Sterwat ve Joel Stern sirket
danismanlik gurubu tarafindan 1980’lerde bir deger Ol¢me teknigi olarak
gelistirilmistir. Bu teknik sirketin gercek karliliina dayali olarak gelistirildigi i¢in
finansgilar tarafindan ¢ok cabuk kabul goriilmiistir. Bu deger olgiim yontemi,
sirket karhiligini Olcen ve muhasebe karina dayanan geleneksel performans
Olgiilerinin aksine sirketin artik kar rakamimi baz alan ve ekonomik kara dayali
olan bir deger oOlgisiidir ve bu baglamda hem bor¢ hem de 6z sermayenin
maliyetini dikkate almaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 245-46).

Eva agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yalgin, 2014: 216).

Ekonomik katma deger = (Olusturulan sermayenin getirisi - Sermayenin
maliyeti)

x( olusturulan sermaye) = Vergi sonrasi faaliyet geliri
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- ( Sermaye maliyeti) X Olugturulan sermaye

EVA hesaplanirken kullanilan bilgiler muhasebe verilerinden elde edilir
ancak EVA muhasebe ilkeleri tarafindan sinmirlandirilmis degildir. Cilinkii EVA
muhasebe verilerinde bazi uyarlamalar yaptiktan sonra kullanir. Yukaridaki
formiile gére EVA hem bor¢ hem de 6z sermaye maliyetlerinin vergi sonrasi
faaliyet gelirinden ¢ikardiktan sonra arta kalan tutardir. Eger ki vergiden sonraki
faaliyet geliri sermaye maliyetinden yiiksekse sirket bir deger olusturus olur.
Vergiden sonraki net faaliyet geliri sermaye maliyetinden diisiikse deger kaybi
ortaya ¢ikar. Bu baglamda EVA bir sirketin varliklarinin sermaye maliyetinden
daha yiiksek bir deger yaratip yaratmadiklarini 6lgen bir tekniktir

EVA etkin bir sekilde kullanildiginda bir sirketin hangi birimlerinin
sirketin degerine ne kadar katki sagladiklar1 hangi birimlerin ne kadar deger

olusturduklarini belirlemek i¢in iyi bir performans yontemidir (Chambers, 2005:
25).

Yapilan analiz ¢aligmalarinda EVA‘nin hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisimi agiklamakta olduk¢a giliglii bir gosterge oldugu saptanmistir. Birgok
popiiler ol¢iilerden daha basarili bir Olciidiir. Bu nedenle yatirimcilar yatirim
kararlar1 alirken, sermaye maliyetinden daha fazla kazanmayi hedefleyen ve
dolaysiyla EVA’y1 yiikselten girketleri tercih ederler.

Stern Stewart & Co tarafindan EVA’y1 artirmak i¢in bazi dneriler agagida
siralanmugtir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 34).

e Yatirilan sermayeden elde edilen vergi sonrasi gelir toplam sermaye
maliyetinden daha yiiksek olan projeler yatirilmalidir.

e Daha az sermaye ile daha ¢ok kar elde edilmelidir. Bu da ya maliyetleri

azaltmak ya da satiglar1 artirmakla yapilabilir.

¢ Daha az sermaye kullanilmali ve fazla sermaye, kar pay1 olarak veya hisse
senetlerini geri alarak pay sahiplerine 6denmelidir.

o Eger sirketin risk seviyesi diisiikse daha fazla bor¢ kullanilmalidir.

Bu islemleri yapilmasiyla ayni1 zamanda girketin hisse senetlerinin fiyatlari
da yiikseltilmis olacaktir.
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Ekonomik Katma Degere benzeyen diger bir deger olgiim teknigi piyasa
katma degeridir. MVA sadece yatirilan sermaye maliyetinden daha fazla getiri
sagladiginda artmaktadir (Sipahi vd, 2016: 164).

MVA = Sirketin Piyasa Degeri - Sermayenin Defter Degeri

Cari yildaki piyasa degeri gelecekteki Evalarin buglinkii degere
indirgenmis halidir. Calismalar EVA ile MVA arasinda anlamli bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. EVA ile MVA arasindaki iliski su sekildedir.

MVA = gelecekteki tim EVA’ larin bugiinkii degeri

Piyasa Degeri = Defter Degeri + Gelecekteki Tim Evalarmm Bugiinkii
Degeri

MVA ve EVA arasindaki iligkiden ekonomik katma degeri temel alan
sirketin degeri su formiille hesaplanir.

EVA,. o EVAe.
+ kwacc)t =1 (1 + kwacc)t

Sirketin degeri = C, + Z
t=1 <

Co = mevcut sermayenin degeri
EVA . . = Varliklara ait ekonomik katma deger
EVA : = yeni yatinmlara ait ekonomik katma deger
K wace = agirlikli ortalama sermaye maliyeti
4.4.2. Yatirimin Nakit Akis Karhihgi( CFROI)

Yatirimin nakit akig karliligi ( CFROI — Cash Flow Return On Investment)
holt value associates adinda bir danismanlik sirketi tarafindan gelistirilmistir.
Ekonomik katma deger yontemine bir alternatif olarak gelistirilen bu yontem bazi
danigmanlik sirketleri tarafindan kullanilmaktadir. Yatirimin nakit akis karliligi
ekonomik performans sirketin gergceklesen yatirim getirisinin paranin satin alma
giiciindeki degisikliklere gore yeniden diizeltilmesiyle olgtliir. Yatirimin getirisi,

yapilacak yatirim projesinin net nakit girislerini projenin maliyetine esitleyen i¢
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verim oranidir. Enflasyon riskinin yiiksek oldugu zamanlarda degisen enflasyon
oranlarinin varliginda raporlanan muhasebe verileri, yatirima iliskin dogru bir
ekonomi Olgiitii getiri 6l¢iitli olan yatirimin nakit akis karliligina doniistiiriilmelidir
(Sipahi vd , 2016: 169).

CFROI bir getiri degeridir, EVA‘daki gibi parasal bir kavramla ifade
edilememektedir. CFROI, bir sirketin yatirimeilart igin mevcut vergi sonrasi
enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlariyla s6z konusu yatirimeilar tarafindan
yapilan enflasyona gore diizeltilmis biiriit nakit yatirimi karsilagtirilmaktadir.
CFROI, nakit akislarina baglidir, buradan artis miktar1 hesaplamalariin etkilerini
gidermede EVA hesaplamalarindan ¢ok daha ileri gitmektedir. CFROI enflasyona
gore diizeltilmis getiri Slgiisiidiir, nominal getiri Olciisii degildir (Gilirbliz ve
Ergincan, 2004. 320).

Yatirnmin nakit akis karliligini hesaplayabilmek i¢in dort temel nakit akisi
verisine ihtiyacimiz vardir bunlar: (Giirbtiz ve Ergincan, 2004)

Briit yatirum, yatinmm baslangicinda duran varliklarin defter degerine

birikmis amortismanlar ve enflasyon diizeltmelerinin eklenmesiyle hesaplanir.

Briit nakit akiglari, vergi sonrasi faaliyet karina amortisman ve itfa payi
gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyle hesaplanir. Yatirimin nakit
akis karlilig1 hesaplanirken bir projenin i¢ verim oranin hesaplanmasindan farkl

olarak yillik nakit girislerinin degismeyecegi varsayilir.

Duran varliklarin beklenen yararli omrii, yatirima konu olan mevcut

varliklarin ekonomik olarak kar elde etme siiresini ifade eder.

Duran varliklarin beklenen hurda degeri, hurda deger yatirnrma konu olan
mevcut varliklarin yararli Omiirleri sonundaki degerinin bugiine indirgenmis
degerini ifade eder. Hurda degeri genellikle baslangi¢c degerinin belirli bir yiizdesi
olarak alinir.

Yatinmin nakit akig karliligi oran olarak ve genellikle yillik olarak
hesaplanir. Sirketin sermaye maliyetinden daha fazla getiri elde edip etmedigi

dolayisiyla hissedarlari i¢in bir defter degeri dolayisiyla hissedarlari i¢in bir deger
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yaratip yaratmadigima karar vermek i¢in bu oran enflasyona gore diizeltilmis
sermaye maliyeti ile karsilastirilir.

CFROI de sirket yoneticileri CFROI artirmak igin sirketin degerini azaltict
islemler yapabilirler. Buna neden olan faktorler asagida siralanmistir ( Damodaran,
2002).

Briit yatirimlarin azaltilmasi: Mevcut aktifler yapilan briit yatirim
azaltilirsa CFROI artirilabilir. Ancak degerin belirlenmesinde briit yatirim ve
CFROI'nin ¢arpilmasindan olustugu igin bir sirketin CFROI artarken aymni
zamanda degeri de diisebilir.

Gelecekteki biiyiimeden o&diin verilmesi: Mevcut aktiflere yogunlasip
gelecekteki hedeflenen beklenen biiyiime oranindan 6diin verilmesi durumunda

CFROI'nin artirilmasi degerin azaltilmasina sebep olabilir.

Risk degismeleri: Sirketin degeri gelecekteki beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degerine esittir. Bir sirket CFROI ve sermaye maliyeti arasindaki farki
artirmasina ragmen yliksek sermaye maliyeti arasindaki farki arttirmasina ragmen
bir sirketin degeri yiiksek CFROI’ye sahip olmaya gore daha baskinsa deger
kaybeder.

Yatirimin nakit akig karlihigi briit nakit akiglart ve duran varliklarin
beklenen hurda degerinin toplaminin 1 e esitleyen i¢ verim oranini ifade eder.
Asagidaki gibi gosterebiliriz (Sipahi vd, 2016: 170).

Briit Nakit Briit Nakit Briit Nakit Briit Nakit Akis1 ve
| Akisi Akist Akisi Hurda Degeri

1
Yatirim n

Sekil: 4.3.Briit nakit akiglar1 ve hurda degeri semast

FCFFp4q

Sirketin degeri= T

FCFF: Beklenen serbest nakit akislari
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Ke: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
0On : sabit biiyiime oranini ifade eder

Yukaridaki esitlik yatinmin nakit akis karlilign bakisindan asagidaki gibi
yeniden diizenleyebiliriz, (Damodoran A. , 2006)

[(CFROIXGI-DA)(1—t)—(CX—-DA)~AWC]
(kc—=gn)

Sirketin degeri=

CFROI: yatirimin nakit akis karlilig1

GlI: briit yatirimi1

DA: amortisman ve itfa paylarini

t: vergi orani

CX: sabit sermaye harcamalari

AWC : net isletme sermayesindeki degisim

4.4.3. Opsiyon Degerleme Yaklasim

Opsiyon fiyatlama modeli ile ilgili bircok akademik c¢aligmalar
yapilmaktadir. Reel opsiyon modeli finansal opsiyon fiyatlama modelinin reel
varliklara uygulanmis halidir. Reel opsiyon modeli degerleme siirecinde
beklenmedik piyasa hareketlerinde yonetim esnekligine imkan tanimasi degerleme
caligsmalarinda kullanilmasinin 6nemini artirmaktadir. Reel opsiyon modeli ger¢ek
varliklarin degerlemesinde risk ve belirsizligi siirece dahil ederek gelir bazl
degerleme yaklagimlarinin eksik yonlerini tamamlamistir. Bu yaklagimin en
onemli avantajlarindan biri de arastirma ve gelistirmelerin en basindan itibaren,
patent teknolojilerin degerlenmesine izin vermesidir. Patent sahibi kisi ve
kurumlarin AR-GE ¢alismalarinin farkli asamalarinda, bu asamalarin tasidiklar
riskleri de dikkate alarak, hem patentli teknolojilerin gelistirilmesi i¢in gereken
maliyetleri dikkate alinmasina hem de patentten saglanacak tahmini nakit
akiglarinin dikkate alinarak degerlenmesine elverisli bir yontemdir.

Finansal opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda iki temel modelleme s6z
konusudur. Kesikli zaman s6z konusu oldugunda binomial opsiyon fiyatlama
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modeli, siirekli zaman s6z konusu oldugunda Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modeli en yaygin olarak kullanilan modellerdir. Black-Scholes fiyatlama modeli
asagidaki gibi formiile edilir (Sipahi vd, 2016: 154)

Satin alma opsiyonunun degeri = S N(d;) — Ke "*N(d,)

n (%) +(r+ 072)
oVt

dl =

do=ds-oV't

C: satin alma opsiyonunun degeri

S: hisse senedinin cari fiyati

Nd: kiimiilatif normal olasilik dagilim1

K: opsiyonun normal kullanim fiyati

E : logaritmik taban

r : risksiz faiz orant

T opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siire

In: dogal logaritmik fonksiyon

Q: opsiyona konu olan hisse senedinin standart sapmasi
4.4.3.1. ifas riski olan sirketlerin 6z kaynak degerlemesi

Borsada islem goren halka agik sirketlerde 6z kaynak yapisi iki 6zellige
sahiptir. Bunlardan ilki, 6z kaynaklarin asil sahipleri, ortaklaridir. Bu ortaklar
istedikleri zaman veya sirketin iflas riskine karsi sirketin varliklarni satarak
sirketin tiim borglarim &deyebilme hakkina sahiplerdir. Oz kaynaklarin diger
Ozelligine gore ise 6z kaynak sahiplerinin yiikiimliilikleri sirkete taahhiit ettikleri
sermaye pay1 ile smrhdir. Oz kaynaklarm bu iki 6zelligi iflas riski tasiyan
sirketlerin satin alma opsiyonlar olarak diigiiniilmesine imkan saglamaktadir. Bu
tiir sirketlerin satin alma opsiyon degerleri indirgenmis nakit akis1 degerinden daha
ylksek olabilmektedir. Borca batik iflas riski yiiksek bir sirketin zor durumda

103



olmasit 6z kaynaklarin degersiz oldugunu gdstermez. Boyle durumlarda o6z
kaynaklari nakde c¢evirme opsiyonunu elinde bulunduran kisiler olarak
disiiniilmelidir. Sirketin tiim varliklar1 opsiyon i¢in baz teskil eden varliklari
temsil eder, girketin borg¢lariin vadesi ise opsiyonun vadesini belirler. (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004:155)

Iflas riski tastyan zarar agiklayan, yiiksek finansal yiikiimliiliiklere sahip
olan sirketlerde 6z sermaye degerlemesinde dogru tespit ve tahmin edilmesi
gereken bes temel unsur bulunmaktadir. (Kiigtikaraba, 2012)

Bunlar;

o Sirketin Sahip Oldugu Varliklarinin Tasfiye Degeri
o Sirketin Degerindeki Degiskenlik

e Borcun Siiresi

o Sirketin Borcunun Nominal Degeri

e Risksiz Faiz Orani

Teknoloji yogun aktifleri diisiik ancak biiyiime potansiyeli tasiyan Giig
durumda olan sirketin devam eden tesebbiis degeri sirketin tasfiye degerinden
yiksek olacagi i¢in opsiyon i¢in baz alinan varlik degeri olarak gelecekteki nakit
akimlarmin bugiinkii degeri degil de tasfiye degeri alinmasi daha saglikli sonuglar
verecektir (Kiiciikaraba, 2012).

4.4.3.2. Dogal kaynaklarin degerlemesi

Altin, petrol gibi madenlerde faaliyet gosteren sirketlerin degeri
belirlenirken genellikle indirgenmis nakit akimi yaklasimi kullanarak degerleme
yapilir. Bu sirketler hem ¢ikarmig olduklari madenden nakit akisi elde ederler
ancak aym1 zamanda sahip olduklar1 altin petrol gibi dogal kaynaklar1 piyasa
fiyatlarinin yiikseldigi zamanlarda ¢ikarmamaktadirlar. Bu nedenle bu sirketlerin
sahip olduklar1 dogal kaynak rezervleri bir satim opsiyonu olarak
degerlendirilebilir.

Dogal kaynak yatinmlarinda opsiyonun temsil ettigi varlik dogal

kaynaktir. Bu dogal kaynagin degeri iki degiskene baglidir. Bunlar dogal kaynagin
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miktar1 ve dogal kaynagin fiyatidir. Bu tiir yatinmlarda dogal kaynagin
gelistirilmesine bagli bir maliyet vardir, ¢ikartilan varhigin degeri ile gelistirme
maliyeti arasindaki fark kaynagin sahibinin karini olusturur.

e Dogal kaynak yatirnmlar1 degerlendirilirken bir¢ok degisken hakkinda

varsayimlar yapilir

e Dogal kaynaklarin mevcut rezervleri

e Kaynagin tahmini gelistirme maliyeti

¢ Opsiyonun sona ermesine kadar gegen siire

e Temsil edilen varligin degerinin varyansi

Dogal kaynaklarin degerlemesinde opsiyon fiyatlama modellerinin
kullanilmasindaki en 6nemli husus dogal kaynaklarin gelistirilmesinde yasanan
gecikmelerin opsiyonlarin degeri tizerindeki etkisidir. Dogal kaynaklarin
cikarilmasi ve gelistirilmesi belirli bir siire¢ gerektirir ve cikartilmasina karar
verilmesiyle caligmalarin tamamlanmasi uygulanmasi arasinda bir gecikmeye
sebep olur. Bu gecikme gecikmenin uzunlugu temel alinarak gelistirilen rezervin

bugiinkii degerine indirgenir.

Opsiyon fiyatlandirma modelinin girdileri dogal kaynak sirketinin
degerlemesine yonelik olarak uygulandiginda sonuglar asagidaki gibi 6zetleyerek

gosterilebiliriz.

Tablo:4.1. Opsiyon fiyatlandirma modelinin dogal kaynaklara uygulanmasi

Modelin Girdisi Modelin Sonuglar:

Opsiyona baz alian varligin degeri Sirket tarafindan sahip olunan dogal kaynaga
iliskin tahminin rezervlerin toplam degerinin
kar payr dagitim oranmi kullanilarak gelistirme
gecikme siiresine gore indirgenmis degeri

Uygulama fiyati( exercise price ) Tahmini rezervlerin gelistirmenin tahmini
toplam maliyeti

Opsiyon sona ermesine kadar gegen siire | Sirket tarafindan sahip olunan tiim rezervlerin
ortalama terk edilme siiresi( eger biliniyorsa )
ya da bugiinkii iiretim oranlart veri alindiginda
rezervlerin tahmini tiikenis siiresi

Risksiz oran Opsiyonun vadesine uyan risksiz faiz orani

Varligin degerinin varyansi Opsiyonun vadesi icinde dogal kaynagin
fiyatinin varyansi

Kar pay1 orani Tahmini yillik {iretim kazancinin rezervin

toplam indirgenmis degerine orant

Kaynak: (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 198).
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4.4.4. Uriin Patentlerinin Degerlemesi

Gunlimiizde bilgi ekonomilerinin hizla biiylimesi sirketlerin bu alanlara
yonelmelerine ve bu ekonomilere yatirim yapmalarina sebep olmustur. Bilgi ve
onun pazarlanabilir bir iriin haline gelmesi basar1 i¢in 6nemli girdilerden biri
haline gelmistir. Bu sebeple patent ticari marka vb. fikri haklar ve bunlarin
degerlemeleri isletmeler agisindan olduk¢a onemli hale gelmistir. Sirketler sahip
olduklar1 maddi olmayan varliklar1 aktif ve verimli bir sekilde kullanarak katma
deger tiretme yarisina girmis bulunmaktadirlar.

Patent, bulus sahibine, bulus konusu olan varlig1 belirli bir siire ile liretme,
kullanma veya satma hakki saglar. Patentlerin basta belirsizlik ve yonetim
esnekligi gibi kendine has 6zelliklerinden dolay1 degerlemeleri giiclesmektedir ve
geleneksel degerleme yoOntemleri yetersiz kalmaktadir. Patentler o&zellikleri
itibariyle opsiyon benzeri varliklara benzerdir. Bu sebeple patentlerin
degerlemesinde birgok degisik yontem olmasina karsin opsiyon temelli degerleme
One ¢ikmaktadir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004).
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5. UYGULAMA

Caligmanin bu boliimiinde sirket degerleme yaklagimlarindan Varlik Bazl
Degerleme Yaklagimi, Piyasa Bazli Degerleme Yaklasimi ve Gelir Bazh
Degerleme Yaklasimlarina gére Borsa Istanbul’da telekomiinikasyon ve iletisim
sektoriinde islem géren TURKCELL ve TURK TELEKOM sirketleri iizerinde
uygulama c¢alismasi yapilacaktir. TURKCELL ve TURK TELEKOM sirketlerini
bu yaklagimlar ¢ercevesinde degerleyerek yaklagimlar arasindaki farkliliklar
ortaya koyacagiz.

5.1. Sektore Ozgii Bilgiler

Telekomiinikasyon sektoriinde diizenleme ve denetleme fonksiyonunun
bagimsiz bir idari otorite tarafindan yliriitiilmesi amaciyla 2000 Yili Agustos
ayida Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu (BTK) kurulmustur.

BTK 2016 Eyliil ay1 verilerine gore lilkemizde elektronik haberlesme
sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeci sayisit 615, bu alanda verilen yetkilendirme
sayis1 994 olarak gerceklesmistir.

Sabit Ses Pazarr: 2016 Eyliil ayi itibariyle tilkemizde %14,1 penetrasyon
orant ile 11,08 milyon sabit ses abonesi bulunmaktadir. Ortalama hane halki
biiylikliigliniin 3,6 oldugu iilkemizde sabit ses servislerinin 6nemli bir oranda

kullanildigini séylemek miimkiindiir.

Genisbant Pazar: Tiirkiye’de 2008 yilinda 6 milyon abone varken 2016
Eyliil ay1 itibariyle abone sayisi yaklasik 59,1milyona ulasmistir. 2016 yilinda
toplam genis bant abone sayisindaki artis bir 6nceki ¢eyrek doneme kiyasla % 7
artarak yillik bazda %26,5 artis gergeklestirmistir.2016 Eyliil sonu itibariyle
sektordeki genis bant abonelerinin biiyiik bir kismini1 49 milyon abone ile mobil
genis bant olustururken sabit genigbant abone sayisi 10,1 milyon olarak
gergeklesmigtir. Ortalama veri kullanimi olarak karsilastirdigimizda aylik veri
kullanim miktar1 sabit genigbantta abone basi1 67,8 GB mobil genig bantta ise 2,2
GB olarak ger¢eklesmistir.
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2016 yili eylill ay1 itibariyle akilli telefonlarin hizla artmasina paralel
olarak telefon ve bilgisayar ile internete giren abone sayisi bir 6nceki yila gére %8
artarak 48 milyon olarak gerceklesmistir.

Mobil Pazar: mobil abone sayis1 2016 Eyliil ayi itibariyle 74,5 milyon
olmustur. 2016 yili Eyliil ay1 sonu itibariyla Tiirkiye’de toplam 74,5 milyon mobil
abone bulunmaktadir. %94,6 penetrasyon oranina sahip pazarda, Tiirkcell, Tiirk
Telekom ve Vodafone olmak iizere ii¢ isletmeci hizmet vermektedir. Pazar pay1
olarak pazarin Tiirkcell %44 Vodafone %31, Tiirk Telekom %25 ine sahiptir.

Ulkemizde 2016 eyliil verilerine gore 4,5G abone sayis1 45,7 milyona
ulasirken 3G abone sayisi 23,5 milyona gerilemistir.2016 3.¢eyrek verilerine gore
mobil internet kullanim miktarinin bir 6nceki ¢eyrege gore yaklasik %23 oraninda
artarak 313 bin TByte oldugu pazarda yil boyunca paketlerdeki data iceriklerinin
artirildigi tarife lansmanlar1 ve paket kampanyalar1 olumlu etkisi gorilmistiir.

Tiirkiye’de faturali abonelerin orani 2016 3. ceyrek donemi itibariyla
%350,8 seviyesindedir. Avrupa iilkelerinde bu oranin %64 seviyelerinde olmasi
daha yiiksek ARPU’ya sahip olan faturali abone tabani agisindan iilkemizde
bliyiime potansiyeline isaret etmektedir. 2016 yili {iclincli ¢eyrek itibariyla
operatorlerin faturali abone oranmi sirasiyla Tiirk Telekom %52, Turkcell %52 ve
Vodafone %48 olarak gergeklesmistir.( 2016 Tiirk Telekom faaliyet raporu )

5.2. Tiirkcell A.S.

Tablo 5.1. Tiirkcell A.S. sirket kiinyesi

Sirket Bilgileri

Sirketin Adi Tiirksell
Bist Kodu TCELLE
Kurulus Tarihi Oct 5 1993 12:00AM

Her Tirlii Telefon ve Telekomiinikasyon ve Benzeri
Faaliyet Alami Hizmetleri ifa Etmek
Sektor Telekomiinikasyon, Haberlesme
Halka Arz Tarihi 3.07.2000
Halka Agikhik Oram 49,00%
Ortaklik Yapisi
Turkcell Holding A.S 51%
Sonera Holding Bv 6,98%
Citibank N.A. 6,62%
Diger 35,09%
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Tiirkcell, Tiirkiye’de kurulmus ve yerlesik, entegre iletisim ve teknoloji
hizmetleri sirketidir. Miisterilerine mobil ve sabit sebekeleri iizerinden ses, data,

TV hizmetleri ve katma degerli bireysel ve kurumsal servisler sunmaktadir.

Tiirkcell Grup sirketleri Tiirkiye, Ukrayna, Belarus, Kuzey Kibris,
Almanya, Kazakistan, Giircistan, Moldova ve Azerbaycan olmak iizere toplam |,
iilkede faaliyet gostermektedir. 31 Aralik 2016 itibariyla, Tiirkcell’in geliri 14,3
milyar TL ve aktif biiyiikliigii 31,6 milyar TL ‘dir

Aralik 2016 itibariyle 2G sebekesi ile Tiirkiye niifusunun yaklasik %99,67
sini, 3G sebekesiyle de yaklasik %96,04’tinii kapsamaktadir. Evlere kadar
saniyede 1 Gbps ‘ e varan hizlarda fiber data erisimi saglamaktadir.

Tiirkcell 9 iilkedeki faaliyetleri ile 50,1 milyon toplam {iye sayisina ve
31,6 milyar tl toplam varliga sahiptir.

TURKCELL iLETIiSIM HiZMETLERI A.S. FINANSAL TABLOLAR

Tablo 5.2. Tiirkcell A. S. 2014-2016 yillik bilangolar1

Varliklar 2016/12 2015/12 2014/12

Donen Varhklar 13.350.846.000 8.794.857.000 13.307.712.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.052.352.000 2.918.796.000 9.031.881.000
Finansal Yatirimlar 0 0 19.350.000
Ticari Alacaklar 3.336.289.000 4.154.098.000 3.555.897.000
Finans Sektori Faal. 1.486.906.000 0 0
Alacaklar
Diger Alacaklar 98.527.000 397.419.000 43.406.000
Stoklar 131.973.000 75.471.000 71.322.000
Canli Varliklar 0 0 0
Diger Donen Varliklar 1.022.042.000 1.249.073.000 585.856.000
(Ara Toplam) 12.128.089.000 8.794.857.000 13.307.712.000
Satiy Amaciyla Elde Tutulan 1.222.757.000 0 0
D.Varliklar

Duran Varhklar 18.249.312.000 17.389.366.000 10.360.605.000
Ticari Alacaklar 235.393.000 848.943.000 790.164.000
Finans Sektori Faal. 909.466.000 0 0
Alacaklar
Diger Alacaklar 102.049.000 96.519.000 17.825.000
Finansal Yatirimlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle 0 976.228.000 661.828.000
Degerlenen Yatirimlar
Canli Varliklar 0 0 0
Yatirim Amaglt 46.270.000 48.951.000 13.398.000
Gayrimenkuller
Stoklar 0 0 0



Tablo 5.2. Tiirkcell A. S. 2014-2016 yillik bilangolari (devami)

Varliklar 2016/12 2015/12 2014/12
Maddi Duran Varliklar 8.195.705.000 6.816.895.000 5.887.744.000
Serefiye 32.834.000 32.834.000 32.834.000
Maddi  Olmayan  Duran 8.203.155.000 8.187.706.000 2.400.130.000
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 51.255.000 48.628.000 59.088.000
Diger Duran Varliklar 473.185.000 332.662.000 497.594.000

Toplam Varhklar 31.600.158.000 26.184.223.000 23.668.317.000

Kaynaklar - - -

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.358.858.000 6.304.417.000 4.991.169.000

Finansal Borglar 2.846.060.000 726.454.000 2.449.789.000
Diger Finansal Yiikiimliliikler 0 0 0
Ticari Borglar 3.474.254.000 4.646.769.000 1.434.564.000
Diger Borglar 558.138.000 547.520.000 584.227.000
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0 0
Donem Kari Vergi 71.638.000 12.855.000 154.785.000
Yikimliligi

Borg Karsiliklari 192.442.000 153.235.000 131.866.000
Diger Kisa Vadeli 216.326.000 217.584.000 235.938.000
Yiikiimlilikler

(Ara Toplam) 7.358.858.000 6.304.417.000 4.991.169.000

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.172.903.000 5.480.552.000 1.988.390.000
Finansal Borglar 6.935.102.000 3.487.786.000 1.247.868.000
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0
Ticari Borglar 0 1.270.610.000 6.761.000
Diger Borglar 58.244.000 47.500.000 38.583.000
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 352.094,000 245.488.000 374.664.000
Ertelenmis Vergi 458.160.000 109.998.000 56.308.000
Yikimliligi
Diger Uzun Vadeli 369.303.000 319.170.000 264.206.000
Yikiimliilikler

Ozkaynaklar 16.068.397.000 14.399.254.000 16.688.758.000
Ana Ortakliga Ait | 16.011.765.000 14.335.169.000 17.071.536.000
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 2.200.000.000 2.200.000.000 2.200.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig 1.195.204.000 1.211.352.000 839.284.000
Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 11.269.231.000 9.183.190.000 12.538.930.000
Doénem Net Kar/Zarari 1.511.736.000 2.069.893.000 1.866.924.000
Yabanci Para Cevrim Farklart 401.889.000 138.824.000 350.254.000
Diger Ozsermaye Kalemleri -566.295.000 -468.090.000 -723.856.000
Azmlik Paylar 56.632.000 64.085.000 -382.778.000

Toplam Kaynaklar 31.600.158.000 26.184.223.000 23.668.317.000
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Tablo: 5.3.Tirkcell A. S. 2014-2016 yillik gelir tablolar1

Turkeell
2016/12 2015/12 2014/12
Satis Gelirleri 14.100.863.000 12.769.415.000 | 12.043.587.000
Satiglarin Maliyeti (-) -9.148.810.000 -7.766.496.000 -7.380.781.000
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar - - -
(Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 4.952.053.000 5.002.919.000 4.662.806.000
(Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve 184.698.000 - -
Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve -70.223.000 - -
Diger Giderler (-)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden 114.475.000 - -
Briit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler - - -
Briit Kar (Zarar) 5.066.528.000 5.002.919.000 4.662.806.000
Pazarlama, Satis ve Dagitim | -1.910.947.000 -1.901.859.000 -1.974.608.000
Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-) -721.849.000 -625.279.000 -562.694.000
Aragtirma ve Gelistirme - - -
Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri 1.342.172.000 1.302.939.000 1.201.126.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) -325.158.000 -378.061.000 -147.522.000
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir - - -
ve Giderler
Faaliyet Kar1 (Zarari) 3.450.746.000 3.400.659.000 3.179.108.000
Vergi Oncesi Diger Gelir ve -35.229.000 -59.418.000 208.317.000
Giderler
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24.640.000 14.919.000 20.038.000
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -59.869.000 -74.337.000 -16.789.000
G
Diger Gelir ve Giderler - - 205.068.000
0z kaynak Y éntemiyle - - 207.287.000
Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 3.415.517.000 3.341.241.000 3.594.712.000
Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet 385.560.000 - -
Dis1)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet | -1.768.847.000 -1.135.115.000 -1.424.920.000
Dis1) ()
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 2.032.230.000 2.206.126.000 2.169.792.000

Oncesi Kar1 (Zarar)
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Tablo: 5.3.Tiirkcell A. S. 2014-2016 yillik gelir tablolar1 (devami)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri -426.615.000 -667.672.000 -731.092.000
(Gideri)
Donem Vergi Geliri (Gideri) -200.663.000 -591.297.000 -709.437.000
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) | -225.952.000 -76.375.000 -21.655.000
Diger Vergi Geliri (Gideri) - - -
Siirdiiriillen Faaliyetler Dénem | 1.605.615.000 1.538.454.000 1.438.700.000
Kari/Zaranr
Durdurulan Faaliyetler Vergi -42.164.000 367.336.000 -
Sonras1 Dénem Kari (Zarary)
Doénem Kari (Zarari) 1.563.451.000 1.905.790.000 1.438.700.000
Donem Kar/Zararinin Dagilimi - - -
Ana Ortaklik Paylar 1.511.736.000 2.069.893.000 1.866.924.000
Azinlik Paylar 51.715.000 -164.103.000 -428.224.000
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang - - -
5.2.1. Tiirkcell A.S. Rasyo Analizleri
Tablo 5.4. Tiirkcell A. S rasyo analiz sonuglari
| 2016 | 2015 | idealo.
Likidite Oranlar
Cari Oran 1,81 14 1
Asit Test Orani 1,62 1,26 1
Nakit Orani 0,82 0,46 0,2
Finansal Yapi Oranlan
Finansal Kaldirag Orani 0,49 0,45 0,5
Oz sermaye Orani 0,51 0,55 0,5
Finansman Orani 1,03 1,22 1
K.V Bor¢ /Toplam Pasif Orani 0,23 0,24 0,3
U.V. Bor¢ /Toplam Pasif Orant 0,26 0,21
Duran Varliklar/ Oz sermaye Orani 1,13 1,2 1>
Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani 0,75 0,87 1>
Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye Orani 0,51 0,47
Faaliyet Oranlari
Alacak Devir Hizi Oram 78,67 107,88
Stok Devir Hizi1 Orani 3,76 3,18
Oz sermaye Devir Hiz1 Orani 0,3 0,35
Aktif Devir Hizi Oram 0,46 0,55
Karhhik Oranlan
SMM/ Satislar 0,64 0,60
Briit Kar Marji 1,02 1
Faaliyet Kari/ Net Satiglar 0,69 0,67
Finansal Karlilik Orani 0,1 0,13
Aktife Gore Karlilik Orami 0,05 0,07
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5.2.1.1. Tiirkcell A . S. rasyolarmin yorumlanmasi

TURKCELL A.S.’nin likidite oranlar1 hesaplanmustir.  Oranlar
incelendiginde cari oran 2015 de 1,40 2016 da 1,81 olarak hesaplanmistir. Cari
oran bir igletmenin donen varliklar ile kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii
Olcer. Bu oranin 2 olmasi ideal olarak kabul edilir ancak gelismekte olan tilkeler
icin 1,5 olmasi da kabul edilmektedir. Tiirkcell i¢in cari oran 1,81 olmasi ve
yiikselme egiliminde olmasi sirket i¢in olumlu ve yeterli kabul edilebilir. Asit —test
oran, donen varliklar icerisindeki nakde c¢evrilmesi gii¢ olan stoklarin
cikartilmasiyla cari oranin daha hassas halidir. Bu oran bir sirket i¢in 1 olmasi arzu
edilir. Tiirkcell asit test oran1 2015 de 1,26, 2016 da 1,62 olarak hesaplanmistir
arzu edilen oranin {izerindedir. Nakit oran, isletmenin fon akisinin durmasi veya
olaganiistii durumlarda kisa vadeli borglarmi 6deme giiciinii gosterir. ideal oran
0,20 kabul edilir. Tiirkcell 0,86 ideal oranin iizerindedir.

Finansal yap1 oranlarina baktigimizda finansal kaldirag¢ orani igin ideal
oran 0,50 kabul edilir. Bu oranin diisiik olmasi kredi verenler i¢in igletmenin
lehine olacaktir. Tiirkcell igin 0,49 hesaplanmistir. Oz sermaye oran1 0,50 ideal
orandir bu oranmin yiiksek olmasi isletmenin lehinedir. Tiirkcell igin 0,51
hesaplanmistir. K.V.B./Toplam pasif orani isletmenin kaynaklarinin ne kadarini
kisa vadeli borglardan sagladiginm1 gosterir. U.V.B./ Toplam 6z sermaye ise
isletmenin kaynaklarinin ne kadarinin uzun vadeli bor¢lardan saglandigini gosterir.
Duran varliklarin / 6z sermayeye orani, isletmenin duran varliklarimin ne kadar
kisminin 6z kaynaklarla finanse edildigini gosterir genelde bu oranin 1 den kii¢lik
olmas1 arzu edilir. Tiirkcell i¢cin bu oran 2015 -1,20 2016 1,13 hesaplanmistir
sirket ideal oranin altindadir ama oranin diisme egiliminde olmasi girket i¢in iyidir.
Duran varliklar/ devamli sermaye, duran varliklarin ne kadarmm 6z kaynak ve
uzun vadeli borglarla sagladigini gosterir 1 den kiiciik olmast arzu edilir. Tiirkcell
icin bu oran 0,75 ve diisme egiliminde olmasi sirketin lehinedir. Maddi duran
varliklar / 6z sermaye orani, maddi duran varliklarin ne kadarinin 6z sermaye ile
karsilandigin1 gosterir Tirkcell i¢in 0,51 olarak hesaplanmustir oranin diisiik
cikmasi sirketin lehinedir.

Faaliyet oranlar incelendiginde, alacak devir hizi isletmenin alacaklarini
ne kadar siirede paraya cevirdigini gosterir oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin
lehinedir. Tiirkeell igin 2015 de 107,88, 2016 da 78,67 olarak hesaplanmistir 2016
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da alacak devir hiz1 diismiistiir. Stok devir hiz1 isletmenin stoklarinin iiretime veya
satisa ne kadar slirede gonderildigini gosterir. Tiirkcell igin 2016 da 3,18 den 3,76
cikmustir stok devir hizim artirmistir bu durum sirketin stok maliyetlerine de
olumlu yansir. Oz sermaye devir hiz1 sirketin 6z sermayesinin ne kadar etkili
oldugunu olger Tiirkcell icin bu oran 2016 da dismiistiir. Aktif devir hizi
isletmenin aktiflerinin ne kadar etkin oldugunu gosterir. Tiirkcell i¢cin bu oran
2016 da diismiistiir.

Karlilik oranlar1 incelendiginde, briit kar marj1 isletmenin net satiglarinin
ne kadarmin briit kardan olustugunu gosterir. Tiirkcell i¢in bu oran 2015 ve 2016
da fazla degisiklik gostermemistir. Faaliyet kar marji isletmenin esas
faaliyetlerinin etkinligini 6l¢er. Tiirkcell i¢in bu oran 0,69 olarak ger¢eklesmistir.
Finansal karlilik orami isletmenin bir birim 0z sermayesini ne kadar getiri
sagladigin1 gosterir Tirkcell i¢in 0,1 hesaplanmustir. Aktif karlihigi isletmenin
aktiflerinin ne kadar verimli oldugunu gosterir. Tiirkcell i¢cin bu oran 0,05 olarak
gerceklesmis.

5.2.2. Varlik Bazh Degerleme Yaklasimi
5.2.2.1. Defter degeri yontemi

Tablo 5.5. Tiirkcell A.S. defter degerinin hesaplanmasi

Varhklar

Donen Varliklar 13.350.846,00
Duran Varliklar 13.350.846,00
Toplam Varliklar 31.600.158,00
Kaynaklar

Kisa Vadeli Borglar 7.358.858,00
Uzun Vadeli Borglar 8.172.903,00
Toplam Yiikiimliliikler 15.531.761,00

Defter Degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borglar
= 31.600.158,00 — 15.531.761,00

= 16.068.397,00
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5.2.3. Piyasa Bazhi Degerleme Yaklasim

Tablo 5.6. Tirkcell A.S. piyasa ¢arpanlari verileri

Tiirkcell 31.12.2016 Verileri

Satislar 14.285.561,00
Net Kar 1.511.736,00
Sermaye 2.200.000,00
Oz sermaye 16.011.765,00
Hisse Degeri 9,75

F/K Oranmmin Hesaplanmasa:
HBK=1.511.736 / 2.200.000
= 0,687
F/IK =9,75/0,687
14,19
Sirketin degeri = sektor F/K orani ortalamasi x sirketin kazanct
=7,09 x 1.511.736
=10.725.766,92
PD/ DD Oraninin Hesaplanmasi:
PD /DD = 21.450.000/ 16.011.765
=1.33
Sirketin degeri = sektor PD/DD orani1 ortalamasi X sirket defter degeri
=3,39 x 16.011.735

=54.359.942,18
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F / NS Oraninin Hesaplanmasi:
HBS = 14.285.561/2.200.000

= 6,493
F/INS =9,75/ 6,49

=1,49

Sirketin degeri = sektor F/NS orani ortalamasi x sirket net satis tutari

1,32 x14.285.561

18.928.368,33

F / NA Oraninin Hesaplanmasi:
Nakit akimi = net kar + amortisman

= 1531736 + 2139398

=3.671.134
HSBNA = 3.671.134 /2.200.000

=1,66

F/INA =9,75/1,66 = 5,87
Sirketin degeri = sektor F/NA ortalamasi x sirket nakit akisi

= 499 x3.671.134

18.338.314,33



F/FAVOK oraninin hesaplanmasi
FAVOK = Faliyet kar1 + amortismanlar
=2.433.732,00 +2.139.398,00
=4.773.130,00
HSBFAVOK= 4.573.130,00/2.200.000,00
=2,07
F/FAVOK =9,75/2,16
=471
Sirketin Degeri = sektor F/FAVOK * Sirket FAVOK
=4,08*4.573.130
=18.658.370

Tablo 5.7. Tiirkcell A.S. piyasa ¢arpanlarina gére sonug degerler

Carpanlaar Tcell Sektor Ort Sirket Degeri

F/IK 14,19 7,095 10.725.766,92

PD/DD 1,33 3,395 54.359.942,18

F/NS 15 1,325 18.928.368,33

F/INA 5,87 4,99 18.337.314,33

F/FAVOK 471 457 18.658.370,00
Sirketin Degeri 24.201.952,00
Hisse Senedi Sayisi 2.200.000,00
Hisse Basina Deger 11,0

5.2.4.Gelir Bazh Degerleme Yaklagimi

5.2.4.1. indirgenmis nakit akimlarina goére degerleme

Varsayimlar:




Degerleme calismasinda 2016 yili baz alinarak 2016-2021 bes yillik

zaman dilimi secilmigtir. Sirketin geriye doniik bes yillik finansal tablolar1 analiz

edilerek agagidaki tahminlerde bulunulmustur.

= Satiglardaki biiylime gee¢mis yillarda satislardaki artis orani ve sektdriin
genel durumu goz onilinde bulundurularak % 8 olacagi ongoriilmiistiir.

» Satislarin maliyeti satislarin % 63 olacag1 varsayilmistir.

= Sirketin ortalama yatirim orani satiglarin %23 ii olacagi ongoriilmiistiir.

= Sirketin faaliyet giderlerinin satiglara oran1 % 20 ‘dir.

= Sirketin amortisman tutarinin satislara orant % 26 olacagi varsayilmistir.
= Net isletme sermayesi satiglarin %12 sidir

= Duran varliklarin her yil ortalama %3 artis yapacagi varsayilmistir.

» Vergi oran1 %20 dir.

= Risksiz faiz orani on yillik devlet tahvilleri goz énilinde bulundurularak %
10,50 olarak belirlenmistir.

* Piyasa riski olarak iilke risk primi kullamlmistir. Ulke risk primi New
York Universite profesorlerinden Aswarth Damodaran tarafindan giincel
olarak  yayinlanan {ilke risk primi tablosundan  alinmstir.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem
html

= Tabloda dolar olarak hesaplanan 3,55% risk primi 2016 ABD enflasyon
orant 2,10% ve Tiirkiye enflasyon orami 8,53% almarak %10,80 olarak

hesaplanmustir.

Ulke Risk Primiy, = (Enflasyonrirkiye /Enflasyonysp)*

Ulke Risk Primiygp (Karakoca, 2011)
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=(/8,53/2,10) * 0,0355

=0,1080


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Bu hesaplamaya dayanilarak ¢alismada piyasa risk primi (0,1080-0,1050) =0,0030
olmakla birlikte piyasa sartlar1 gbéz Oniinde bulundurularak 0,05 olarak
kullanilmugtir.

Tablo 5.8. Tiirkcell A.S. sermaye maliyeti hesaplanmasi

TCELL

Borg 0,49
Oz Kaynak 0,51
Risksiz Faiz Orani 0,105
Piyasa Riski 0,05
Vergi Orani 0,2
Borg¢lanma Maliyeti 0,14
Beta Katsayisi 0,8
Oz Sermaye Maliyeti 0,1450
AOSM 0,1249

Oz sermaye maliyeti = risksiz getiri oram1 + ( beta katsayis1 x piyasa risk
primi)

Oz sermaye maliyeti (TCELL) = 0,1050 + ( 0,80* 0,05)
= 0,1450
AOSM =( 0,1450%0,51) + (0,14*0,49%0,80 )
=0,0739+0,0548
=0,1288

= Sirketin 2021 sonrasi yillar i¢in devam eden biiytime degeri GSMH

biiylime oran1 dikkate alinarak %4 olacag1 dngoriilmiistiir.
= Bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasinda kaldirag dikkate alinmustir.

» Sirketin 6z sermayeye olan indirgenmis nakit akimlarmin
hesaplanmasinda 6z sermaye maliyeti kullanilmis, firmaya olan serbest
nakit akimlarinin hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti

kullanilmagtr.
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Tablo 5.9. Oz sermayeye gore indirgenmis nakit akimlarinin degerlemesi (Tcell)

Bin Tl 2016 2017 2018 2019 20120 2021 Dev. Ed. Deg.
Biiyiime 8% 8% 8% 8% 8% 8% 4%
Net Satislar 14.285.561 15.428.405,88 16.662.678,35 17.995.692,62 | 19.435.348,03| 20.990.175,87

Satiglarin Maliyeti 63% 9.719.895,70 10.497.487,36 11.337.286,35| 12.244.269,26 | 13.223.810,80

Briit Kar 5.708.510,18 6.165.190,99 6.658.406,27 7.191.078,77 7.766.365,07

Faaliyet Giderleri 20% 3.085.681,18 3.332.535,67 3.599.138,52 3.887.069,61 4.,198.035,17

Faaliyet Kar Marj1

Esas Faaliyet Kar1 2.622.829,00 2.832.655,32 3.059.267,75 3.304.009,16 3.568.329,90

Diger Gelirler 10% 1.542.840,59 1.666.267,84 1.799.569,26 1.943.534,80 2.099.017,59

Diger Giderler 2% 308.568,12 333.253,57 359.913,85 388.706,96 419.803,52

Faiz Vergi Oncesi Kar 3.857.101,47 4.165.669,59 4.498.923,15 4.858.837,01 5.247.543,97

Faiz Gideri 8% 308.568,12 333.253,57 359.913,85 388.706,96 419.803,52

VOK 3.548.533,35 3.832.416,02 4.139.009,30 4.470.130,05 4.827.740,45

Vergi 20% 709.706,67 766.483,20 827.801,86 894.026,01 965.548,09

Net Donem Kar1i 2.838.826,68 3.065.932,82 3.311.207,44 3.576.104,04 3.862.192,36

Amortisman Gideri 26,00% 4.011.385,53 4.332.296,37 4.678.880,08 5.053.190,49 5.457.445,73

Sermaye Harcamalari 23% 3.548.533,35 3.832.416,02 4.139.009,30 4.470.130,05 4.827.740,45

Isletme Sermayesi 12% 1.851.408,71 1.999.521,40 2.159.483,11 2.332.241,76 2.518.821,10 1.714.267,32
Net Bor¢lanma 137.141,39 148.112,70 159.961,71 172.758,65 186.579,34

OSNA 3.164.537,47 3.417.700,47 3.691.116,51 3.986.405,83 4.305.318,30 41.003.031,38
OSNA Bugiinkii Degeri 0,1450 2.763.788,19 2.606.891,91 2.458.902,42 2.319.314,07 2.187.649,95 12.336.546,54
Devam Eden Deger 12.027.606,17
Tah. Ozkaynak Degeri 24.364.152,71
Hisse Senedi Sayist 2.200.000,00
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Tablo 5.10. Firmaya gore indirgenmis nakit akimlarinin degerlemesi (Tcell

Bin Tl 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | Dev. Ed. Deg
Bilyiime 8% 8% 8% 8% 8% 8% 4%
Net Satiglar 14.285.561 | 15.428.405,88 16.662.678,35 17.995.692,62 19.435.348,03 | 20.990.175,87
Satiglarin Maliyeti 63% 9.719.895,70 10.497.487,36 11.337.286,35 12.244.269,26 13.223.810,80
Briit Kar 5.708.510,18 6.165.190,99 6.658.406,27 7.191.078,77 7.766.365,07
Faaliyet Giderleri 20% 3.085.681,18 3.332.535,67 3.599.138,52 3.887.069,61 4.198.035,17
Esas Faaliyet Kar1 2.622.829,00 2.832.655,32 3.059.267,75 3.304.009,16 3.568.329,90
Vergi 20% 524.565,80 566.531,06 611.853,55 660.801,83 713.665,98
NOPLAT 2.098.263,20 2.266.124,26 2.447.414,20 2.643.207,33 2.854.663,92
Amortisman Gideri 26% 4.011.385,53 4.332.296,37 4.678.880,08 5.053.190,49 5.457.445,73
Sermaye Harcamalari 23% 3.548.533,35 3.832.416,02 4.139.009,30 4.470.130,05 4.827.740,45
Isletme Sermayesi 12% 1.851.408,71 1.999.521,40 2.159.483,11 2.332.241,76 2.518.821,10
Net Bor¢lanma 137.141,39 148.112,70 159.961,71 172.758,65 186.579,34
FSNA 2.423.973,99 2.617.891,91 2.827.323,26 3.053.509,12 3.297.789,85 | 37.137.273,12
FSNA Bugiinkii Degeri 0,1288 2.147.390,14 2.054.554,71 1.965.732,71 1.880.750,64 1.799.442,50 | 9.847.870,70
Devam Eden Deger 20.263.992,12
Firmanin Degeri 30.111.862,82
Nak. Mevc. ve Faal. Dig1 Varl. 14.255.507,00
Firmanin Degeri 44.367.369,82
Finansal Borglar 9.781.162,00
Azinlik Paylar 56.532,00
(Ozkaynaklarin Piyasa Degeri 34.529.675,82
Hisse Senedi Sayist 2.200.000,00
Bir Adet Hisse Fiyati 15,70
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Tablo 5.11. TURKCELL A.S. ézet degerleme sonuglari

TURKCELL A.S.

Degerleme Yaklasimi | Degerleme Yontemi | Sirketin Degeri ngegg:sl
Varlik Bazli Degerleme D?fter ‘ Degeri 16.068.397.000 0,96
Yaklagimi Yontemi
Gelir Bazli Degerleme | 07 Semayeye GOre | o 564 152 710
vakla INA 13,38

Firmaya Gore INA 34.529.675.820
Piyasa Bazli Degerleme 24.201.952.000 5,55
Yaklagimi
Ortalama Deger (Eva) 23.239.087.755 10,56

TURKCELL A.S.’nin Varlik Bazli Degerleme Yaklasimi, gelir bazh
degerleme yaklasimi, piyasa bazli degerleme yaklasimi ve alternatif degerleme
yaklasimma gore degerleme c¢aligmas1 yapilmistir. Yukandaki Ozet tabloda
ayrintili bir sekilde sonuglar verilmistir. Sonug olarak Tiirkcell A.S.’nin ortalama
23.239.087.755 TL bir adet hisse degeri ise 10,56 TL olarak
gerceklesmistir.

degeri

5.3. Tiirk Telekom A.S.

Tablo 5.12. Tiirk Telekom A.S. sirket kiinyesi

Sirket Bilgileri
Sirketin Ad1 Tiirk Telekom
Bist Kodu TTKOME
Kurulus Tarihi 30.06.1994
Yerel, Uluslararasi Telekomiinikasyon Hizmetleri
fle Cagr1 Merkezi, Miisteri Iligkileri Yonetim,
Teknoloji Ve Bilgi Yonetimi, internet Uriin Ve
Faaliyet Alam Hizmetlerinin Saglanmasidir.
Telekomiinikasyon, Haberlesme, Sanayi, Teknoloji,
Sektor Bilisim, Savunma,
Halka Arz Tarihi 7.05.2008
Halka Ac¢ikhik Oran 13,00%
Ortaklik Yapisi
Ojer Telekomiinikasyon A.S. 55%
T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi 25%
Diger 13,32%
Tiirkiye Varlik Fonu 6,68%
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1994 Yilinda kurulan Tiirk Telekomiinikasyon A.S 176 yillik kokli bir
gecmise sahip Tirkiye’nin ilk entegre telekomiinikasyon operatoriidiir.
Teknolojinin hizla degismesi sebebiyle miisterilerinin ihtiyaglarina en giiclii ve en
dogru sekilde cevap verebilmek amaciyla 2015 yilinda Tiirk Telekomiinikasyon
A.S., Avea Iletisim Hizmetleri A.S. ve TTNET A.S. tiizel kisiliklerini mevcut
sekliyle muhafaza ederek ve tabi olduklar1 mevzuat ve regiilasyonlara tamamen
uyarak, “miisteri odakli” ve entegre bir yapiya gecilmistir. Bireysel ve kurumsal
hizmetler alaninda genis hizmet ag1 ve zengin {iriin ¢esitliligine sahip olan Tiirk
Telekom, Ocak 2016 itibariyla mobil, internet, telefon ve TV {iriin ve hizmetlerini
“Tiirk Telekom” tek marka catis1 altinda bir araya getirmistir. Tirk Telkom 31
Aralik 2016 itibariyla sabit erisim hatt1 olarak 13,1 milyon, genigbant 8,7 milyon,
mobil 18,6 milyon aboneye hizmet vermektedir. Tiirk Telekom Grubu sirketleri 81
ilde 33.224 c¢alisaniyla hizmet vermektedir.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S. PSTN ve toptan genis bant hizmetlerini
sunmakta olup, ayni zamanda mobil operatér Avea Iletisim Hizmetleri A.S.,
perakende internet hizmeti, IPTV, Uydu TV, Web TV, Mobile TV, Smart TV
Hizmetleri saglayicisi TTNET A.S., televizyon yayinciligi ile istege bagh
yayincilik (VOD) hizmetleri saglayicis1 Net Ekran Sirketleri, yakinsama
teknolojileri sirketi Argela Yazilim ve Bilisim Teknolojileri A.S., BT ¢oziim
saglayicist Innova Bilisim Cozlimleri A.S., ¢evrimici egitim yazilimlart sirketi
Sabit Egitim ve Bilgi Teknolojileri A.S., ¢agri merkezi sirketi AssisTT Rehberlik
ve Miisteri Hizmetleri A.S., toptan veri ve kapasite servis saglayicis1i Tiirk

Telekom International ve istiraklerinin %100’iine sahiptir.
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TURK TELEKOM A.S FINANSAL TABLOLAR

Tablo 5.13. Tiirk Telekom A. S. 2014-2016 yillik bilangolari

Varlklar
Doénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Canli Varliklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)
Satis  Amaciyla Elde Tutulan
Duran Varliklar
Duran Varhklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar
Yatirim Amacgli Gayrimenkuller
Stoklar
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
Toplam Varhklar
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Doénem Kari Vergi Yikimliligi
Borg Karsiliklar:
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
(Ara Toplam)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yikiimliiliikler
Ticari Borglar
Diger Borglar
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2016/12

9.235.517.000
3.016.366.000
0
4.144.744.000
52.933.000
310.298.000

0
1.673.815.000
9.198.156.000

37.361.000

17.638.934.000
42.095.000
33.885.000
11.840.000
24.559.000

0
8.685.917.000
44.944.000
8.341.272.000
316.213.000
138.209.000
26.874.451.000
8.351.705.000
1.987.833.000
0
4.531.201.000
739.920.000
17.929.000
430.062.000
644.760.000
8.351.705.000
15.136.125.000
13.053.346.000
0

83.679.000
494.176.000

2015/12

8.441.600.000
2.837.786.000
0
3.800.978.000
83.144.000
252.245.000

0
1.467.447.000
8.441.600.000

0

17.332.304.000
49.135.000
31.537.000
11.840.000
27.189.000

0
8.538.182.000
44.944.000
8.216.886.000
286.804.000
125.787.000
25.773.904.000
8.552.927.000
2.623.760.000
0
4.236.277.000
628.116.000
182.503.000
475.496.000
406.775.000
8.552.927.000
12.227.609.000
9.178.967.000
0

962.258.000
617.453.000

2014/12

6.413.004.000
2.538.446.000
0
3.132.938.000
39.948.000
144.182.000

0

531.123.000
6.386.637.000

26.367.000

13.464.783.000
40.113.000
45.330.000
11.840.000
13.547.000

0
8.180.932.000
48.734.000
4.789.152.000
259.308.000
75.827.000
19.877.787.000
4.225.718.000
738.472.000
439.664.000
1.549.049.000
463.088.000
197.574.000
401.309.000
436.562.000
4.225.718.000
9.348.729.000
8.139.326.000
0

613

7.619.000



Tablo 5.13. Tiirk Telekom A. S. 2014-2016 yillik bilangolar1 (devami)

Finans Sektorii Faaliyetlerinden

Borglar 0 0 0
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0 0 0
Uzun vadeli kargiliklar 791.288.000 722.754.000 632.095.000
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 256.028.000 317.702.000 228.929.000
Diger  Uzun Vadeli 57608000  428.475.000 340.147.000
Yikiimliilikler
Oz kaynaklar 3.386.621.000 4.993.368.000 6.303.340.000
Ana Ortakliga Ait Oz kaynaklar 3.386.621.000 4.993.368.000 6.303.340.000
Odenmis Sermaye 3.500.000.000 3.500.000.000 3.500.000.000
K?I”Slllkll . Istirak  Sermayesi 0 0 -239 752,000
Diizeltmesi (-)
Kardan ~Ayrilan - Kisiflanmis |5 o060 969 000 2.289.384000  2.122.798.000
Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 446.307.000 446.307.000 446.307.000
Donem Net Kar/Zarari -724.340.000 907.444.000 2.007.439.000
Yabanci Para Cevrim Farklari 99.405.000 44.430.000 48.703.000
Diger Oz sermaye Kalemleri -2.290.720.000  -2.194.197.000 -1.582.155.000
Azinlik Paylart 0 0 0
Toplam Kaynaklar 26.874.451.000  25.773.904.000 19.877.787.000
Tablo 5.14. Tiirk Telekom A.S. 2014-2016 yillik gelir tablolari
Tiirk Telekom
2016/12 2015/12 2014/12
Siirdiiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 16.108.594.000 | 14.522.855.000 | 13.601.623.000
Satiglarin Maliyeti (-) -8.978.131.000 -7.565.517.000 | -7.030.297.000
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar
(Zarar) 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar
(Zarar) 7.130.463.000 6.957.338.000 | 6.571.326.000
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve
Diger Gelirler 0 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve
Diger Giderler (-) 0 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden
Diger Kar (Zarar) 0 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit
Kar (Zarar) 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0
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Tablo:5.14. Tirk Telekom A.S. 2014-2016 y1llik gelir tablolart ( devami )

Briit Kar (Zarar) 7.130.463.000 6.957.338.000 | 6.571.326.000
Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri (-) -2.208.960.000 -1.901.161.000 | -1.843.191.000
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.235.930.000 -2.143.274.000 | -1.833.865.000
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) -93.821.000 -47.304.000 -66.521.000
Diger Faaliyet Gelirleri 323.863.000 622.216.000 307.224.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) -775.631.000 -448.327.000 | -254.692.000
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir ve
Giderler 0 0 0
Faaliyet Kar1 (Zarar) 2.139.984.000 3.039.488.000 | 2.880.281.000
Vergi Oncesi Diger Gelir ve
Giderler 55.992.000 125.491.000 243.543.000
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 60.040.000 141.009.000 251.174.000
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
() -4.048.000 -15.518.000 -7.631.000
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki
Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet
Kari/Zarari 2.195.976.000 3.164.979.000 | 3.123.824.000
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet
Dis1) 664.759.000 538.919.000 | 1.786.215.000
Finansal Giderler (Esas Faaliyet
Dig1) (-) -3.257.296.000 -2.442.617.000 | -2.334.158.000
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kari (Zarary) -396.561.000 1.261.281.000 | 2.575.881.000
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri
(Gideri) -327.779.000 -398.431.000 | -606.913.000
Donem Vergi Geliri (Gideri) -405.784.000 -310.756.000 | -696.190.000
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 78.005.000 -87.675.000 89.277.000
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0
Siirdiirillen = Faaliyetler = Doénem
Kari/Zarari -724.340.000 862.850.000 | 1.968.968.000
Durdurulan Faaliyetler - - -
Durdurulan Faaliyetler ~ Vergi
Sonrast Donem Kar1 (Zarar) 0 0 0
Dénem Kari (Zarari) -724.340.000 862.850.000 | 1.968.968.000
Dénem Kar/Zarariim Dagilimi - - -
Ana Ortaklik Paylar -724.340.000 907.444.000 | 2.007.439.000
Azinlik Paylar 0 -44.594.000 -38.471.000
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0 0 0
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis
Hisse Basina Kazang 0 0 0
Hisse Bagina Kazang 0 0 1
Stirdiirtilen  Faaliyetlerden ~ Hisse
Basina Kazang 0 0 1
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5.3.1. Tiirk Telekom A.S. Rasyo Analizleri

Tablo 5.15. Tiirk Telekom rasyo analizleri

Oranlar | 2016 2015

Likidite Oranlari

Cari Oran 1,10 0,98 2
Asit Test Orani 1 0,87 1
Nakit Orani 0,36 0,33 0,2
Finansal Yap1 Oranlan

Finansal Kaldirag Orani 0,88 0,83 0,5
Oz sermaye Orani 0,12 0,17 0,5
Finansman Oran1 6,93 4,16 1
K.V Borg /Toplam Pasif Orani 0,31 0,33 0,3
U.V. Borg /Toplam Pasif Orani 0,56 0,47

Duran Varliklar/ Oz sermaye Orani 521 3,47

Duran Varliklar/ Devamli Sermaye Orani 0,95 1

Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye Oram 2,56 1,65

Faaliyet Oranlarn

Alacak Devir Hiz1 Orani 3,98 4,21

Stok Devir Hizi Orani 28,24 39,49

Oz sermaye Devir Hiz1 Orani 2,1 1,39

Aktif Devir Hizi Orani 0,6 0,61

Karhlik Oranlari

SM/Satislar 0,55 0,52

Briit Kar Marj1 1 1

Faaliyet Kari/ Net Satiglar 0,3 0,43

Finansal Karlilik Orami -0,21 0,18

Aktife Gore Karlilik Orani -0,02 0,18

5.3.1.1. Tiirk Telekom A.S’.nin rasyo analizlerinin yorumlanmasi

Likidite oranlarini inceledigimizde Tiirk Telekom A.S. cari oran 2015 de
0,98, 2016 da 1,10 olarak hesaplanmustir. Cari oran i¢in arzu edilen oran 2’dir
gelismekte olan iilkelerde ise 1,5 uygun oran olarak kabul edilir. Tiirk Telekom
cari oran olarak ideal oranin altindadir. Asit —test oran1 Tiirk Telekom i¢in 1 olarak
hesaplanmigtir. Asit test orani olarak ideal oran seviyesindedir. Nakit oran,
isletmenin olaganiistii fon ¢ikiglarina cevap verebilme giiciinii gosterir. Nakit
oranin 0,20 olmas1 arzu edilir. Tiirk Telekom i¢in 0,36 ile arzu edilen oranin

tizerindedir. Likidite oranlar1 olarak Tiirk Telekom cari orani hari¢ iyi durumdadir.
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Tirk Telekom un finansal yapt oranlarini inceledigimiz zaman finansal
kaldirag oran1 0,88 olarak hesaplanmustir. Bu oran i¢in genel arzu edilen seviye
0,50“dir. Tiirk Telekom bu seviyenin oldukea iizerindedir. Oz sermaye orani igin
ideal oran 0,50°dir. Tiirk Telekom’ un 6z sermaye oran1 2016 da 0,12 ile oldukga
risklidir. Finansman orani bir isletmenin bor¢larinin 6z kaynaklarinin kag kati
oldugunu gosterir. Bu oranin 1 olmasi arzu edilir. Tiirk Telekom i¢in bu oran 2015
de 4,16 2016 da ise 6,93 ile arzu edilen oranin oldukga tizerindedir. K.V.B/ toplam
pasif oran1 0,31, U.V.B/ toplam pasif orani1 0,56 hesaplanmistir. Duran varlik / 6z
sermaye orant Tirk Telekom icin 2015 de 3,47, 2016 da 5,21 olarak
hesaplanmigtir. Bu oran 1den kiiciik olmasi arzu edilir. Bu oran duran varliklarin
ne kadarinin Oz kaynaklarla karsiladigini gosterir. Tiirk Telekom istenilen oranin
oldukga istiindedir. Duran varliklarin / devamli sermayeye orani, Tiirk Telekom
icin 2016 da 0,95 olarak hesaplanmistir. Bu oran 1den kii¢iik olmasi istenir. Duran
varliklar / devamli sermaye olarak Tirk Telekom risk sinirinda goézitkmektedir.
Maddi duran varliklar / devamli sermaye orani Tiirk Telekom ‘un 2,56 “dir.

Faaliyet oranlarini inceledigimiz zaman alacak devir hizi oram1 2015 e
gore diiserek 2016 da 3,98 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran isletmenin alacaklarini
ne kadar siirede paraya gevirdigini gosterir. Stok devir hizi, isletmenin stoklarinin
ne kadar stirede iiretime veya satiga gonderdigini gosterir. Tiirk Telekom 2016 da
39,49 dan 24,24 e gerilemistir. Oz sermaye devir hizi, bir isletmenin 6z
sermayesini ne 6l¢iide etkin kullanildigini gosterir. Tirk Telekom’ un 6z sermaye
devir hiz1 2,1 olarak hesaplanmigtir. Aktif devir hizi, isletmenin aktiflerinin

verimliligini 6l¢er Tiirk Telekom i¢in aktif devir hiz1 0,6 dr.

Karlilik oranlart incelendiginde Tiirk Telekom’un briit kar marji 1’dir.
Briit kar marj1 net satiglarin ne kadarinin briit kardan olustugunu gosterir. Faaliyet
kar marj1 ise bir isletmenin faaliyetlerinin ne kadar karli oldugunu gosterir. Tiirk
Telekom faaliyet kar marj1 0,3 hesaplanmistir. Finansal karlilik orani1 igletmenin 6z
sermayesinin verimliligini etkinligini 6l¢er. Aktif karlilik orani ise igletmenin
aktiflerinin verimliliginin 6l¢usiidiir. Tiirk Telekom A.S. nin finansal kalilik orani

ve aktif karlilik oran1 2016 yilinda zarar agikladigi i¢in eksi degerlere sahipti.

Oran analizleri sirket yoneticileri ve yatirimcilara dnemli bilgiler saglar
ancak oran analizleri igle karar verirken isletmenin sadece mali yapis1 degil sektor

ortalamasi benzer sirketlerin durumlari, genel ekonomik durum goéz Oniinde
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bulundurulmalidir. Sadece rasyo analizlerine bakarak kararlar almak yaniltici
olabilir.

5.3.2. Varlik Bazhi Degerleme Yaklasim
5.3.2.1. Defter degeri yontemine gore degerleme

Tablo 5.16. Tiirk Telekom Defter Degerinin Hesaplanmasi

Varhklar

Donen Varliklar 9.235.517.000
Duran Varliklar 17.638.934.000
Toplam Varliklar 26.874.451.000
Kaynaklar

Kisa Vadeli Borglar 8.351.705.000
Uzun Vadeli Borglar 15.136.125.000
Toplam Yiikiimliliikler 23.487.830.000

Defter Degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borglar
= 26.874.451,00 — 23.487.830,00
=3.386.621,0

5.3.3. Piyasa Bazh Degerleme Yaklasimi

Tablo 5.17. Tiirk Telekom piyasa garpanlari verileri

TTKOM 31.12.2016 Verileri

Satiglar 16.108.594.000
Net Kar -724.340.000
Oz Sermaye 4.692.892.000
Sermaye 3.500.000.000
Favok 5.388.095.000
Hisse Fiyati 5,28

F/K Oranimin Hesaplanmasi: Firma 2016 yilin da zarar ettigi icin bu

carpan uygulanamaz.

PD/ DD oranin hesaplanmasi:

PD/DD = 18.480.000.000/ 3.386.621.000




5,46

Sirketin degeri = sektoriin ortalama PD/DD ortalamasi x sirketin defter
degeri

= 3,39 * 3.386.621.000
=11.497.578.300.000
F/NS oraninin hesaplanmasi:
HBNSO = 16.108.594.000/ 3.500.000.000
= 4,60
F/ NS =5,28/4,60
=1.15
Sirketin degeri = Sektor F/NS ortalamasi x girket F/NS orani
=1,32 x 16.108.594.000
=21.343.887.05
F/NO oranmin hesaplanmasi:
Nakit Akigi = 1.702.945+ 2.796.342
=4.499.287
F/ NA = 4499287/ 3500000
=1,28
F/NA=528/1,28
=412

Sirketin Degeri = Sektér F/NO Ortalamasi x Sirket Nakit Akist
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=4,12 x 4.499.287
=22.473.538,7
F/ FAVOK carpanminin hesaplanmasi:
FAVOK = Faaliyet kar1 + amortismanlar
=2.591.752,00 + 2.796.343,00
= 5.388.095,00
HSBFAVOK = 5.388.095,00 /3.500.000,00
=1,53
F/FAVOK = 5,28 /1,53

=345

Sirketin Degeri = sektor F/FAVOK * sirket FAVOK

= 4,08 * 5.388.095

=21.983.818,00

Tablo 5.18. Tiirk Telekom A.S. piyasa ¢arpanlarina gore degeri

Carpanlar TTKOM Sektor Ort Sirket Degeri

FIK 7,095

PD/DD 5,46 3,395 11.497.578,30

F/NS 1,15 1,325 21.343.887,05

F/NA 4,12 4,995 22.473.538,97

F/FAVOK 3,45 4,08 21.473.538,00
Sirketin Degeri 19.437205,25

Ortalama Hisse Senedi Sayis1 3.500.000,00
Hisse Basina Deger 5,55
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5.3.4. Gelir Bazh Degerleme Yaklasimi

5.3.4.1. Indirgenmis nakit akimlarina gore degerleme

Varsayimlar :

Degerleme caligmasinda 2016 yili baz alinarak 2016-2021 bes yillik

zaman dilimi se¢ilmistir. Sirketin geriye doniik bes yillik finansal tablolar1 analiz

edilerek asagidaki tahminlerde bulunulmustur.
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= Sirketin Satiglarindaki biiyiime ge¢mis yillarda satiglardaki artis orani ve
sektoriin genel durumu goz oOniinde bulundurularak % 8 olacag:

Ongorilmiistiir.
» Satislarin maliyeti satislarin % 63 olacagi varsayilmistir.
= Sirketin ortalama yatirim orani satiglarin %23 ii olacag1 6ngorilmiistiir.
= Sirketin faaliyet giderlerinin satiglara oran1 % 20 ‘dir.
= Sirketin amortisman tutarinin satiglara orant % 25 olacagi varsayilmistir.
= Net isletme sermayesi satislarin %12 sidir

® Duran varliklarin bir Onceki yila gore artis orant %3 olacag:

Ongorilmistiir.
= Vergi orani %20 dir.

= Sirketin 2021 den sonra sonsuza dek biiylime oran % 4 oldugu

varsayilmigtir.

= Risksiz faiz orani on yillik devlet tahvilleri géz 6énilinde bulundurularak %

10,50 olarak belirlenmistir.

* Piyasa riski olarak iilke risk primi kullamlmistir. Ulke risk primi New
York Universite profesorlerinden Aswarth Damodaran tarafindan giincel
olarak yaymlanan {ilke risk primi tablosundan alinmistir. Tabloda dolar
olarak hesaplanan 3,55% risk primi 2016 ABD enflasyon oran1 2,10% ve
Tiirkiye enflasyon orami 8,53% almarak %10,80 olarak hesaplanmistir.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem
html


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Ulke Risk Primir, = (Enflasyonrykiye /Enflasyonysp)* Ulke Risk Primiysp
(Karakoca, 2011)

= (18,53 /2,10) * 0,0355

=0,1080
Bu hesaplamaya dayanilarak ¢alismada piyasa risk primi (0,1080-0,1050) =0,0030

olmakla birlikte piyasa sartlar1 gbz 6niinde bulundurularak 0,05 olarak
kullanilmugtir.

Tablo 5.19. Tiirk Telekom A.S sermaye maliyeti hesaplamasi

TTKOM

Borg 0,88
Oz Kaynak 0,12
Risksiz Faiz Orani 0,105
Piyasa Riski 0,05
Vergi Orani 0,2
Bor¢lanma Maliyeti 0,14
Beta Katsayisi 0,5
Oz Sermaye Maliyeti 0,13
AOSM 0,1142

Oz Sermaye Maliyeti = Risksiz Getiri Oran1 + ( Beta Katsayis1 X Piyasa
Risk Primi)

Oz Sermaye Maliyeti (TTKOM) = 0,1050 + ( 0,50* 0,05)
=0,1050 + 0,025
=0,13

AOSM = (0,13 * 0,12) +( 0,14*0,88*0,80 )

=0,0156+ 0,0986

=0,1142
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Tablo 5.20. Oz sermayeye gore indirgenmis nakit akimlart (TTKOM)

Bin Tl 2016 2017 2018 2019 20120 2021 Dev. Ed. Deg.
Biiyiime 8% 8% 8% 8% 8% 8% 4%
Net Satiglar 16.108.594,00 | 17.397.281,52 | 18.789.064,04 20.292.189,16 21.915.564,30 | 23.668.809,44
Satiglarin Maliyeti 54% 9.394.532,02 | 10.146.094,58 10.957.782,15 11.834.404,72 | 12.781.157,10
Briit Kar 8.002.749,50 8.642.969,46 9.334.407,02 10.081.159,58 |10.887.652,34
Faaliyet Giderleri 28% 4.871.238,83 5.260.937,93 5.681.812,97 6.136.358,00 | 6.627.266,64
Esas Faaliyet Kari 3.131.510,67 3.382.031,53 3.652.594,05 3.944.801,57 | 4.260.385,70
Diger Gelirler 10% 1.739.728,15 1.878.906,40 2.029.218,92 2.191.556,43 | 2.366.880,94
Diger Giderler 2% 347.945,63 375.781,28 405.843,78 438.311,29 473.376,19
Faiz Vergi Oncesi Kar 4.523.293,20 4.885.156,65 5.275.969,18 5.698.046,72 | 6.153.890,45
Faiz Gideri 8% 361.863,46 390.812,53 422.077,53 455.843,74 492.311,24
VOK 4.161.429,74 4.494.344,12 4.853.891,65 5.242.202,98 | 5.661.579,22
Vergi 20% 832.285,95 898.868,82 970.778,33 1.048.440,60 1.132.315,84
Net Dénem Kari 3.329.143,79 3.595.475,30 3.883.113,32 4.193.762,38 | 4.529.263,37
Amortisman Gideri 27% 4.697.266,01 5.073.047,29 5.478.891,07 5.917.202,36 | 6.390.578,55
Sermaye Harcamalari 17% 2.957.537,86 3.194.140,89 3.449.672,16 3.725.645,93 4.023.697,61
Isletme Sermayesi 4% 695.891,26 751.562,56 811.687,57 876.622,57 946.752,38 644.343,76
Net Borglanma 51.547,50 55.671,30 60.125,00 64.935,01 70.129,81
OSNA 5.017.324,44 5.418.710,40 5.852.207,23 6.320.383,81 | 6.826.014,51 75.844.605,70
OSNA Bugiinkii Degeri 13% 4.440.110,13 4.243.645,08 4.055.873,17 3.876.409,76 | 3.704.887,20 20.320.925,33
Devam Eden Deger 41.165.413,34
Tah. Ozkaynak Degeri 61.486.338,67
Hisse Senedi Sayist 3.500.000,00
Bir His. Senedinin Fiyat 17,57
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Tablo 5.21. Firmaya gore indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesi (TTKOM)

Bin Tl 2016 2017 2018 2019 20120 2021 Dev. Ed. Deg.
Biiylime 8% 8% 8% 8% 8% 8% 4%
Net Satislar 16.108.594,00 17.397.281,52 18.789.064,04 20.292.189,16 21.915.564,30 23.668.809,44
Satiglarin Maliyeti 54% 9.394.532,02 10.146.094,58 10.957.782,15 11.834.404,72 12.781.157,10
Briit Kar 8.002.749,50 8.642.969,46 9.334.407,02 10.081.159,58 10.887.652,34
Faaliyet Giderleri 28% 4.871.238,83 5.260.937,93 5.681.812,97 6.136.358,00 6.627.266,64
Esas Faaliyet Kar1 3.131.510,67 3.382.031,53 3.652.594,05 3.944.801,57 4.260.385,70
Vergi 20% 626.302,13 676.406,31 730.518,81 788.960,31 852.077,14
Noplat 2.505.208,54 2.705.625,22 2.922.075,24 3.155.841,26 3.408.308,56
Amortisman Gideri 27,00% 4.697.266,01 5.073.047,29 5.478.891,07 5.917.202,36 6.390.578,55
Sermaye Harcamalari 17% 2.957.537,86 3.194.140,89 3.449.672,16 3.725.645,93 4.023.697,61
Isletme Sermayesi 4% 695.891,26 751.562,56 811.687,57 876.622,57 946.752,38
Net Borglanma 51.547,50 55.671,30 60.125,00 64.935,01 70.129,81
FSNA 4.193.389,19 4.528.860,33 4.891.169,15 5.282.462,68 5.705.059,70 76.887.597,01
Fsna Bugunkii Degeri 0,1142 3.763.587,50 3.648.065,43 3.536.089,27 3.427.550,18 3.322.342,66 17.697.635,03
Devam Eden Deger 44.775.507,54

Firmanin Degeri

62.473.142,57

N.Mevc. Faal.Dis1 Varl 11.357.638,00
Firmanin Degeri 73.830.780,57
Finansal Borglar 15.041.179,00
Azinlik Paylari 0
Oz kay. Piyasa Degeri 58.789.601,57
Hisse Senedi Sayist 3.500.000,00
Bir Adet Hisse Fiyati 16,80
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Tablo 5.22. Tiirk Telekom A.S. 6zet degerleme tablosu

Tiirk Telekom. A.S. |

Degerleme Yaklasimi | Degerleme Yontemi Sirketin Degeri H;;Zegz?sl

Varlik Bazli | Defter Degeri

Degerleme Yaklagimi | Yontemi 4.386.621.000 0,96

Gelir Bazh Degerleme | O7 Sermayeye GOre | o) 4o6 338 670

vakla INA 17,18
Firmaya Gore INA 58.789.601.570

Piyasa Bazli

Degerleme Yaklagim 19.437.205.250 5,55

Ortalama Deger 14.087.010.500 4,02

TURK TELEKOM A.S.’nin Varlik Bazli Degerleme Yaklasimi, Gelir
Bazli Degerleme Yaklasimi ve Piyasa Bazli Degerleme Yaklagimi olmak {izere iig
ayn yaklasima gore Degerleme calismasi yapilmistir. Yukaridaki 6zet tabloda
goriildiigii iizere TURK TELEKOM A.S.’ nin ortalama degeri 14.087.010.500 TL
bir adet hisse degeri ise 4,02 TL olarak hesaplanmistir.
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TARTISMA VE SONUC

Degerleme calismasi sonuglari, secilen yaklagima ve yoOntemlere gore
farklilik gostermektedir. Gelir Bazli Degerleme Yaklagimi sirketin gelecek
donemlerde nakit akiglarma goére deger belirledigi igin sirketin gelecek
donemlerindeki satiglarin  biiylime potansiyeli, sirketin maliyetlerindeki
degisiklikler ve ekonomik beklentiler gibi bir¢ok ileriye doniik tahminler
varsayimlar barindirir. Bu varsayimlar altinda sirketin getirecegi gelir miktarina
gore deger belirler. Yaptigimiz degerleme ¢aligmasinda hem TURKCELL A.S.
hem de TURK TELEKOM A.S.’ de en yiiksek deger gelir bazli degerleme
yaklagimlarinda belirlenmistir. Ozellikle TURK TELEKOM A.S. ‘de diger
degerleme yaklasimlarina gore ciddi bir fark ortaya ¢ikmaistir.

Varlik Bazli Degerleme Yaklagimi, sirketin varliklarinin degeri tizerinden
sitketin degerinin belirlenmesi gerektigini savunur. Varlik bazli degerleme
yaklasiminda muhasebe kayitlari esas alinmaktadir bu sebeple varliklarin kayit
tarihindeki degerleri ile degerleme tarihindeki degerleri farkli olabilmektedir. Bu
durum sirketin degerinin altinda bir degerle degerlenmesine sebep olmaktadir.
Calismamizda TURK TELEKOM A.S. de diger yontemler gore onemli bir fark
vardir.

Piyasa Bazli Degerleme Yaklagimi, girketin degerini piyasa verilerini esas
alarak degerleme yapilmasi gerektigini savunur. Sirketin benzer sirketlere gore
veya sektdr verilerine gore kiyaslamalar yaparak degerinin tespit edilmesini
savunur. Calismamizda TURKCELL A.S. ve TUK TELEKOM A.S. sirketlerinin
ayni sektorde faaliyette bulunduklar1 i¢in Piyasa Bazli Degerleme Yaklasiminda
iki sirketin ortalama degerleri sektdr ortalamasi olarak alinmis ve degerleme
yapilmustir.

Yapilan degerleme calismasi sonucunda degerleme yaklagimlarinin
ortalamasi almarak ulastigimiz deger TURKCELL i¢in 10,56 TURK TELEKOM
icin  4,02°dir.31.12.2016 tarihinde TURKCELL islem fiyat1 9,75 TURK
TELEKOM ig¢in islem fiyat1 5,28 dir. Goriildiigii iizere degerleme sonuglar ile
hisselerin piyasa fiyati ile yaklasik ayni seviyelerde gerceklesmistir.

Degerleme yaklagimlarindaki yontem farkliliklari sebebiyle degerleme
yapilan sirketlerin degeri oldukga farkli olabilmektedir. Degerleme yaklasimlari
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siibjektif oldugu gibi ayn1 zamanda bircok varsayimlara dayanmaktadir. Bu
sebeple degerleme ¢alismalart yapilmadan once hangi amagla yapilacagi
belirlenmeli ve 0 amaca gore uygun yaklasim ve yontem belirlenmeli. Degerleme
yapilacak sirket ve sektor hakkinda yeterince veri toplanmali ne kadar ¢ok veri ile
calisilirsa sonuglar o derece saglikli olacaktir. Yaklasim ve yontemlerde yapilan
varsayim ve tahminler sirketin ve sektdriin mevcut durumuna uygun olmalidir.
Degerleme caligmasini yapan uzmanlarin bilgi tecriibe ve yetenekleri arttikca
yapilan tahminler daha tutarli olacaktir.

Degerleme siireci belirli bir zaman dilimini kapsadig i¢in veriler girdiler
degistikce sonuclar da degisecektir. Ozellikle giiniimiizde kiiresellesen ekonomide
¢ok hizli veri akisi ve sermaye akist olmaktadir. Boyle bir ekonomide
degiskenlerin hizli degismesiyle risk unsurlarini tahmin etmek riski en aza
indirgemek oldukca 6nem arz etmektedir. Yeterli bilgi ve veri ile ¢alisarak riski en
aza indirgemek miimkiin olabilir ancak higbir zaman risk ortadan kalkmaz. Onemli
olan risk faktoriinii dogru tespit etmektir ¢linkii risk faktorii degerleme caligmasini
onemli Ol¢iide etkilemektedir.

Degerleme sonuglar1 sirket yoneticilerinin dogru stratejik kararlar
vermelerinde, sirketin degerini bilmeleri ve mevcut degeri arttirma acisindan
yatirimeilar i¢in de dogru karar vermeleri agisindan hayati 6neme sahiptir. Ancak
degerleme calismasi birgok faktor etki etmektedir. Biitiin degerleme calismalari
sirketin finansal tablolarima dayandigi i¢cin muhasebe uygulamalari da Onem
tagimaktadir. Farkli muhasebe uygulamalar1 da degerleme sonuglarinda tutarsizlik
olugturacaktir. Finansal tablolarin dogru ve tutarli olmasi muhasebe hilelerinden

uzak olmasi degerleme ¢aligmalarinin kalitesini artiracaktir.
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