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SIRKET DEGERLEME YONTEMLERININ iNCELENMESI VE
UYGULAMA

SiINAN EDE
Haziran, 2016

Varliklarin degerinin belirlenmesi kavrami ge¢misten giiniimiize kadar énem arz
eden konulardan bir tanesidir. Finans diinyasinda énemli bir yere sahip olan firma
degeri kavrami, son yillarda firmalarin kar maksimizasyonundan ziyade firma degeri
maksimize etmeye Onem vermeleriyle daha da kritik bir konu haline gelmistir.
Calisma kapsaminda, giiniimiizde yaygin olarak kullanilan sirket degerleme

yontemleri incelenerek, bir uygulamayla yontemler 6rneklendirilmeye ¢alisilmistir.

Sirket degerleme yontemleri Aktif Bazli, Piyasa Bazli ve Gelir Bazli olmak {izere {i¢
baslik altinda toplanmaktadir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’ da islem géren
bir sirket Indirgenmis Nakit Akimlari, Indirgenmis Kar Paylari, Ekonomik Katma

Deger ve Piyasa Degeri Yaklagimi ile degerlemeye tabi tutulmustur.

Firma degerlemesinde sadece ge¢misteki finansal performans degil, 6zellikle gelir
bazli yontemlerde, gelecekte beklenen finansal performans da dikkate alinir. Bu
nedenle, sirket degeri belirlenirken, bahsedilen yontemlerde arastirmacinin
varsayimlari ¢ok biiyilk 6nem tasimaktadir. Calismanin amaci, benzer varsayimlar
altinda, ayni firma i¢in farkli degerleme yontemleriyle bulunan sonuglar arasinda
farklilik olup olmadiginin ortaya koyulmasidir. Bu nedenle, yontemler uygulanirken,
her bir ayr1 yontem i¢in kullanilan varsayimlar yontemin imkanlar1 dahilinde aym
olacak sekilde belirlenmistir. Bu sekilde, ayni1 firma icin farkli degerleme
yontemleriyle Olciilen firma degerleri arasinda farklilik olup olmadiginin bulunmasi
amaclanmustir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerlemesi, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi,

Varlik Fiyatlama Modeli, Ekonomik Katma Deger



ABSTRACT

EXAMINATION OF FIRM VALUATION METHODS AND AN
APPLICATION

SiINAN EDE
June, 2016

The concept of asset valuation is one of the most important notions from past to
present. In finance, firms are now aiming to maximize firm value rather than
maximizing profit, which makes firm valuation more important and more crucial
than ever. Concordantly, in this study, the most common valuation methods are

examined and explained with an application.

Firm valuation methods are categorized under three headings which are Asset-Based
Valuation Models, Discounted Cash Flow Models and Relative Valuation Models. In
this study, a Borsa Istanbul-listed company is assessed through following models:
Discounted Cash Flows, Discounted Dividend Flows, Economic Value Added Model

and Market Value Approach.

Valuation methods not only focus on past financial performance but also consider
expected financial performance. Therefore, researcher’s assumptions stand as
keystones of firm valuation techniques. Purpose of this study is to explore whether
different firm valuation methods provide different outcomes under same
assumptions, or not. Herewith, environment of methods are structured such that each
study would have similar assumptions as much as possible. Consequently, a listed
company is evaluated with various methods based on similar assumptions to find out

whether there is a discrepancy.

Key Words: Firm Valuation, Discounted Cash Flows, Capital Asset Pricing Model,
EVA
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Calismanin amaci, sirket degerleme yontemlerini inceleyerek ortak varsayimlar
altinda, farkli modeller ile ayn1 sirketi degerlemeye tabi tutarak aradaki farkliliklarin

incelenmesidir.

Yiiksek lisans egitimim boyunca ve bu calismanin hazirlanma siirecindeki
hosgoriisii, destegi ve katkilarindan dolayr degerli danismanim, Prof. Dr. Salih

Durer’ e sonsuz saygilarimi ve tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica, hayatimin her adiminda yanimda olan, benden destegini ve sevgisini hicbir

zaman esirgemeyen aileme de tesekkiirii bir bor¢ bilirim.

[stanbul; Haziran, 2016 Sinan EDE
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1. GIRIS

Gegmisten giinlimiize dogru bakildiginda sirketler kar rakamlarin1 arttirmaya
odaklanmigken, giinlimiiz anlayisiyla birlikte artik kar rakamlarinin arttirmanin yani
sira ve hatta daha Oncelikli olarak sirket degerini arttirmayr amaglamaktadirlar.
Glinlimiizde yasanan gelismelerle birlikte de sirket basarisi bir anlamda sirket
degerinin ne kadar arttirildigr ile 6lgiilmektedir. Buna paralel olarak, sirket degerinin

Ol¢tilmesi daha da kritik bir hal almistir.

Ote yandan, sirket degeri artismin sirket basarisiin bir parcasi oldugu giiniimiizde,
sitket degerinin dogru belirlenmesi yatirimer tarafindan bakildiginda da ¢ok biiytik
onem arz etmektedir. Yatirnmeilar sirketin belirlenen degerine gore yatirimlarini
yonlendirirler ve sirketteki deger potansiyeline gore bir getiri beklentisi icerisine
girerler. Bu nedenle yatirimer acisindan da sirket degerinin belirlenmesi yatirimlarin
dogru yapilmasi adma ¢ok kritik rol oynamaktadir. Ayrica sirket degerleme
yontemleri sirket performansini ve yatirimeinin kararlarini etkiledigi gibi sirket satin
almalari, sirket ici stratejik yonetim kararlarinin uygulanmasi, sirket devirleri ve

birlesmeleri gibi konularda da kullanilmaktadir.

Tiim bunlarin 15181nda, ¢alismanin amaci yaygin olarak kullanilan sirket degerleme
yontemlerini incelemek ve olabildigince ortak varsayimlar kullanarak ayni sirket
degerlemektir. Bu sekilde sirket degerlemede kullanilan yontemler arasinda deger

6lcme konusunda farkliliklarin olup olmadig1 saptanmak istenmektedir.

Bu kapsamda Borsa Istanbul’da islem goren halka acik bir sirket degerlemeye tabi
tutulmustur. Degerleme kapsaminda elde edilen sirket bilgilerine sirketin acikladig
son donem bilancolarindan ulagilmistir. Sirkete dair yapilan tahminler genel olarak
makro indikatorlere paralel olarak yapilmustir. Ornek olarak satis biiyiimesi Merkez
Bankasi enflasyon beklentisi ile iliskilendirilirken, risksiz getiri orani olarak 10 yillik

devlet tahvilinin degerleme donemindeki ortalama i¢ verimi kullanilmistir.

Degerleme yontemleri olarak sirket indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, indirgenmis

temettii yontemi, piyasa carpani yontemi ve ekonomik katma deger yontemi ile

1



degerlemeye tabi tutulmustur. Yontemler arasinda istenen varsayimlar agisindan
farkliliklar bulunmasina ragmen kullanilan varsayimlar birbirinin aynist veya
olabildigince benzer sekilde alinmistir. Bu sekilde, yontemlerin ¢iktilar1 arasindaki

farkliliklarin veya benzerliklerin 6l¢iilmesi amaglanmustir.



2. DEGERLEMENIN TEMEL OZELLIKLERI

Bir varligmin degerinin belirlenmesi ge¢misten gilinlimiize kadar kritik konu
basliklarindan bir tanesidir. Deger kavrami her donemde agiklanmaya c¢alisilmis ve
ortak bir goriis olarak ‘her varlik alicisinin 6dedigi kadar deger tasir’ goriisii ortaya
cikmigtir. Degerleme ise bir varliligin degerini belirlemek adina yapilan faaliyetlerin
biitlinlinii olusturmaktadir. Genel anlamda degerleme, varliklarinin degerinin para

olarak belirlenmesi seklinde tanimlanabilir.?

Eski donemlerde firmalar karlarin1 biiylitmeyi hedeflerken, modern finans
anlayisinda firmalarin amaci karlarin1 maksimize etmekten 6te piyasa degerlerini
arttirmak olmustur. Bununla paralel olarak, ¢ok kar veya satis elde eden sirketler
degil asil olarak piyasa degerini yiikselten sirketler amacini ulagsmis olacakladir.
Piyasa degerlerini yiikseltebilmeleri i¢in firmalarin yatirim ve finansman kararlarini

dogru almalar1 6nem teskil etmektedir.?

Firma degeri ve iskonto orani olarak kullanilan sermaye maliyeti arasinda oldukga
yakin bir iligki bulunmaktadir. Firma degerlemesi i¢in yapilmasi gereken ilk sey
sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Hesaplanan sermaye maliyeti, iskonto orani
olarak indirgenmis nakit akimi ve indirgenmis kar paylar1 yontemlerinde kullanilir.
Sermaye maliyeti ayrica yatirim projeleri degerlendirilirken, net bugiinkii deger ile i¢
verim oran1 yontemlerinde de iskonto orani olarak kullanilir. Bir yatirim projesinin
gerceklestirilebilmesi i¢in i¢ verim oraninin sermaye maliyetinden biiyiik olmasi
beklenir. Bagka bir deyisle, bugiinkii degeri sifirdan biiyiik olan projeler kabul edilir

ve sermaye maliyeti de diisiiriilmeye calisilir. 3

Sirket degerleme yontemleri Sekil 1 ¢ de goriilecegi ilizere kabaca 3 baslik altinda

toplanabilir:

! Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, 2. bs. (Istanbul: Beta, 2009), 1
Zage, 1
3age, 2



Degerleme
Yaklasimlari

Aktif Bazli Piyasa Bazli Gelir Bazli
Yaklasim Yaklasim Yaklasim

Sekil 1: Degerleme Yaklasimlarinin Kirilim

2.1 Deger ve Degerleme Kavram

Fiyat, maliyet, Pazar ve deger gibi kavramlar degerleme alaninda one ¢ikmaktadir.
Fiyat, genel bir tanimla, bir mal ya da hizmet karsiliginda istenen, teklif edilen veya
Odenen miktardir. Mal ve hizmet tamamlandiginda maliyet tarihsel bir gercek olur ve
mal ve hizmet i¢in 6denen fiyat alicinin maliyetini olusturur. Pazar, alicilar ve
saticilar arasinda bir fiyat mekanizmasiyla mallarin ve hizmetlerin ticaretinin
yapildig1 ortamdir. Her iki taraf da kendi kapasite ve bilgileri, mal ve hizmetlerden
alacag1 goreceli fayda anlayisi ve kisisel ihtiyag ve istekleri kadar arz ve talep
iligkisine ve diger fiyat faktorlerine cevap verecektir. Deger, satici ve alici tarafindan
bir varlik i¢in belirlenen fiyati temsil eden ekonomik bir kavramdir. Deger soz
konusu varligin sahibine saglayacagi faydalar sonucunda ortaya g¢ikar. Degerleme
ise, bir varligin degerini tespit etmek i¢in yiiriitiilen siiregtir. Degerleme, iktisadi
varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir firmanin bina, arsa, makine
techizat, mal stogu seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini

seklinde tanimlanabilir. *

Degerleme, bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saplama derecini
aragtirmak, bir nesnenin kiymetini belirlemek amaciyla s6z konusu nesnenin
Ozellikleri hakkinda goriis bildirmektir. Firma degerlemenin amaci firmanin uygun

ve makul piyasa degerinin saptanmasidir. Ancak piyasa kosullar1 c¢ergevesinde

4age, 5



olusan fiyat her zaman varligin dogru degerinin yansitmayabilir. Bunun nedenleri su

sekilde siralanabili r:

e Ekonomik belirsizlikler ve bilgi eksikligi,

e Taraflarin rasyonel olmayisi,

e Alict sayisinin az olmasi,

e Satista pazarligin olmamasi,

e Firma imaj1 ve biiyiikliigi,

e Siyasi ve ekonomik politikalar ve bunlarin getirdigi sinirlamalar,

e Tekel olma gerekgesiyle alicinin firmaya degerinden fazla fiyat bigmesi.

Iyi bir yatinm gercek degeri Pazar degeri altinda olan bir varliktir. Bu nedenle, bir
hisse senedine veya bir firmaya yatirim yapan yatirimci s6z konusu varligin gergek
degerini bilmek isterler. Bir varliga yatirim yaparken onun degerini 6grenmek kadar,
varligin degerinin kaynagini da 6grenmek onem teskil eder. Herhangi bir varlik
degerlenebilir ancak bazilarini degerlemek daha kolaydir. Degerlemenin detaylar1 her
bir duruma gore farklilik gostermektedir. Bir gayrimenkulii degerlemek ile finansal
varligi degerlemek i¢in ihtiyag duyulan bilgiler ve yontemler farklilik

gostermektedir. ©

Sirket degerlemesi, sirketin ge¢mis ve cari donem bilgilerinden faydalanilarak,
sirketin i¢inde bulundugu ekonomik ¢evrenin analizi, sektoriin incelenmesi, finansal
bilgilerin analiz edilmesi ve gelecek donem ile ilgili olarak optimum tahminlerin

olusmasi sonucunda bir degerin ortaya ¢ikarilmasi siirecidir.’

2.2 Degerlemeyi Gerektiren Nedenler

Daha oncede belirtildigi gibi giiniimiizde sirketler kar maksimizasyonu yerine piyasa
degerlerini arttirmayr amaclamaktadirlar. Bu konuda da degerleme calismalar1 ve
degerleme teknikleri, s6z konusu piyasa degerini arttirmak isteyen sirketlerin
amaclarina ne denli ulastiklarii gostermek veya oOlgmek acisindan kullanilan
kaynaklardandir. Bir sirketin hissedarlar1 veya bir sirkete yatirim yapmak isteyen

yatirimeilar, yatirnmlarinin kendilerine saglayacagi fayda ve getirileri dl¢limlemek

>age, 7

® Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi (Ankara: Gazi Kitabevi, 2004), 337.

" Hasan Ekici, “Sirket Degerleme Kavrami, Degerleme Kavraminin Farkli Alanlar A¢isindan
Incelenmesi ve Degerlemenin Hukuksal Boyutu”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, c.1, 5.303 (2013), 161
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amaciyla degerleme calismalar yiiriitiirler. Ote yandan firmalar ise, satin alma,
mevecut varligt en iyi fiyatla satma veya igsel stratejik yoOnetim kararlarin
uygulamada varliklarin ger¢cek degerinin tespit edilmesine ihtiya¢ duyarlar.
Degerleme calismalarinin tiimii firma yonetimi ve yatirim yoOnetimi ile yakindan

iligkilidir. Degerlemeyi gerektiren ¢esitli durumlar bulunmaktadir. 8

2.2.1 Firma Birlesme ve Devralmalari

Genis tanimiyla firma birlesmesi; iki ya da daha fazla isletmenin, bliylime amaciyla
faaliyetlerini ekonomik ve hukuksal agidan tek bir biitiin haline getirmeleri veya

isbirligine gitmeleridir.®
Isletme birlesmeleri farkli sekillerde olabilmektedir:*°

e iki isletme birleserek yeni bir isletme meydana getirir. Bu tiir isletmelerde
yeni bir tiizel kisilik dogar ve dnceki her iki sirkette tiizel kisiligini kaybeder.

e Bir isletme digerinin hisse senetlerini satin alir. Bu sekilde yapilan
birlesmelerde her iki isletmeninde tiizel kisiligi devam eder.

e Bir isletme, diger isletmenin tiimiinii satin alir. Bu durumda satin alinan
isletmenin tiizel kisiligi kaybolur.

e Isletmeler hisse senedi degisimine girerek birbirlerine ortak olurlar.

Birlesmeler ve devralmalarda oncelikli konu firmanin degerinin belirlenmesidir.
Firma degeri s6z konusu birlesme ve devralmalarda 6nemli rol oynamaktadir.
Firmalarin birlesme ve devralmalara gitmesinin en énemli sebeplerinden bir tanesi
bu sayede iiretim veya hizmet kapasitelerini hizli bir sekilde arttirabilmek i¢in firsat
yakalayabilecek olmalaridir. Birlegsme isleminin ardindan da ortaya ¢ikan firmanin
degeri, birlesen firmalarin her ikisinin ekonomik varliklariin ayri ayri toplamindan

daha biiyiiktiir. !

8 Chambers, age, 8

9 Hiiseyin Akay, isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, (istanbul: Yaylim Matbaasi, 1997), 12.

10 Selim Cengiz, Israfil Zor, Mustafa S. Dilsiz, “TFRS-3 Isletme Birlesmeleri Standard1 Kapsaminda
Ortak Kontrole Tabi Isletmelerin Birlesme Islemlerinin Mevzuat Boyutu ve Muhasebe Uygulamalar1”,
Mali Coziim Dergisi, .1, 5.125 (2014), 31

11 Chambers, age, 9



Sirket birlesmelerinin finansal nedenleri su sekilde siralanabilir:2

e Fon saglama kolayligi,

e Maliyetlerin diismesi,

e Sermaye yapisini giiclendirme olanagi,

e Etkin fon kullanimini saglama,

e Dengeli iiretimle istikrarli kazang saglama,

e Vergi yasalarinin sagladigi ¢ikarlarin birlesme iizerindeki olumlu etkisi,

e Birlesme yoluyla sirketin pay senetleri daha ilgi ¢ekici hale gelmektedir.

2.2.2 Firma Satin Alimlar1

Satin alinacak firmanin gercek degerinin bilinmesi, satin alma kararini etkileyecek en
onemli faktordiir. Bir firmanin diger bir firmay: satin almasi asagidaki amaglarla

tercih edilebilir.®

e Benzer isi yapan bir firma satin alinarak mevcut iiretim kapasitesi alinan
sirket oraninda arttirilabilir.

e Ana firmaya hammadde saglamakta olan firmalar satin alinabilir. Boylece
hammadde tarafinda hem tasarruf edilmis olur hem de hammadde pazari
kontrol ve gozlem altinda tutulur.

e Ana firmanin pazarlama faaliyetlerinde ileri asamada bulunan firmalar satin
alabilir.

e Uretilen iiriinlere ek olarak {iriin gesitlendirmesine gitmek amaciyla farkl

urinler Ureten firmalar satin alinabilir.

Satin alma yoluyla firmanin c¢esitli avantajlar elde edilecegi varsayilir. Bunlar
sirasiyla, rekabet giiciiniin artacagi, maliyetlerinin azalacagi, satiglarinin artacag,
Olcek ekonomilerden yararlanacagi, firma yonetiminde iyilesme olacagi ve vergi

avantaji saglanacagidir.

12 Nevin Yériik, Unsal Ban, “Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB' de islem
Goren Gida Sektori Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, C. 1,
.30 (2006): 88.

13 age, 10



2.2.3 Firma Hisselerinin Halka Arz1

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore halka arz; Sermaye piyasasi araglariin satin
alimmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agri devaminda

gerceklestirilen satis1 ifade etmektedir.'*

Halka arz konusunda sirketin degerlemesi onemli bir basamak olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu halka arz edilen hissenin yatirinmciya ne denli kazang
saglayacagi hakkinda elde edilebilecek bilgilerin en Onemli kaynagi firma
degerlemeleridir. Hisse senedinin iyi bir yatirim aract olabilmesi, hisse senetlerinin
dogru bir sekilde degerlenmis olmasina baglidir. Ayrica, halka arz fiyat1 piyasada

kazandiracak diizeyde olmalidir. *°

Halka arz sirasinda fiyatin belirlenmesi konusunda iki taraf karst karsiya
gelmektedir. Ihra¢ eden taraf yiiksen fiyattan hisselerini satmayr amagclarken,
yatirimet ise oldugundan diisiik fiyatla hisse senedini elde etmeyi amaglamaktadir.
Yiiksek fiyatla gergeklesen hisse senedi ihraglari sonrasinda gergeklesen alim
satimlar ile hisse senedi fiyat1 diismekte ve halka arzin basari olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bu yiizden hisse senedi fiyatinin dogru degerlenmesi hayati énem

tagimaktadir.

2.2.4 Hisse Senedi Degerlemeleri

Hisse senedi yatirimcist hem sermaye kazanci saglamayr hem de kar payi
O0demelerinin diizenli ve artarak yapilmasini isterler. Buna paralel olarak buna uygun
hisse senetlerinin belirlenmesi i¢in hisse senedi degerlenmesine gerek duyarlar. Hisse
senetlerinin degerini aktif bazli yontemler olan defter degeri, tasfiye degeri ve piyasa
degeri gibi yontemler ile hesaplamak olasi bir yoldur. Ancak hisse senetleri sadece
defter veya tasfiye degeri gibi hesaplamalara bakilarak alinip satilamaz. Yatirimcilar
hisse senedine yatirim yaparken, bugiinkii ve gelecekteki kazang giicii iyi olan hisse
senetlerini satin alirlar. Hisse senetlerinin fiyatin1 belirleyen temel olarak onde gelen

iki 6l¢ti vardir. Bunlar beklenen nakit akimi ve beklenen nakit akimlarinin riskidir.

14 Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012, 1
15 Chambers, age, 11



Beklenen nakit akimlarini ise gelecekte dagitilacak temettii ve hisse senedinin deger

artist belirlemektedir.

Hisse senedi piyasalarinda degerlemeye duyulan ihtiya¢ su sirayla ve basliklar

altinda toplanabilir:’

e Degerleme yatinm yapilan hisse senedinin degerini belirleyerek mevcut
pazarda karsilastirilmasini saglayarak, hisse senedinin satilmasi, alinmasi
veya elde tutulmasi konularinda karar verilmesinde yardim saglar,

e Firma degerlemesi, bir yatinm portfoyiine alinacak finansal varliklar
konusunda karar verilmesinde kullanilir(portfoyiin, piyasada diisiik degerle
islem goren finansal varliklarda yogunlagsmasini saglamak igin),

e Bazi durumlarda ise degerleme ile bulunan hisse senedi degeri sirketler arasi

karsilastirma yapmada kullanilir.

2.2.5 Stratejik Kararlarin Alim ve Stratejik Planlama

Karar alma ortaminin oldukca belirsiz oldugu glinlimiiz rekabetc¢i pazarlarinda karar
alan kisilere gerekli bilgilerin saglanmasi, bu bilgilerin diizenlenmesi, iletilmesi gibi
asamalar Onem arz ederken, karar alict kisinin de bilgiye bogulmamasi
gerekmektedir. Bu bakimdan stratejik kararlarin alim1 ve stratejik planlamanin dogru
yapilabilmesi i¢in karar veren konumunda bulunan kisilere dogru bilgiler verilmesi
gerekmektedir. Buna noktada dogru ve tutarli olarak yapilan degerleme isleme ¢ok

kritik rol oynamaktadir. Aksi 18

Degerleme, asagidaki maddelerde de goriilecegi tizere, bir firmada stratejik kararlarin

aliminda ve stratejik planlamada ¢ok kritik rol oynar.

e Bir sirketin ya da departmanin degerlemesi, faaliyeti siirdiirme, satis,
birlesme, biiylime ve diger firmalar1 satin alma kararlarinda ilk basamak
olarak karsimiza cikar.

e Bir Bir sirketin ya da departmanin degerlemesi hangi iiriiniin, is hattinin,
iilkenin, miisterinin devaminin saglanmast ya da terk edilmesi kararlarinda

cok kritik bir rol oynar.

16 age, 12

7 age, 12

18 Mehmet Gél, “Stratejik Karar Alma Ortaminda Ust Yonetim Bilgi Sistemi ve Uzman Sistemler”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, c. 1, 5.3 (1999), 357.
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Buraya kadar siralanmis olan degerlemeyi gerektiren nedenlere finansal yapinin
giiclendirilmesi, yeni yatirimlarin finanse edilmesi, 6zellestirme ve iflas durumu gibi
durumlar da eklenebilir. Finansal yapisi koti olan olan firmalar mali yapilarimi
giiclendirmek veya diizeltmek i¢in ellerinde bulunan varliklarinin bir kismini1 satmak
zorunda kalabilir. Buna ek olarak, getiri potansiyeli yiiksek olabilecek bir konuda
yeni yatirimlarin finansmanini saglamak amaciyla varliklarin satilmasina veya
devredilmesine gerek duyulabilir. Kamunun ekonomideki agirligini azaltmak, piyasa
ekonomisinin etkin bir sekilde islemesini saglamak, verimliligi arttirmak gibi
nedenlerle devlet kuruluslarinin 6zel sektdre devri gerekebilir. Bir firmanin iflas
etmesi durumunda tiim varliklari satilarak firmanin tasfiye degerinin bulunmasi

giindeme gelebilir. Biitliin bahsedilen bu konular varlik degerlerinin belirlenmesini

zorunla ve bir ihtiyag haline getirir.*°

1% age, 13
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3. DEGERLEME YAKLASIMLARI

3.1 Aktif Bazh Yaklasimlar

Aktif bazli yaklasimda bir firmanin varliklarinin, firmanin muhasebe kayitlarina
dayanan ve buraya yansitilan elde etme maliyeti temel alinir ve s6z konusu bu
maliyetin tizerinde oynamalar yapilarak bir deger elde edilir. Bu yaklagimin altinda
yatan temel varsayim, firma varliklarinin ve 06z sermayesinin degerinin
bulunabilmesi i¢in yine firma varliklarinin degerlenmesiyle gerekliligidir. S6z
konusu yaklasimin kapsaminda maddi ve maddi olmayan varliklarla birlikte,

firmanin atil yani kullanilmayan varliklar1 da hesaba katilir.?

Geleneksel bir yaklasim olarak varsayilan aktif bazli yaklasimda sirketin degeri
muhasebe kayitlarinda géziiken deger olarak kabul edilir ve kisiye statik yani sabit
bir tablo sunar. Bu yontemin bir eksikligi olarak gelecekteki firma degeri yani nakit
akimlarina veya paranin zaman degeri gibi kavramlar dikkate alinmaz. Bunlara ek
olarak, firmanin organizasyon yapisi, is gilicii kaynagi veya sektoriin 0 anki mevcut
durumu gibi degiskenler de hesaplamalara dahil edilmez ve ihmal edilir. Ayrica
varligin muhasebe kayitlarina gore elde edilme maliyeti, s6z konusu varligin
degerinde olusan degisimlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili konularda tercihler yani
kullanilan yontemler nedeniyle dogruyu yansitmayabilir. Uygulanan muhasebe
esaslarina gbre yipranma oranlar1 ve Yyine yontemlerinde kendi iglerinde ki
farkliliklar, enflasyonun g6z Oniinde bulundurulmamasi ve bu nedenle
uygulanmamasi ve varliga yapilan ek yatirimlarin gider olarak gosterilmesi gibi

durumlarda varhigin degeriyle ilgili yaniltic1 bilgiler verebilir.?

3.1.1 Defter Degeri

Bir varligin firmanin muhasebe defterlerindeki degerine defter degeri denir. Genel

olarak bu deger amortismanlar diisiildiikten sonra bulunan degeri ifade etmektedir.

20 5ge, 200
21 age, 200
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Hisse senedi i¢in ise; defter degeri 6z sermayenin piyasadaki hisse senedi sayisina

boliinmesiyle bulunur.??

Defter degerinin bulunmasiyla ilgili ¢esitli kavram kargagalari bulunmaktadir.
Bunlardan en yaygin olani1 defter degeri yerine aslinda 6z sermaye degerinin
hesaplanmasidir. Gergek defter degeri, 6z varliklardan borglarin ve 6denmis

sermayenin ¢ikartilmasiyla bulunur.?®

Varliklar genel olarak defterlerde tarihi maliyetlerine gore kaydedilmektedir. Bu
yiizden s6z konusu varliklarin defter degerleri piyasa degerlerine esit

olmamaktadir.?*

Finans agisindan bugiinkii deger 6nemli olup hesaplamalar genellikle bugilinkii degeri
bulmaya yonelik olmaktadir. Aktifin bilangcodaki degerini gdsteren defter degeri s6z
konusu aktifin satin alma degeri olabilecegi gibi onun donemsel olarak belirlenen bir
katsayiyla yeniden degerlenmis degeri de olabilmektedir. Defter degeri su sekilde
ifade edilebilmektedir:?

Defter Degeri = Toplam Aktifler — Borglar

Yukaridaki esitlikte defter degeri 6z sermayeye esit olmaktadir. Defter degeri
firmanin tarihi verileri tizerine kurulmus olup, firmanin gelecegi ile ilgili fazla bilgi
vermemektedir. Bir isletmenin kayiplart nedeniyle defter degerinin diismesi
durumunda, isletmeye olan giiven ilginin azalmasi kagmilmazdir. Bu durumda

hissenin piyasa degerinin diismesine neden olacaktir.?

Bilango rakamlar1 bilangonun diizenlendigi tarihteki gergek degerleri her zaman ifade
etmemektedir. Ornegin, firmanin saticilara olan 100.000 TL borcunu bilango
tarihinde, saticiya ddemek isterse belki satict 80.000 TL ye razi olabilecektir. Her ne
kadar reeskont islemleri ile bu durum ortadan kaldirilmaya ¢alisilsa da ¢ogu zaman
yeterli olamamaktadir. Varliklarin ya da firmanin degeri ifade edilirken piyasa degeri

kavramindan bahsedilmektedir. Ayrica finans yoneticisinin amacinin da hisse

22 Karan, age, 338

2 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, Essentials of Corporate Finance
(New York: McGraw-Hill Irwin, 2007), 267-268.

24 Stanley B. Block, Geoffrey A. Hirt, Foundations of Financial Management (New York: McGraw-
Hill Irwin, 2005), 30.

25 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Finansal Yénetim (Ankara: Gazi Kitabevi, 2014), 24.

% age, 118
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senedinin piyasa degerini artirmak oldugu bilinmektedir. Ancak, yoneticiler ve
yatirimeilar sik sik firmanin degeri ile ilgili bilgi sahibi olmak isterler. Genellikle
bilangoda listelenen varliklarin degerleri maliyet degerleri ile gosterilmekte olup bu
bilgiler de firmanin gercek degerini gdéstermemektedir. Firma ile ilgili bir¢ok
degerlenebilir ve deger artirict unsur Ornegin, iyi yonetim, taninma, kabiliyetli
calisanlar ve performans vb. gibi degerler bilanco iizerinde goériilmemektedir. Bu
acidan bakildiginda, hisse senedinin muhasebe degeri finans yoneticileri agisindan

cok anlaml1 olmayip, esas 6nemli olan piyasa degeri olmaktadir.?’

3.1.2 Piyasa Degeri (Borsa Degeri)

Arz talebe gore bir varligin piyasa kosullar altinda belirlenmis olan fiyatidir. Eger
s06z konusu varlik borsa kote edilmis ise Piyasa Degeri ayn1 zamanda o varligin borsa

degeri olmaktadir.?8

Bir varlig1 piyasa kosullar altinda istedigimiz anda arz ve talebe gore olusan fiyatla
satmak istedigimizde elimize gecen nakdin karsihigidir piyasa degeri. Genel olarak
sirketler defter degerinin iizerinde piyasa degerine sahip olmaktadirlar. Bir sirketin
piyasa degeri, defter degeri kadarsa veya defter degerinin altindaysa, s6z konusu

sirketin deger yaratamadig1 sdylenebilir.?°

Bir varligin piyasa degerinden soz edebilmek i¢in piyasa tarafindan bilinen
kolaylikla alim ve satiminin yapilabildigi bir ortamin olmasi gerekmektedir. Eger
varlik borsaya kote olmus ise onun piyasa degeri aynt zaman borsa degeri

olmaktadir. Piyasa degeri asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:
Piyasa Degeri = Mevcut hisse senedi sayist x hisse senedi piyasa fiyati

Temettli 6demeleri, kisa vadeli piyasa hareketleri, piyasa fiyat1 izerinde kisa vadeli
olarak belirgin bir etkiye sahip olabilmektedir. Firmalar, halka agilacaklari zaman
hisse senedi fiyat1 belirlemede benzer firmalarin piyasa degerlerinden
faydalanmaktadirlar. Ayn1 zamanda firmalar halka ag¢ik olsun veya olmasin kontrol

acisindan sektdrdeki diger firmalarin piyasa degerleri goz 6niinde bulundurulur.®

27 age, 24

28 Karan, age, 338

2 Ross, Westerfield, Jordan, age, 24
%0 Ercan, Ban, age, 119

31 Ercan, Ban, age, 120
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Bir varligin piyasa degeri gelecekte saglayacagi nakit akimlarina ve kullanilan
iskonto oranina baglidir. Bu sebeple varligin defter degeri ile piyasa degeri arasinda
mutlaka bir iliskinin olmas1 gerekmez. Piyasa degeri, defter degerinin iizerinde veya

altinda olabilmektedir.3?

3.1.3 Isleyen Tesebbiis Degeri

Adindan da anlasilacagi lizere bir varligin ¢alisir durumda ortaya ¢ikan degerine
isleyen tesebbiis degeri denilmektedir. Ornek olarak bir isletmenin baska bir firma
tarafindan gayrimenkul, menkul, techizat ve personeli ile satin alinmasi sonucunda

ortaya ¢ikan degerdir.®

Firmanin bir biitiin olarak satilmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan isleyen tesebbiis
degeri genelde firmanin parga parca satilmasi ile elde edilecek degerinden daha

yiiksek bir degerdir.®*

Sirketin yilsonu karinin istenen getiri oranina boliinmesiyle ortaya g¢ikan degerdir.
Isleyen tesebbiis degeri firmanin etkin yonetilip ydnetilmediginin en &nemli
dleiisiidiir. Ornek olarak, bir sirketin 2016 yili kar1 4.250.000 lira ve Pazar getiri
orani %14.5 ise bu sirketin igleyen tesebbiis degeri (4.250.000/0.145)=29.310.345

lira olarak hesaplanir.®®

Isletmenin gercek degeri ile defter degeri ve tasfiye degeri arasinda ki fark
cogunlukla igleyen tesebbiis degerinin varlig1 ile agiklanabilir isleyen tesebbiis degeri

asagida belirtilen ii¢ temel unsur ile iliskilendirilebilir;*®

- Fazla Kazang Giicii: Isletme, varliklarindan, gerekli kazang oraninin iizerinde bir
kazang elde etme yetenegine sahip ise, isletmenin degeri, defter degerinden fazla

olacaktir.

- Maddi Olmayan Varliklar: Isletmelerin bilangolarinda gériilmeyen bu varliklar,

sahip olunmalar1 veya kullanilmalar1 dolayisi ile bir degere sahiptirler.

32 Osman Okka, Finansal Yénetim (Ankara: Nobel Yaymcilik, 2013), 28.

3 Karan, age, 338

% Ercan, Ban, age, 119

3 Okka, age, 407

3% R.A. Brealey, S. C. Myers, A. J. Marcus, Fundementals of Corporate Finance, (Chicago :
Mcgraw-Hill/Irwin, 1995), 111-112
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- Gelecek Yatirimlar Degeri: Yatirimcilar varligin gelecekte karli yatirnmlar yapma
firsatlar1 elde edecegini diisiiniiyorlarsa, buglinkii degerinden daha fazlasin1 6demeye

raz1 olacaklardir.

3.1.4 Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, diger bir adiyla likidite degeri bir varligin satilarak nakde ¢evrildigi

zaman elde edilen deger olarak ifade edilmektedir.3’

Uygulamada tasfiye degerinin belirlenmesinde iki yontem bulunmaktadir. Bunlardan
ilki varliklarin defter degerine enflasyon uyarlamasi yapilarak ulasilan deger
belirleme yoludur. Ikincisi ise, isletme varliklarinin kazang potansiyelini dikkate alan

yaklasimdir.®®

Enflasyonist ortamda toplam varliklar i¢cinde duran varliklarinin orani yiiksek olan
bir sirketin hisse senedinin tasfiye degeri, toplam varliklar1 daha ¢ok likit degerlerden

olusan bir sirketin hisse senedinin tasfiye degerinden daha yiiksektir.>®

Tasfiye degeri, hissedarlarin sahip olduklar1 firmanin aktifindeki nakde
doniistiiriilmesi sonucunda elde edilen nakdin, tiim borglar 6dendikten sonra kalan
tutarin hisse senedi basina diisen tutaridir. Tasfiye degerini su sekilde formiile etmek

miimkiindiir.*°

Tasfiye Degeri
= Aktifin tasfiye edilmesi halinde olusacak deger — Borglar

Tasfiye degerini, defter degerinden ayiran en Onemli fark, varliklarin cari piyasa
degerinin, tarihi maliyetlerinden ¢ok farkli olmasidir. Bu farklilik enflasyona bagh
fiyat artis1 nedeniyle, 6zellikle maddi duran varliklarin, istiraklerin ve stoklarin deger
kazanmasindan kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan sabit varliklarin  ve

aktiflestirilmis giderlerin, tasfiye halinde kayitli degerlerine oranla ¢ok daha diisiik

37 Karan, age, 338

38 Aswath Damodaran, Damodaran, Investment Valuation : Tools and Techniques for
determining The Value of Any Asset (New York: John Wiley & Sons, 2002), 305.

% Mustafa Kirli, “Sirket Degerlemede Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi'nin Bir Girdisi Olarak
Devam Eden Deger'in Belirlenmesi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, ¢.12, 5.2 (2005), 157

40 Ercan, Ban, age, 118
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bir degere sahip olmasi firmanin degeri ilizeninde azaltici etki yapacaktir. Piyasa
degerinin ise tasfiye degerinden fazla olmasi esastir. Hisse senetlerinin piyasa
degerinin, tasfiye degeri altina diismesi durumunda hisse senetlerine olan ilgi
artacaktir. Artan bu ilginin nedeni yeni yatirimcilarin hisse senetlerine sahip olarak
firmanin tasfiyesi halinde hissesine diisecek payin piyasada 6dedigi bedelden yiiksek
olacag1 beklentisidir.*!

Tasfiye degeri cogu kez isleyen tesebbiis degerinden farkhidir. Biiyliyen, karl
endiistrilerde tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degerinden diisiik olabilir. Gerileme

donemindeki isletmeler igin ise tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degerini asabilir.

3.1.5 Yeniden Yapma Degeri

Hali hazirda kurulu olan bir tesisin yeniden insa edilmesi i¢in katlanilacak olan
harcamalarin toplam1 yeniden yapma degerine esittir. Bagka bir deyisle, degerleme

tarihinde ayni tesisin elde edilebilme maliyetidir.*?

3.1.6 Gercek Deger

Bir varligin sahip olunan bilgilerine gére olmasi gereken degeri o varligin gercek

degerini ifade etmektedir.*®

Hisse senedinin gercek degeri o hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklari,
sermaye yapist, yatirim imkanlari, karlilik durumu, temettii politikasi, sektorel yapi
ve konjonktiirsel dalgalanmalar gibi degiskenleri igermektedir. Olmas1 gereken deger
olarak da bilinen bu deger etkin bir piyasada varlik hakkindaki bilgilerin tamamina

dayali olarak olugsmaktadir.**

Gergek Deger, firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarmin beklenen getiri
oranina gore iskonto edilmesiyle bulunan degerdir. Mesela X A.S. ‘nin gelecekte
sonsuz siire her yil 1.5 milyon TL ne nakit girisi saglayacagi ve bu sirkete
yatirimindan %16 getiri bekleniyorsa, sirketin gercek degeri
(1.500.000/0,16)=9.375.000 TL olur, bugiinkii degerin aynisidir.*®

4l age, 119

42 Karan, age, 338

4 age, 338

4 Ercan, Ban, age, 120
4 Okka, age, 407
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3.1.7 Nominal Deger

Hisse senedinin iizerinde yazili olan degere nominal deger denmektedir. Kayith
sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarini
yapabilmek i¢in hisse senedine birincil pazara g¢ikarilmasi durumunda bir nominal
deger verilmektedir. Muhasebe acisindan nominal deger 6nem arz etmektedir. Finans
uygulamalarinda hisse senedinin sayist on plana g¢ikmaktadir. Hisse bagina kar

hesaplanirken, sermaye artirrmlarinda nominal degerden faydalanilmaktadir.*®

3.1.8 Marka degeri

Isletmelerin sahip olduklar1 en 6nemli varliklardan bir tanesi de marka degerleridir.
Glinimiizde bir¢ok isletme yeni iiriin veya hizmetlerinde marka degerinden
faydalanmakta ve markasini yayarken bundan faydalanmaktadir. Marka degeri 4 adet
degiskene sahiptir. Bunlar sirasiyla; marka baghligi, algilanan kalite, marka
cagrisimlart ve marka farkindaligidir. S6z konusu degiskenler marka yayilmay1

pozitif olarak etkilemektedir.*’

“Marka” kelimesinin ¢esitli anlamlar1 bulunmaktadir. Bir saticinin veya saticilarin
mal ve hizmetlerini belli 6l¢iilerde ifade etmeyi ve onlar rakiplerinden ayirt etmeyi
amaglayan bir ad, ifade, terim, isaret, sekil, sembol yada bunlarin belli

kombinasyonlarda birlesimidir.*®

Marka degeri, marka satildiginda veya stoklarda gosterildiginde ayrigtirilabilir bir
varlik olarak toplam degeridir.*® Markanin degeri, markanin farkindalik derecesine,
algilanan kalitesine ve toplam miisteri memnuniyetine baghdir. Bir marka tiiketicinin

{iriin hakkindaki diisiincesidir fikri, marka degerinin ilk ilkesi olarak diisiiniilebilir.>

Marka degerleme yontemleri temelinde finansal ve tliketici davraniglaria
dayanmaktadir. Finansal agidan bakildiginda, fiyat primleri, lisans bedelleri gibi
fiziki ve kaydi bir degeri olan sayisal degerler iizerinden markanmn degeri

belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu yontemlerin eksik tarafi tiiketici davranmislarini,

4 Ercan, Ban, age, 119

47 Mehmet Marangoz, “Marka Degeri Algilamalarinin Marka Yayilmaya Etkileri”, Ege Akademik
Bakas, c.7, 5.2 (2007), 459

48 Marangoz, age, 460

9 Deniz Ozkaya, “Marka Degeri Planlamasinda Tiiketici Algisinin Yonlendirilmesi” (Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), 54.

50 John W. O°Neill, Anna S. Mattila “Hotel Branding Strategy: Its Relationship To Guest Satisfaction
And Room Revenue”, Journal of Hospitality & Tourism Research, ¢.11, s.2 (2004), 156
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markanin giiciinii olusturan etmenleri modellerinin icerisinden barindirmamalaridir.
Buna paralel olarak, eksikleri tamamlayabilmek adma daha tiiketici odakli marka
degerleme yontemleri gelistirilmeye baslanmistir. Modeller genel olarak anket ve
buna benzer veri toplama metodlartyla marka degerini 6lgmeye calismaktadir.
Yinede bu modeller dahi tiiketici odakli olmalarina ragmen marka degerini parasal

acidan dlgme konusunda yetersiz kalmaktadir.®!

Giglii bir marka degeri, tiliketicilerin iirlinii alim egilimlerini arttirdig1r gibi Pazar
performansiyla da iliskili bir durumdur. Bu nedenle rakiplere karsi avantaj ve
iistlinliik saglamak adina firmalar marka degerlerine olduk¢a 6nem vermektedirler.
Marka tiiketici ile {iriin arasinda bulunan iligkiyi agiklamaya calisir. Daha agik bir
ifade ile tiiketicinin bekledigi kaliteyi ve hizmeti agiklamaya c¢alisir. Bir marka
tilkketicisinin aklinda diger markalara nazaran farkli bir yere sahipse bu bakimdan
tilketici ihtiyaglarini karsilamada ve marka bagliligi konusundan diger markalara

gore anlamli bir farklilik yaratabildigi anlamina gelir.>

Bugiin markalar bazi isletmelerin sermayelerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.
Uzun yillardir bir firmanin degeri sahip oldugu gayrimenkullerin, sabit varliklarin,
tiretim yerlerinin ve tiretim araclarinin degeri ile 6l¢iilmiistiir. Ancak, son zamanlarda
bir igsletmenin ger¢ek degerinin potansiyel miisterilerin zihinlerinde oldugu anlayisi
yayginlasmaya baslamustir. Uriin ile marka arasinda temel bir farklilik vardir.
Uriinler, isletmenin iirettigi seylerdir, markalar ise tiiketicinin satn aldig1 seylerdir.
Ayni sey, hizmetler i¢in de gecerlidir. Giiglii bir markaya sahip isletmelerin yiiksek
bedellerle satin alindiklarini gérmekteyiz. Bunun nedeni, s6z konusu isletmeyi satin
alanlarin gercekte isletmenin olasi miisterilerinin zihnindeki yeri/konumu satin aliyor
olmalaridir. Yillar boyunca ¢esitli zorluklarla kazanilmis olan farkindalik, imaj,
giiven, sOhret ve sadakat, gelecekteki kazanglari en iyi sekilde garanti altina

almaktadir.>®Bu durum, 6denen yiiksek bedeller i¢in hakli bir gerekgedir. Bir baska

deyisle, markanin degeri, bu tiir nakit akislar1 yaratma giiciindedir.>*

1 Kayali C., Yereli A., Soysal M., Terim B. , “Marka Degerinin Firmalarin Piyasa Degeri ve Finansal
Performanslar1 Uzerindeki Etkileri”, Ulusal Finans Sempozyumu,27-28 Ekim, Istanbul, 180

52 Marangoz, age, 462

53 Philip Kotler, Pazarlama Yonetimi (Istanbul: Beta Yayinlari, 2000), 405.

54 Ebru Akkaya, “A Study on Brand Image and Its Underlying Components: With an Application in the
Automobile Sector” (Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi, 1998), 27.
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Bugiin bir¢ok uluslar aras1 firma deger aragtirmalarinda marka degeri ile iist siralarda
yer bulmaktadir. 2015 yilinda Interbrand sirketi tarafindan yapilan aragtirmada

diinyanin en degerli markalar1 arasinda su sirketler yer almaktadir;

- Apple 170 milyar Dolar

- Google 120 milyar Dolar

- Coca Cola 78 milyar Dolar
- Microsoft 67 milyar Dolar
- IBM 65 milyar Dolar

3.2 Piyasa Bazh Yaklasimlar

Piyasa degeri yaklasimi, degerlemesi yapilmis olan benzer ve genellikle ayni
sektorde olan firmalarin belirlenen kritere gore diizeltmeler yapilarak
karsilagtiritlmasin1 temel alir. Piyasadaki yatirimcilarin herhangi bir varlik igin
belirledikleri deger, s6z konusu varligin degerini olusturur. Karsilastirilabilir
varliklar belirlendikten sonra varliklarin ¢arpanlar ile degerleri arasinda bir iliski

kurularak temel alinan sirkete gore bir diger sirketin degeri tahmin edilir.>

Genel olarak ayni sektorde bulunan firmalar karsilastirilabilir firmalar olarak kabul
edilmektedirler. Ayni sektordeki firmalar arasinda bile firma 6zelindeki riskler ve
bliylime potansiyellerinin  farklilasmas1 nedeniyle saglikli  sonuglar elde
edinilemeyebilir. Dolayisiyla bu faktorlerin nasil kontrol edilecegi bir sorun arz

etmektedir. 56

Carpanlarin temel aldig1 unsur; degerin, gelecekti olusabilecek nakit akimlarin
arttirici bir etkisi bulunurken, risk iizerinde ise tam tersi olarak azaltic1 etkisinin
bulunmasidir. Carpanlarin performans: belirlenirken iki &l¢ii dikkate alir. Ilki
degerin gelecekti karlilik hakkinda fikir vermesi, ikinci ise secilen karsilastirilabilir

firmalarin biiyiime ve risk gibi nemli deger 6zellikleriyle degerlenmesidir.>’

Finansal ve operasyonel seviyede kendisiyle benzerlik gdsteren sirketlerin piyasada
olusan hisse senedi fiyatlari ve benzer sektorlerde olusan alim ve satimlar, bir

sirketin degerini tahmin etmek i¢in gdsterge niteligindedir.

55 Chambers, age, 201
% age, 202
57 age, 202

19



Fiyat katsayilar1 ile degerlendirme yapilirken firmanin piyasadaki fiyat1 ile hangi

performans 6lciisiiniin iliskilendirilecegi 6nem arz etmektedir.*®

3.2.1 Fiyat Kazan¢ Orani

Fiyat kazan¢ orani en sade anlatimla hisse fiyatinin hisse basina diisen kara
bolinmesiyle bulunan degeri ifade etmektedir. Diger yandan, fiyat kazang orani
piyasa degerinin net kara boliinmesiyle de bulunabilir. Olduk¢a basit olan bu
carpanda asil sorun pay basina kazancin hesaplamasi konusunda ¢ikmaktadir. Pay
basina kar, cari kar iizerinden, son 12 aylik kar ile yada ilerletilmis kar ile

hesaplanabilir.>®

Bir hissenin fiyat/kazang orani1 goreceli olarak diisiik ise birim fiyat basina daha ¢ok
kar vaat etmektedir. Fakat diisiik Fiyat/ Kazan¢ oranina sahip sirketler de belli bir
olgunluga ulasmadiklari i¢in zaten hali hazirda iskontolu olarak islem gérmektedirler

ve F/K oraninin bu firmalar i¢in diisiik olmasinin bir sebebi de budur.%°

Tarihsel F/K ¢arpani ile hisse getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢ok calisma
literatiirde bulunmaktadir. Bazilar1 diisiik F/K ¢arpanina sahip hisselerin, yliksek F/K
carpanina sahip hisselere gore daha iyi performans gosterecegini Ongormektedir.
Bunun sebebi yatirimcilarin biiyime potansiyeli gordiikleri yiiksek F/K ya sahip
sirketlerin biiylimelerini olabileceginden fazla fiyatlamasi, diisiik F/K ya sahip
sitketleri ise degersizlestirmesidir. Yatirimecilar genel olarak tarihsel F/K y1
kullandiklarinda Efektif Pazar Hipotezi’ ne gore de zaten hali hazirda fiyatlanmis bir
seyl gereginden fazla fiyatlamaktadirlar. Bu nedenle de diisiik F/K ya sahip sirketler,

yiiksek carpanlilara gére daha iyi performans gdstermektedirler.®

Bir baska calismada gostermektedir ki; F/K ¢arpaninin firma biiytikliigiine, sektore
etkisine ve diisiik hacimle islem gorme gibi faktorlerle diizeltildiginde, diisiik
carpana sahip olanlarin digerlerine kars1 giiglii bir Ustiinliigii oldugu ortaya

koyulmustur.52

%8 Ercan, Ban,age, 122

%9 Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation (New York: John Wiley & Sons, 2006), 659.

60 F, Brigham Eugene, F. Houston Joel, Fundamentals of Financial Management (New York:
South-Western, 2007), 98.

®1 Frank K. Reilly Brown, Keith C. Brown, Fundamentals of Financial Management (Ohio: South-
Western, 2009), 185.
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Sektor veya isletme yapisindan gelen dzelliklere ait satis ve karlarindaki farkliliklar,
sermaye yapilari, kar dagitim politikalari, risk tercihleri, kar diizeyinin degismesine
neden olmaktadir. Bu varsayimlar altinda fiyat/kazang oranm1 iki sekilde
hesaplanabilmektedir.

Hisse senedinin piyasa fiyati
F/KOram = piyasa fiy

=F/K
Hisse basina kar /

Fiyat/Kazang orani, hisse basina net kar ile carpilarak, yatirimci i¢in anlam tasiyan

hisse senedinin ger¢ek degeri hesaplanir.
Gergcek Deger = (Fiyat/Kazang Orant)xHisse Basina Net Kar

Kar paylarmin sabit oranda siirekli biiyiiyecegi varsayiminda ise F/K orani piyasa

fiyatinin hisse basina kardan biiylime oraninin diisiilmesinden sonra kalan degere

béliinmesiyle bulunur.®*

Hisse senedinin piyasa fiyati F
F/K Orami = bl fiy

Hisse basina kar — Biiylime orant T K- g

Fiyat / Kazang¢ orani ile yapilan hesaplamalarda genel olarak sirketin son yilda elde
ettigi vergi sonra net kar, belirli bir tarih i¢in veya benzer bir firma i¢in bulunan F/K

orani ile carpilarak, firmanin piyasa degerine ulasilir.

Fiyat/kazang¢ oran1 beklenen biiyliime ve kar payi oranindaki artis ile dogru orantili
bir hareket igerisindedir. Iskonto oraniyla ise Fiyat/kazan¢ orani ters orantili bir
iliskidedir. Getirilerin degiskenligi arttik¢a buna bagl olarak iskonto orani da artar
ve fiyat kazan¢ orani diiger. Fiyat kazan¢ oranini etkileyen degiskenler su sekilde

siralanabilir:®®

e Karin gegmis yillardaki biiyiime orani,
e Tahmini Kkarlar,
e Ortalama kar pay1 6deme orani,

e Beta katsayisi,

8 Ercan, Ban, age, 123

64 age, 123

5 Chambers, age, 219

6 Kuddusi Yazicl, “Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri”, (Uzmanlik Tezi,
Yillik Programlar ve Konjonktir Degerlendirme Genel Middrlligi Finansman Dairesi Baskanhgi,
1997),42
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e Karn istikrarli olup, olmadig,
e Finansal kaldirag,

e Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullari.

Bir ornek ile agiklamak gerekirse, bir firmanin finansal verilerinin Tablo 1 ‘de ki gibi

oldugunu varsayalim:

Tablo 1: Hisse Basina Karin Hesaplanisi

Vergiden Sonraki Kar ~ 2.452.759 TL
Sermaye 1.134.000 TL
Hisse Senedi Adedi 1134
Nominal Deger 1TL
Hisse Basina Kar 2,163 TL

Sirketin bulundugu sektordeki oyuncularin ortalama fiyat kazan¢ oraninin 17.5

oldugunu varsayarsak, bu durumda sirketin degeri asagidaki gibi hesaplanir:
Hisse Senedi Piyasa Fiyati = Hisse Basina Net Kar x Fiyat Kazang Orant
Hisse Senedi Piyasa Fiyati = 2,163 x 16,5 = 37852 TL
Firma Degeri = 1130 x 37852 = 42.772.276 TL

Fiyat kazang oran1 firmadan beklentinin bir gostergesi olmaktadir. Yiiksek ¢arpan ile

islem goren sirketlerden yatirimcilar hizli biiyiime potansiyeli gérmektedirler.

3.2.2 FK/Biiyiime Orani (PEG)

Son yillarda bu oranin kullanim popiilerligi artmaya baslamistir. Oran basit¢e F/K
carpanini sirketin beklenen kar biiylimesine bolerek aslinda biiylimeye gore ¢arpani
diizeltmeyi amaglamaktadir. Boylece yiiksek F/K oranina sahip fakat kar biiylimesi
de yiiksek beklenen sirketler ile kar biiylimesi olmayan ve diisiik F/K ya sahip

sirketleri karsilastirmaya imkan saglanmaktadir.®’

Ilgili ¢alismalarin beklentisi diisiik PEG oranina sahip sirketlerin, ortalama olarak
yiksek PEG oranina sahip sirketlerden daha iyi getiri getirmesidir. Bununla ilgili

yapilan bir ¢aligmada portfoyler diisiik ve yiiksek PEG oranma gore ayarlanmus,

67 Brown, Brown, age, 186
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ceyreksek olarak da tekrardan agirliklandirilmistir. Sonuglar onceki savi destekler

nitelikte ¢ikmustir.®®

3.2.3 Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Defter degeri, varliklarin defter degerinden yiikiimliilikklerin defter degerinin
diistilmesi sonrasinda kalan degeri ifade etmektedir. Oran hesaplanirken Pazar
degerinin defter degerine bolme islemi yapilir. Buna paralel olarak bir varligin
defteri degeri zaman gectikge o varligin eskimesiyle beraber diismektedir. Bir
varhigin defter degeri onun kar yaratabilme giiciiyle paralel olarak degismektedir.
Bagka bir deyisle, o varligin alindig1 tarihten sonra séz konusu varligin kar yaratma
giicli arttiysa defter degeri de artmis veya yaslanmasina ragmen ayni kalmis olabilir.
Aksi durumda kar yaratma giicli ayn1 kalmis yada diismiis ise buna paralel olarak o

varhgin defter degeri de diisebilir.®

Defter degerinin yatirimcilar tarafindan kullanilmasinin baska bir nedeni de zarar
eden firmalar i¢in F/K orani hesaplanamazken, PD/DD nin hesaplanabilmesidir. Bu
carpanin en biiyiik dezavantajlarindan bir tanesi teknoloji veya servis firmalari i¢in
karsilastirma acisindan pek bir anlam ifade etmemesidir. Ciinkii bahsi gecen
firmalarda belirgin bir maddi duran varlik bulunmamaktadir. "

Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi, hisse senedinin, olmasi gereken fiyatim
saptamaya yonelik bir yontemdir. Defter degeri firmanin bilangosunda yer alan 6z
sermaye tutarim1 ifade etmektedir. Bu katsaymin ozellikle yatirimcilar tarafindan
tercih edilmesinin nedeni, firmanin piyasa degerinin bilangodaki defter degerinin ne
kadar altinda veya iistiinde olduguna bakarak ve sektordeki diger firmalarla
karsilagtirarak hisse senedi fiyatinin asir1 degerlendigi veya ucuz kaldigin1 ortaya
koymasidir. Bu yontemin uygulanisinda, hisse senedinin olmasi gereken degeri
hesaplanirken, once isletme ile ayni sektdrde, ayni risk diizeyi ile ¢alisan ve hisse
senetleri ikincil piyasada alinip satilan isletmelerden bir portfoy olusturulur. Bu
isletmelerin ortalama piyasa degeri ile defter degerleri arasinda katsay: ile ifade

edilen oran hesaplanir. Son asamada ilgili hisse senedinin hesaplama dénemindeki

8 Donald J. Peters, “Valuing a Growth Stock”, Journal of Portfolio Management, ¢.17, s.3 (1991),
49

6 Damodaran, age, 659
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defter degeri ile piyasa degeri/Defter degeri katsayisi carpilarak olmasi gereken

deger bulunur.”

3.2.4 Piyasa Degeri / Satislar Oram

Karlilik ve defter degeri muhasebe standartlar1 tarafindan belirlenen Olglimlerdir.
Bunlara alternatif olarak muhasebe standartlarindan daha az etkilenen bir yaklagimla
sahip olunan varliklarin iiretmis olduklar1 gelirlere de bakilabilir. Hisse yatirimcilar
icin bdyle bu durum s6z konusu oldugunda 6ne ¢ikan ¢arpan, PD/S ¢arpanidir. Bu
carpanin bagka bir avantaji da donemsellikten goreceli olarak etkilense de, bir defaya
mahsus gelirlerden etkilenmemesidir. Bu oran hesaplanirken firma degeri toplam
satiglara boliiniir. PD/S ¢arpaninin avantaji kolay hesaplanabilir olmasi, farkli
muhasebe standartlarinda ve farkli firmalar icin karsilastirilabilir olmasidir.”

Isletmenin degerinin sirketin satislarinin ka¢ kati oldugunu gésteren bir orandur.
Bagka bir deyisle, firmanin kendi degeriyle ne kadar satis yarattigini gorebilir. Bu
oranin diisiik olmasi sirket adina olumludur. Ciinkii, diisiik sirket degeriyle yiiksek
satiglar yapildigi anlamina gelmektedir. Bu c¢arpanin hesaplamasinda kisaca firma

degeri y1llik satisa boliiniir: "3

PD  Piyasa Degeri+ Bor¢ + Imtiyazli Paylar — Nakit ve Nakit Benzerleri
Satislar Yullik Satislar

Piyasa degeri satis oraninda sirket dinamikleri kadar sirket dis1 dinamiklerde 6nemli
rol oynamaktadir. Ozellik ayni sektérde bulunmalarma ragmen gerek finansal
gerekse operasyonel acgidan farkli olan sirketler i¢in piyasa ¢arpani oraniyla
degerleme yapmak yamiltict bilgiler verebilmektedir. Ornek vermek gerekirse,
sirketin satislarindan hi¢ bir sorun olmamasina ragmen sektoriin diger oyuncularinin
jeopolitik risklerden etkilenmeleri nedeniyle sektdr ortalamasi artabilir veya
azalabilir. Bu durumda sirket dinamiklerinden farkli olarak diger sirketlerinden
degerine paralel olarak incelenen firmanin degeri degiskenlik gdsterebilir. Bu
noktada carpan kullanilirken, s6z konusu sektdr veya kiyaslanan sirketler iyi
incelenmeli ve gergekten operasyonel acidan birbiriyle anlamli bir benzerlik iginde

olmalidirlar.

L Ercan, Ban, age, 125

2 Damodaran, age, 659

73 Berna Taner, “Isletme Degerini Belirleme Yéntemleri ve Farkl Sektdrlerdeki isletmeler Uzerine Bir
Uygulama”, Ege Akademik Bakis, c.3, s.1 (2003), 1-7
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3.25 Firma Degeri/ FAVOK Oram

FAVOK bir sirketin vergi, amortisman ve finansal gelir ve giderinin net kara
eklenmesiyle bulunan degeri ifade etmektedir. Ayn1 zamanda FAVOK bir firmanin
operasyonel karmmi gostermektedir. Bu c¢arpanin avantaji farkli sektorlerden
sirketlerin kiyaslanabilmesine imkan saglamasidir. Ciinkii firmalar benzer olmayan
amortisman, vergi uygulamalaria yada bor¢ yapisina sahip olsalar dahi s6z konusu
degiskenler operasyonel seviyede elemine edildigi i¢in karsilagtirma yapmak
kolaylagsmaktadir. Firma degeri sirketin piyasa degerine finansal borglarin
eklenmesiyle bulunmaktadir. Bulunan firma degerinin FAVOK e béliinmesiyle de

bahsettigimiz ¢arpan ortaya ¢ikmaktadir.’

Firma Degeri

FAVOK
_ Ozsermayenin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri — Nakit
B FAVOK

Formiilde deginilmesi gereken konulardan bir tanesi nakdin neden c¢ikartildigidir.

Bunun sebebi FAVOK iin s6z konusu nakde iliskin faiz gelirini icermemesidir.

Bu ¢arpanin yaygin olarak kullanilmasinin bir bagka nedeni de iilkeler arasinda ki
vergi potikalarinin farklilasmasidir. Bu farklilasma s6z konusu carpanda hesabin
icine katilmadigr icin farkli {ilkelerdeki sirketleri karsilastirmayr miimkiin
kilmaktadir. Oranin sektor ortalamasinin altinda olmasi1 demek sirketin kaynaklariyla
ayni seviye de digerlerine gore daha fazla FAVOK yaratma kabiliyetine sahip

oldugunu gésterir.”

3.2.6 Fiyat/ Nakit Akim Oram

Firmalarin uyguladiklar1 amortisman oranlarindaki farkliliklar nedeniyle firma
gelirleri yerine firmanin nakit akimlarina bakmak daha saglikli olabilmektedir. F/K
oran1 yOnteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki iligkiden
faydalanilirken, Fiyat / Nakit Akim1 yonteminde ise, piyasa degeri ile nakit akimlari
arasinda iligki kurularak, bu iliski paralelinde benzer firmalarin degeri

belirlenebilmektedir. Yontemde benzer firmalarin fiyati ile nakit akimlar1 oran tespit

4 age, 662
7> Pablo Fernandez, Valuation Methods and Shareholder Value Creation, (Ispanya: Academic
Press, 2002), 150.
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edildikten sonra, benzer firmanin nakit akimi bulunarak s6z konusu oran ile ¢arpilir
ve istenen firmanin degeri bulunabilir. Uygulamada nakit akimi olarak net kar ile

amortisman toplam1 alimaktadir. 7

Hisse Senedi Piyasa Fiyatt

Fiyat/Nakit Akimu =
iyat/Nakit Akum Hisse Basina Digsen Nakit Akimu

Hisse basina nakit akimlarinin hesaplamasindan asagidaki formiil kullanilmaktadir:

Net Kar + Amortisman

Hi B Nakit Ak =
isse Basina Naki mi Hisse Sayist

3.3  Gelir Bazh Yaklasimlar

Gelir yaklagimini 6zellikle aktif bazli yaklasimdan ayiran en 6nemli nokta, aktif bazli
yaklasimda varligin edinme maliyeti dikkate alinirken, gelir bazli yaklagimda s6z

konusu varligin elde bulundurulmast ile saglanacak kazanglar esas alinir. 7/

Gelir bazli degerleme yaklagimlarinin temelinde, bir sirketin bugiinkii degeri onun
yaratacagi nakit akimlarinin indirgenmis degerlerinin toplamindan olugsmaktadir. S6z
konusu nakit akimlarinin firmanin biiylime potansiyeline ve lilke, sektor ve sirket

gibi faktorlere dayanan risklere bagli olmaktadir.

Gelir bazli yaklasimda oncelikle s6z konusu varliktan elde edilecek gelirler
belirlenir, sonrasinda bu varligin degeri ile s6z konusu gelirler arasinda bir baglanti
kurulur. Bu yaklasima gore varliklar nakit akimi yarattiklar siirece bir deger ifade
etmektedirler. Yaklasima gore deger, varligin ekonomik omrii boyunca yaratacagi
nakit akimlarmin belirli bir iskonto oraniyla indirgendikten sonra bulunan bugtinkii

degerine esittir. '

3.3.1 Iindirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

En basit haliyle bir yatirnmci herhangi bir hisse senedi satin aldigi zaman eline

gecebilecek tek nakit akimi temettiidiir. Firma degerleme yontemleri iginde en

6 Chambers, age, 224
" age, 255
78 age, 255
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kolaylarindan bir tanesi olan bu yontemde amag¢ firmanin gelecek donemki nakit
akimlarim1  bugiine indirgeyerek s6z konusu firmanin bugin ki degerini

bulmaktadir.”®

Hisse senedi yatirimeisi, yatirimi siiresince portfoyiinde tuttugu hisseden iki tiir gelir
elde etmeyi amaglar. Bunlardan ilki temettii geliri olurken, ikincisi de deger artis

kazancidir.

Eger temettii sonsuza kadar sabit bir oranda devam etseydi bu durumda firmanin

degeri s6z konusu kar paylarinin bugiine indirgenmis degeri olurdu. &

S
_(1+re)1 (1+r)? 1+r)

Fo

D: Kar pay1,
P,: Hissenin simdiki fiyati
1,: Istenen getiri oran

Bu formiilii toparlarsak asagidaki gibi olmaktadir;

poY 2
°~ L1+t
t=1(1+re)

Sonrasinda sadeslitirirsek;

Formiilii karsimiza cikmaktadir. Formiiliin anlatmak istedigini sayisal bir yolla
gostermeye calisalim. Eger ki firmanin sabit temettii tutar1 3 TL ve istenen getiri

orani da 8% ise bu durumda hissenin simdiki degeri su sekilde hesaplanabilir:

3
P,=——=375TL
° =008 °/°

9 Damodaran, 2006, 665
8 Frank j. fabozzi, Pamela P. Peterson, Financial Management & Analysis, (New Jersey: John
Wiley & Sons Inc. , 2003 ), 213
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Goriildiigii iizere eger bir hisseye 37.5 TL oderseniz, 3 TL lik sabit temettii tutar ile
istenen getiri oraniniz %8 olmaktadir. Fakat temettii 6demeleri genel olarak sabit

degil degiskenlerdir.

Tezimin daha Onceki boliimiinde de gectigi gibi eger ki temettii sabit degil ve belli
bir oranda biiyliyorsa hissenin bugiinki degerini veren formiil asagidaki gibi

olmaktadir:8?

(1+9)
(re - g)

o o

Yukaridaki formiil literatiirde genel olarak Gordan Biiylime Modeli olarak

bilinmektedir.

Daha onceki verdigim ornekle paralel olarak firmanin sabit 3 TL temettii 6demesi
olacagini, Ozsermaye maliyetinin %10, hisse fiyatimin 20 TL ve temettii

biiylimesinin de her y1l %6 olacagini varsayarsak;

(1+0.06)

=3— 2 —795TL
°~ 2 0.1-0.06)

Suanki fiyatt 20 TL olan hissenin beklenen degeri 79.5 TL olmaktadir. Eger ki yine
her seyi bir y1l ilerletirsek bu sefer temettii 6demesi olan 3 TL , %6 biiylimiis ve 3.18

olmus olacaktir. Formiilii tekrar uygularsak;

P, =3.18 ( +0.06) =84.27TL
o T (01 -0.06)

Beklenen hisse degeri 84.27 TL olmaktadir. Her yil sonunda da degerlemeyi
temettiiye gore yaptigimiz ve sabit %6 biiylime varsayildigi i¢in hissenin beklenen

degeri %6 olan biiylimeyle paralel olarak biiyiimektedir.

Bagka bir bakis agisiyla temettiiniin biiyiiyecegini degil de sabit bir oranda her yil

kiiciilecegini varsaysaydik bu sefer formiiliin uygulamast;

(1-0.06)

=3~ —17.625TL
°~ 0.1+ 0.06)

8 age, 214
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Buna gore beklenen hisse fiyat1 17.625 TL olmaktadir. Benzer bir mantiklada bu

beklenen fiyatin sabit oran olan %6 oraninda her y1l azalmasi beklenmektedir.

Temetti modeline gore biiylimeninin belli periyotlarda sabit kalarak belli
periyotlarda degistigi varsayimi yapilabilir. Ornek olarak 3 TL temettii ddemesinin 5
yil boyunca %8 oraninda biiyiiyecegini, 5 yil ardindan da %4 oraninda biiyliyecegini

varsayalim. Bu durumda hissenin simdiki degeri agsagidaki gibi olacaktir:

P, = ilk 5 yildaki temettiniin simdiki degeri

+ 5 yildan sonraki temettilerin simdiki degeri

Eger ki 6zsermaye maliyetinin %10 oldugunu varsayarsak hissenin simdiki fiyati su

sekilde hesaplanir:
. b LY M MY A A
° (@1+01)! (1+01)2 (14013 (1+01)* (1+015 (1+0.1)6

D, Do,
+ +
(1+01)7  (1+0.1)*

Formiilde ilk 5 yil boyunca biiylime oran1 %8 olacak sekilde, sonrasinda ise %4

biiylime olacak sekilde hesaplamak gerekirse:

p__ 324 34992 37791 40815 44080
T (1+0D! (1+01)2 (14013 (1+0D* (1+0.1)°
4.4080(1 + 0.04)

0.1—0.04
(1+0.1)5

= 61.6434

Hesaplandig iizere hissenin degeri 61.6434 TL olmaktadir. Firmanin cari fiyati bu

hesaplanan fiyatin altindaysa hisse i¢in yukar1 potansiyeli oldugu sdylenebilir.

Temettli degerleme modelini ayni zaman F/K orani ile ifade etmekte miimkiindiir.
Eger sabit biiyiime temettii degerleme modelinde her iki tarafi da hisse basina
kar(EPS) ‘a bolersek denklem asagidaki gibi olmaktadir:

Dy

B _ _EPS
EPS (r.—g)

F  Temetti Odeme Orant

K Te—9
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Formiil bize F/K c¢arpaninin temettii 6deme orani, 6zsermaye maliyeti ve temettii

biiylimesi gibi degiskenlerden etkilendigini gostermektedir.
Modelden bazi ¢ikarimlar yapmak gerekirse;

e Mevcut temettii ne kadar artarsa hisse degeri o kadar artmaktadir.

e Temettli biiyiime oran1 ne kadar fazlaysa buna paralel olarak hisse degeri
artmaktadir.

e Gelecege dair temettii konusunda belirsizlikler ve iskonto orani arttikca, hisse

degeri buna ters orantili olarak diismektedir.®?

Son olarak, temettii ile degerleme modelinin bazi zayif yanlar1 bulunmaktadir.
Oncelikle, model degisken temettii ddemelerine gore kolayca ayarlanamamaktadir ve
sirketlerinde genel olarak temettii ddemeleri sabit degildir. Ikinci olarak ise,
giiniimiizde her sirket diizenli olarak temettii 6dememektedir. Eger ki modeli hig
temettli 6dememis ve ddemeyecek bir sirket iizerinde uygularsa s6z konusu sirketin
temettli 6demesi sifir olacagi igin hisse degeri de sifir olacaktir. Oysaki her sirketin

belli bir degeri bulunmaktadir.

Indirgenmis kar paylar1 yontemine gore yatinmcinin elinde tuttugu hisse senedinin
degerini belirleyen en 6nemli faktor, soz konusu hisseye dair kar payr ddemeleridir.
Hissedarlara nakit akimlari, bagka bir deyisle Ozsermayeye nakit akimlar1 bir
firmanin belli bir donem i¢in finansal ylikiimliiliiklerini karsiladiktan sonra elde
kalan ve maksimum miktarda dagitilabilecek nakit akimlarini ifade eder. Kar pay1
sirketin kar payr politikasina gore belli bir donemde ettigi kar iizerinden

hesaplanmaktadir.8®

Indirgenmis kar paylari yonteminde, bir firmanin sonsuza kadar iiretmesi beklenen
kar paylar1 6zsermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenir. Bdylece firmanin

ozsermaye degeri elde edilmis olur.3

Ozsermaye Degeri

= Gelecekteki Kar Paylarimin Buginkii Degerleri Toplanu

8 age, 218
8 Chambers, age, 239
84 age, 239
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Degerlemesi yapilacak olan firma faaliyetlerine belli bir dénem sonunda son
verecekse, donem sonundaki tasfiye degeride hesaplanarak mevcut indirgenen kar

paylarina eklenerek sirketin degeri hesaplanmaya calislir.®

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin kullanildign  belli basli  durumlar

bulunmaktadir:®

e Kar pay1r 6demesi yapan firmalarin degerlerini belirleyebilmek amaciyla
kullanilir. (kar paylar1 6zsermayenin kullanilabilir nakit akimina kapali olan)
o Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin saptanmasinin zor oldugu durumlarda

kullanilir. (Bankalar ve Finansal hizmet veren sirketler)

Degerlemede indirgenmis kar paylarmin kullananlarin savundugu en O6nemli
nokta, yatirimcilarin sirketlerin donemsel gelirleri yerine ellerine gecen veya gegecek
olan kar paylar ile ilgilendikleridir. Modelle ilgili ¢esitli elestiriler asagidaki gibi

siralanabilir:®’

e Farkli nedenler sebebiyle kar pay1 politikalar1 degisebilir, bu nedenle de
gelecege dair kar paylarini tahmin etmek her sirket i¢in kolay bir konu
degildir.

e Sadece kar paylarimi dikkate almak, firmanin birikmis karlarinin ihmal
edilmesi anlamina gelebilir. Fakat, firma bilinyesinde tutulan karlar etkin
kullanilmalar1 ile firmanin gelecek donem icin kar dagitim kapasitesini
arttiricr etkide bulunur. Alikonulmus karlar, dagitimi ertelenmis kar paylari
olarak varsayilabilir.

e Kar payr yontemi model igerisine sadece temettiileri dahil etmesiyle birlikte
hisse senedinin piyasa kosullarindaki fiyatim1 ithmal eder. Oysa ki yatirimei
temettii kazancimin yani sira hisse senedi fiyatindaki artis veya azalisla
birlikte sermaye kazanci veya sermaye kaybi1 da elde etmektedir. Bu nedenle

sermaye kazanci veya zarar1 da model igerisine katilmalidir.

8 age, 240
8 age, 240
87 Hiinkar ivgen, Sirket Degerleme,(istanbul: Finnet Yayinlari), 51
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3.3.2 lindirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli

Finans teorisine gore faal bir isletmenin simdiki adil Pazar degeri onun gelecekteki
nakit akimlarinin indirgenmis degerine esit olmaktadir. Bu kavramsal cergeve
indirgenmis nakit akimlar1 degerleme yaklasimi olarak bilinmektedir. Teoride
oldukga basit olan bu yontem uygulamada ise olduk¢a karmasik ve 6zneldir. Model
analistten nakit akimlarini, iskonto oranini ve devam eden degeri olduk¢a 6zenli ve
dogru bir sekilde belirlemesini beklemektedir. Yine de model analiste 6znelligi bir

kenara birakip daha rasyonel ve objektif olmasina firsat vermektedir.%®

DCF formiilii asagidaki gibi ifade edilmektedir:

CF, CF, CE, > CE,

A+l @+0z TaTne Li(+D"

Firma Degeri =

CF: Nakit Akimi
i: Iskonto Orani
n: periyod

Formiilde goriildiigii iizere model analistten nakit akimlarini tahminlerini yapip bunu
uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgemesini istemektedir. Fakat tahmin edilen
donem sayis1 arttikga analistin tutarsizlagsma ihtimalide bir o kadar artmaktadir. Bu
durumda analist makul bir dénem i¢in tahminde bulunup sonsuza kadar olan kisim
icin de bir Devam eden deger (Terminal Value) tahmininde bulunmaktadir. Ciinkii
sirket Omrili sonsuz olarak varsayilmakta ve tahmin edilen donemler sonrasinda da

sirket nakit liretme devam edecegi varsayimi bulunmaktadir.

t
CE, TV,

Li(L+on Taro

Firma Degeri =

TV: Devam eden deger (Terminal Value)

8 David T. Larrabee, Jason A. Voss, Valuation Techniques, (New Jersey: John Wiley & Sons Inc. ,
2012), 213
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Nakit akimlar1 firmaya ve dzsermayeye olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Firmaya
nakit akimlar1 ¢caligma sermayesine ve duran varliklara yatirim yapildiktan fakat faiz
O0demeleri yapilmadan once bor¢ ve sermaye sahiplerine dagitilabilecek nakdi ifade

etmektedir. 8°

Ozsermayeye nakit akimlar1 ise yatirimlari fonladiktan ve faiz ddemeleri yapildiktan
sonra kalan serbest nakit akimlarini ifade etmektedir. Ozsermayeye nakit akimlari

temel olarak temettiiniin kaynagimi olusturmaktadir.*

3.3.2.1 Iskonto Oram ve Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Kullanilan kaynaklarin agirligt ve maliyeti sirket karliligin1 direkt olarak
etkilemektedir. Sirket kuruldugu tarihten itibaren sermaye yapisini daha az maliyetli
hale getirerek karliligin1 arttirmaya c¢alismakta, yada belli oranda maliyetlere
katlanarak bliylimeyi amaglamaktadir. Bu noktada g6z Oniinde bulundurulmasi
gereken en dnemli nokta 6zsermaye olmadan siirekli bor¢lanarak sirketin varligini

devam ettiremeyecegi gercegidir.”

Sermaye maliyetlerin belirlenmesi sirketin yatirnrm ve finansman kararlarimi alirken
cikis noktasi niteligindedir. Ayrica da gelecekteki nakit akimlarmin bugiine

indirgenmesinde kullanilan oran sermaye maliyeti orani olmaktadir.

Nakit akimlar1 firmaya ve 6zsermayeye nakit akimlari olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu
noktada kullanilan iskonto orani da farklilik gostermektedir. Firmaya nakit akimlar
iskonto edilirken firmanin biitiin risk unsurlar1 g6z onilinde bulundurulmasi gerektigi
icin iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti orani kullanilirken,
O0zsermayeye nakit akimlar1 iskonto edilirken ise Ozsermaye maliyeti orani

kullanilmalidir.??

3.3.2.1.1 Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye firma sahiplerinin veya ortaklarinin firmaya yaptiklari yatirimdir.
Firmalar s6z konusu bu sermayeyi yatirimlarinda kullanarak firma degerini
arttirmay1 amagclarlar. Firmalar olas1 projelerini finanse ederken, hem 6zsermaye hem

de yabanci kaynak kullanmaktadirlar. Bu noktada 6zsermaye ile finanse edilen

8 Jan Viebig, Thorsten Poddig, Armin Varmaz, Valuation Techniques, (West Sussex: John Wiley &
Sons Inc. , 2008 ), 13

% age, 13

%1 Berk, age, 269

%2 Damodaran, 2006, 805
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projenin kismi, getiri olarak O6zsermaye maliyetinin {izerinde olmalidir. Ayrica
firmaya yatirim yapan ortaklarda s6z konusu hisse senedi igin bir getiri beklentisi

icindedir. Iste bu getiri beklentisi 6zsermaye maliyetini olusturmaktadir. %3

3.3.2.1.1.1 CAPM Modeli ile Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

CAPM modeli temel olarak bir finansal varligin getirisi ile riski arasindaki iligkiyi
aciklamaya calisan, s6z konusu kapsamda da yatirimcilarin riskten kaginir
olduklarini baz alan bir modeldir. Piyasanin dengede oldugu dénemlerde bir finansal
varliktan piyasa ile paralel olarak benzer risk seviyesinde benzer bir getiri saglamasi
beklenir. Risk olarak kastedilen portfoy cesitlendirilmesiyle elemine edilemeyen

sistematik risktir. Model cesitli varsayimlara sahiptir: %

e Yatirimcilar riskten kacginirlar,

e Piyasa hakkinda gelecek ile ilgili benzer tahminler mevcuttur,

e Biitiin yatirimeilar i¢in piyasadaki firsatlar benzerdir,

e Vergi ve islem maliyeti ihmal edilir,

e Yatirimcilar risksiz faiz orani izerinden borg¢lanabilir veya borg verebilirler,

e Finansal varliklar kolayca, herhangi bir giiclik veya zorluk olmadan alinip

satilabilir.

3.3.2.1.1.1.1 CAPM
Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) beklenen getiriyi asagida ki sekilde

formiilize etmistir:
K. = Ry + B[E(Rp) — Rf]
R;= Risksiz getiri orani,
[ = Hissenin Betasi;
E(R,,)= Pazarin beklenen getirisi

[E(R,n) — Ry |= Pazar riski primi

% Chambers, age, 61
9 Chambers, age, 85
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Bu parametreler géz oOnilinde bulunduruldugunda, risksiz getiri oranini, hissenin
betasin1 ve Pazar riskini belirledikten sonra o hissenin beklenen getiri oranin1 bagka

bir deyisle sermaye maliyetini hesaplamak miimkiindiir.

Modele gore piyasalardaki risksiz getiri oraninin artmasi, hisse senedinin yiiksek
betaya sahip olmasi veya pazardan beklenen getirinin artmasiyla birlikte Pazar riski
priminin artmast sonuncunda hisse senedinden beklenen getiri dolayisiyla da

sermaye maliyeti artmaktadir.

Finansal varlik getirilerinin genel denge iliskilerinin standart sekli Sharpe, Lintner ve
Mossin tarafindan 1960 ‘Ii yillarda gelistirilmistir. Model ilk halinden daha ki
sonraki yillarda cesitli degisikliklere ugramistir ve gilinlimiizde kullanilan halini

almastir.
Modelin temel varsayimlarina bakarsak;

e Bir menkul kiymetin riski betasi ile dl¢iilebilir,

e Bir menkul kiymetin istenen getirisi, risksiz faiz oranina, Pazar risk primine
ve menkul kiymetin betasina baglidir.

e Yatirimcilar riskli varliklara sadece yeterince g¢esitlendirme yapmis olduklar
portfoylerinde yer verebilirler.

e Bir yatirnmcinin beklenen getirisinin artirilmasi ancak daha fazla risk almakla

mumkindiir.

Modele gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlart iki tiir risk kaynag

bulunmaktadir: Sistematik risk ve sistematik olmayan risk.*®

3.3.2.1.1.1.1.1 Sistematik Risk
Pazar riski de olarak bilinen bu risk firma disinda olusabilecek gelismelerle ilgilidir.
Sistematik riskin tek bir piyasada yapilan cesitlendirmeyle elemine edilmesi

olanaksizdir. Ornek olarak;

e Vergi Oranlarinin arttirilmasi,
e Parasal sikilastirma,
e Uzun siireli faizlerde gozlenebilecek bir artis,

e Dias ticaret ile ilgili olabilecek kisitlamalar.

% Berk, age, 277
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3.3.2.1.1.1.1.2 Sistematik Olmayan Risk
Hisse fiyatindaki degisimlerin kaynagi bu risk tiirtinde firma ile ilgili konulardan
kaynaklanmaktadir. Cesitlendirme yapilarak belli miktarlarda azaltilabilir ancak

tamamiyle elemine edilmesi miimkiin degildir. Ornek olarak;

e Firmanin 6nemli bir yoneticisinin 6liimii ya da isten ayrilmasi,
e Grev,

e Yabanci bir oyuncunun pazara girmesiyle ithalat baskisi olusturmasi.

3.3.2.1.1.1.2 Beta

Beta katsayisi, bir hisse senedi ile Pazar getirisi arasinda regresyonel bir iliski kuran
katsayidir. Beta katsayisi en basit anlatimiyla Pazar getirsi ile hisse getirisi arasindaki
hassasiyetin Ol¢iisiidiir. Matematiksel olarak bu katsayr hisse senedi ile Pazar

getirisinin kovaryansinin, Pazar getirisinin kovaryansina boliimiiyle bulunabilir.
B = cov(Ri,Rm)/Var(Rm)

Ornek olarak, beta katsayisi yiiksek olan bir hissenin artan Pazar getirisinin {izerinde
getiri elde etmesi, diisiik beta katsayisina sahip bir hissenin ise artan pazarda Pazar

getirisinin gerisinde kalmasi beklenir.

Fakat bu genellemeye zit olarak son yillarda yapilan caligmalar gostermektedir ki;
aslinda disiik beta katsayisina sahip olan hisseler sadece hisse senedi degil, tahvil,
emtia ve kiymetli madenler gibi piyasalarda da yiiksek betal1 varliklara gére daha iyi

getiri saglamaktadir.%

3.3.2.1.1.1.3 Pazar Riski Primi

Pazar riski primi en 6nemli ve bir o kadarda 6l¢iilmesi zor olan parametredir. Pazar
riski primi aynt zamanda Pazar riski, hisse primi veya risk primi olarak da
anilmaktadir. Pazar riski primi yatirimcilar tarafindan risksiz getiri oraninin
tizerinden elde edilmeyi beklenen getiriyi ifade etmektedir. Eger risksiz getiri oranina

Rf, Beklenen Pazar getirisine de E(Rm) dersek:

Pazar Riski Primi = [E(Rm) — Rf]

% Andrea Frazzini, Lasse Heje Pedersen, “Betting Against Beta”, Journal of Financial Economics,
(2014), 25
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Formiil yukar1 da gériildiigii gibi olmaktadir.®’

Pazar riski primi risksiz getirinin iizerine pazardan ne kadarlik bir getiri beklenmesi

gerektigi sorusuna verilen cevaptir.

Pazar riski primini tahmin etmek i¢in enflasyon beklentisi iizerinden gidilmesinin

uygun olacagini savunan akademisyenler bulunmaktadir.%®

Piyasada genel olarak risk primi ge¢mis yillarin ortalamasi iizerinden giderek
hesaplanmakta ve modellere dahil edilmektedir. Sonuglarda gostermektedir ki

kullanilan bu yontem iyi sonuglar vermektedir.*®

Kullanilan bu yonteme paralel olarak piyasalar iyi gecen bir yilin ardindan koétiiyii
fiyatlarken, kotii gegen bir yilin ardinda da piyasanin iyi gidecegini fiyatlamaktadir.
Bunun nedeni tarihsel olarak ortalama alindigi zaman iyi ge¢en yilin ortalamayi
yiikseltmesi, kotii gecen yilin ise ortalamay1 diistirmesidir. Mevcut durumda Tiirkiye

piyasasinda degerleme yapan sirketler de bu yontemi kullanmaktadirlar.

3.3.2.1.1.1.4 Risksiz Getiri Oram

Risksiz getiri oran1 basta CAPM ve “the Fama-French three factor model” olmak
lizere bir¢ok sermaye maliyeti modelinin ana unsurunu olusturmaktadir. Risksiz
getiri oran1 genel olarak vade sonunda 6demesinin yapilacagina piyasa tarafindan

kabul getirilmis olan menkul kiymet faizidir.

Sermaye maliyeti hesaplanirken kullanilan risksiz faiz oranit aynm1 zamanda modelin
icerisine enflasyonunda dahil edilmesini saglamaktadir. Enflasyon artisiyla beraber

risksiz getiri oran1 da artmakta tersi durumda ise azalmaktadir.%

Piyasada risksiz getiri faizi olarak hazine tahvillerinin faizleri kullanilmaktadir.
Ciinkii devletin borcunu 6deyememe gibi bir durumu olmamaktadir. En koti

thtimalle enflasyon yaratmasina ragmen para basip borcunu 6deyebilmektedir.

Risksiz getiri oran1 segilirken bazi analistler kisa vadeli bono faizlerini baz1 analistler

ise uzun vadeli tahvil faizlerini kullanmaktadirlar. Daha dogru bir yaklasim ise

" Fernandez, age, 150

% | aurence Booth, Varouj Aivazian, Asli Demirgun-Kunt, Vojislav Maksimovic, “Capital Structures
in Developing Countries” , Journal of Finance, 2001, 87

% Fernandez, age, 150

100 Shannon P. Pratt, Roger J. Grabowski, Richard Brealey, Cost of Capital: Applications and
Examples, (USA: Wiley, 2014) 215
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indirgenicek nakit akiminin vadesiyle s6z konusu menkul kiymetin vadesini uyum

icerisinde ayarlamaktir, 101

3.3.2.1.1.2 Temettii Degerleme Modeliyle Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi
Temettli degerleme modeline gore bir hissenin simdiki degeri, o hissenin gelecekteki

temettiilerinin uygun bir oran bugiine indirgenmis degeri olmaktadir.1%2
Eger gelecekte dagitilacak olan temettiiler sabitse asagidaki formiil kullanilabilir;

P—D
O_re

P,: Hissenin simdiki degeri

T, imtiyazsiz hisse senedi maliyeti

D: temetti

1, degerini bulmak i¢in ise formiil asagidaki gibi degistirilir ;

D
Fy

=
Fakat, temettii genel olarak sabit kalmamaktadir. Eger ki temettli oraninin gelecek

yillarda belli bir oranda(g) biiyiiyecegini varsayarsak o zaman formiil;

_ D,(1+g)" D,(1+ g)? D,(1+ g)*
o= T+ TTa+m? Tt Tarne

Seklinde olmaktadir.
Yukarida bahsettigimiz formiil sadelestirildikten sonra son haliyle;

(1+9)

P, =D
? O(Te_g)

Formiil {izerinden devam edersek D, ile (1+g)’ nin carpimi firmanin bir sonraki

donemde verecegi temettiiye yani D;’ e esit olmaktadir.

1, degerini formiiliin disina ¢ekersek;

101 Eugene, Houston, age, 98
192 Fabozzi, age, 213
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Esitligi karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukaridaki esitlikten gérdiiglimiiz iizere imtiyazsiz hisse senedi maliyeti, bir baska
deyisle sermaye maliyeti olan 7, , temettii verimi ile temettii biiylimesinin toplamina

esit olmaktadir.

Sayisal bir 6rnek vermek gerekirse, sabit temettii verecek olan bir firmanin bu sene
ve Oniimiizdeki yillarda 1 TL temettli dagitacagini ve hissenin cari fiyatinin da 10 TL
oldugunu varsayalim. Bu durumda imtiyazsiz hisse senedi maliyeti asagidaki gibi

hesaplanabilir;

T, = =01 yada %10

10

Eger ki dagitilacak olan temettli sabit ve %3 oraninda Onlimiizdeki yillarda

biiyliyecekse o zaman hesaplama su sekilde olacaktir;

1.1
Te= 75 +003=014

Yukarida ki drneklerden goriildiigl lizere bir sirketin sermaye maliyeti dagitacagi
temettiiye ve onun biiylime oranina gore farkliliklar gdstermektedir. Ne kadar ytiksek
oranda temettii dagitirsa ve s6z konusu temettiiniin biiylime orani1 da ne kadar biiyiik

olursa, sirketin sermaye maliyeti de o derece artmaktadir.

3.3.2.1.1.3 Tahvil Getirisi + Risk Primi Yaklagimi

Imtiyazsiz hisse senedi maliyetini belirlemenin yollarindan bir tanesi de tahvil
getirisi + risk primi yaklasimidir. Yatirimeilar temel olarak riskten kagindiklar
varsayimi altinda risksiz getirisi bulunan hazine tahviline yatirrm yapmak yerine
hisse senedine yatirnrm yapmak i¢in risksiz getiri orani iizerine belli bir prim talep
etmektedirler. Yaklasimda bilinmeyen tek degisken s6z konusu risk primidir. Eger ki
risk primi bilinirse imtiyazsiz hisse senedinin maliyeti de herhangi bir zamanda

risksiz getiri orani iizerine risk primi eklenerek bulunabilir.1%®

103 Eugene F. Brigham, Dilip K. Shome, “The Risk Premium Approach to Estimating The Cost of
Equity Capital”, Public Utility Research Center, (1980), 25
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Risksiz getiri orani tizerine eklenecek olan bu risk primi lizerinde galisilan hissenin
tarihsel getirisinden yola ¢ikilarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan prim, diisiiniilen
yatirim periyoduna gore risksiz getirinin lizerine eklenmekte ve o hissenin beklenen
getirisi bulunmaktadir. Bu noktada beklenen getiri ayn1 zamanda sirket i¢in sermaye
maliyeti anlamina gelmektedir. Modelle ilgili 6nemli bir uyarida bulunmakta fayda
var ki s6z konusu risk primi, sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde ki risk primiyle

ayni manaya gelmemektedir.

3.3.2.1.2 Borg¢ Sermayesi Maliyeti

Borcun maliyetini belirlerken g6z Oniinde bulundurulmasi1 gereken Onemli
unsurlardan bir tanesi de verginin Odediginiz faize gore net kar pozitif etki
yapmasidir. Bu nedenle borcun maliyeti hesaplanirken vergi avantaji da hesabin igine

katilmalidir. Hesaplamalarda 6ne ¢ikan degisken marjinal vergi oranidir. 104

Marjinal vergi orani, 6denen vergi miktarindaki degisimlerin matrahta olusan

degisimler icerisindeki payidir. Formiilize etmek gerekirse;
Marjinal Vergi Orant = AVergi/AMatrah

Seklinde ifade edilebilir. Buna gore kurumun matraht 200 TL’ den 240 TL’ye
ciktiginda, 6dedigi vergi 10 TL’ den 30 TL’ ye ¢ikiyorsa s6z konusu marjinal vergi
oran1 (20/40=0.5) %50 olmaktadir.1%®

Faiz harcamalarinin vergiden diisiilebilecegi bilindigine gore borcun asil maliyeti su

sekilde gosterilebilmektedir;
g =14(1—1)
r; : Vergi sonrasi maliyet
r4: Vergi oncesi maliyet
7: Kurumlar vergisi orani

Kurumlar vergisi oram1 miikellefleri igin %20 oraninda uygulanmaktadir.1%

104 Fabozzi, age, 213

105 Cihan Yiiksel, Abuzer Pmar, “Tiirkiye'de Ortodoks Mali Uyum Dénemleri ve Ekonomik Etkileri”,
Maliye Dergisi, c.17, 5.3 (2015),70

106 Kurumlar vergisi kanunu, 2006, 28
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Varsayalim ki 100000 TL tutarinda kredi kullandiniz, 10000 TL kredi faizi
Odeyeceksiniz ve kurumlar vergisi %20 olarak uygulaniyor. Bu durumda borcun

vergi oncesi maliyeti;

10000
Ta—
100000

= %10

Borcun vergi sonrasi maliyeti ise;
r;=0.10(1- 0.20) = %8
Olarak hesaplanmaktadir.

Goriildigu tizere varsayimimizda kredi aldigimiz kurum %10 ‘luk bir maliyet ortaya

koysa da, borcun asil maliyeti %8 olmaktadir.

Fakat borcun maliyeti her zaman Ornegimizde oldugu gibi basit bir sekilde
hesaplanamayabilir. Bu sefer ki Ornekte sabit kuponlu bir tahvili géz Oniinde
bulunduralim. 20 yillik vadeyle, yilda iki defa %10 ile kupon 6deyen ve nominal
degeri 1000 TL olan bir tahvili g6z 6niinde bulunduralim. Eger s6z konusu tahvil
nominal degeriyle ihra¢ edilirse, vergi 6ncesi maliyet yani r; vadeye kadar olan
verime esit olacaktir. Vadeye kadar olan verimle gelecekte olugmasi beklenen nakit
akimlarimi indirgedigimizde tahvilin bugiin ki fiyatim1 hesaplayabiliriz. Kuponlu

tahvilin fiyati;

Tahvil Fiyat = kupon 6demelerinin bugin ki degeri

+ vade sonu degerinin bugin ki degeri

Formiilii ile bulunabilir. Daha matematiksel olarak ifade etmek gerekirse;

ahvi Lyal—t_l(l_l_rd)t AT

C: kupon faizi
4. vadeye kadar olan verim

M: vade sonu deger
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t: periyot
T: periyot sayisi
Olarak ifade edilmektedir. Sayisal olarak bir 6rnek vermek gerekirse;

Tahvilin simdiki degeri = 900 TL

%10
2

Faiz, C=1000 x =50 TL her alt1 ayda bir kere,

Periyot sayist 20 y1l x 2 defa yilda = 40 tane alt1 aylik periyot

Vade sonu degeri, M = 1000 TL olmak {izere;
40
50TL 1000

TL =
900 £ (1+nr)t r (1 +1r)*0

Her bir periyotta r = %5.6342 olmaktadir. Bunu yilliklandirirsak;
T4= %35.6342 x 2 = %11.2685 olarak hesaplanmaktadir.

Bu ornekte cesitli maliyetleri gz ardi ettigimiz zaman tahvil ihragcist ve tahvil
yatirimcisi i¢in getiri ve maliyet sirastyla %11.2685 olmaktadir. Gergek drneklerinde
ise tahvil ihraccisinin getirisiyle tahvil yatirimcisinin  bekledigi getiri  esit
olmamaktadir. Ayn1 6rnekten devam ederek ihra¢ maliyetinin tahvil basina 10 TL
oldugunu varsayalim. Bu durumda tahvil ihra¢ eden sirketin eline gegen para tahvil
basma 900 TL degil 890 TL olacaktir. Fakat tahvil yatirimeis1 %11. 2685 lik getiriyi
talep edecektir. Bu durumda tahvilin maliyeti yatirnmcinin getirisinden fazla

olmaktadir.

Thrag maliyetleri olarak operasyonel masraflar, Sermaye Piyasalar1 Kurulu bagvuru
licreti, gazete ilan ticreti, ihragla ilgili arac1 kurum komisyonu s6z konusu ihrag

maliyetine drnek olarak verilebilir.1%’

Ornegimize geri donersek, sirket simdiki degeri 900 TL olan tahvil basina 890 TL

aliyorsa bu durumda maliyeti;

107 Atilla Gonenli, Isletmelerde Finansal Yénetim, (Istanbul: Istanbul Universitesi, 1988), 126
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40
50TL 1000

£ (1+nr)t + (1+r)40

890TL =

= %5.7040 periyot bagina olmak iizere;
borcun vergi 6ncesi maliyeti yani r; = %11.408 olmaktadir.
Borcun vergi sonrasi maliyeti ise;

rg = %11.408(1 — 0.2) = %9.1264
Yillik olarak %9.1264 olmaktadir.

Gortildiigii iizere aslinda vergi avantaji hesaplamanin igersine girdigi zaman tahvil
thraccisinin  gercek maliyeti, tahvil yatirnmcisinin - getirisinden daha  disiik
olmaktadir. Kurumlar vergisi ne kadar yiiksek olursa aradaki makas o kadar

acilmaktadir.

3.3.2.1.3 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletmeler mevcut durumda ¢esitli kaynaklar ile finanse edilmektedirler. Bu nedenle
de kullanilan bu kaynaklarin ortalama maliyetinin bulunmasi gerekmektedir.
Ortalama maliyetin belirlenebilmesi icin Oncelikle kullanilan s6z konusu cesitli
kaynaklarin sermaye yapisin igerisinde ki agirliklarinin belirlenmesi gerekmektedir.
Agirliklart belirlendikten sonra da her kaynagin sermaye igerisindeki agirligiyla

birlikte ortalama maliyetleri hesaplanir.

Yukarida belirtilen sermaye kaynaklari, bor¢ sermayesi maliyeti, imtiyazli hisselerin

maliyeti ve imtiyazsiz hisselerin maliyeti olarak {ice ayrilmaktadir.1%
AOSM = wgrg + wpTy, + W, T,

wy: sermaye icerisindeki borcun agirligi

r4: borcun maliyeti

w,,: sermaye igerisindeki imtiyazli hisselerin agirligi

7,: imtiyazli hisse senedi maliyeti

108 Damadoran, age, 654

43



w,: sermaye icerisindeki imtiyazsiz hisselerin agirligi
7,: imtiyazsiz hisse senedi maliyeti

Yukarida formiilde verilen agirliklar tarihi, hedef veya marjinal olabilmektedirler.
Tarihi agirliklar firmanin mevcut sermaye yapisina gore alinir. Burada ki temel
varsayim firmanin sermaye yapisinin optimum seviyede oldugu ve oOniimiizdeki
yillarda da bu yapmin korunacagidir. Hedef sermaye agirliklari, firma hedefine
uygun olacagini diislindiigii bir sermaye yapisini belirlemisse, planlanan bu sermaye
yapisina gore kullanilan agirliklardir. Son olarak, marjinal sermaye agirlig
yonteminde, cesitli finansal kaynaklarin ylizdesel olarak agirlikli paylarinin
hesaplanmasi1 gerekir. Burada belirlenmis bir yatirim projesi i¢in gereksinimine

duyulan her tiir finans kaynag1 gercek tutarlari ile hesabm icerisine dahil edilir.1%®

3.3.2.2 Devam Eden Degerin Hesaplanmasi

Devam eden degerin hesaplanmasi cesitli yollarla miimkiindiir. Burada 6ne ¢ikan
yontemler su sekilde siralanabilirler; Siirekli ve Sabit Biiylime Modeli (Gordan
Modeli), Deger Siirticiisii Modeli, Ekonomik Kar Yo6ntemi, Tasfiye Degeri Yontemi,

Géoreceli veya Karsilastirmali Degerleme Yontemi. 110

Devam Eden Deger DCF modelindeki degerin hemen hemen yarisini
olusturmaktadir. Bu nedenle modelin saglikli isleyebilmesi i¢in Devam Eden

Deger’in titiz bir sekilde hesaplanmasi gerekmektedir.!

3.3.2.2.1 Siirekli ve Sabit Biiyiime Modeli (Gordon Modeli)
Bu yontemde sirketin yaratacagi nakit akimlarinin tahmin edilen donem sonrasinda
sabit ve stlirekli olarak artacagi varsayimi yapilir. Bu modele gore devam eden deger

asagidaki gibi hesaplanir:

FCFF,,,

D Eden Deger = ———+——
evam Eden Deger WACC — g

FCFF;,: Tahmin Dénemi Sonrasindaki Birinci Yila Ait Nakit Akimi1

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

109 Berk, age, 277

110 Mustafa Kirli, “Sirket Degerlemede Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi'nin Bir Girdisi Olarak
Devam Eden Deger'in Belirlenmesi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, ¢.12, 5.2 (2005), 157

11 age, 157
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g: Tahmin Dénemi Sonrasinda Nakit Akimlarimin Sabit Biiylime Orani

modelde yapilan en 6nemli varsayim agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bliylime
oraninin sonsuza dek sabit ve siirdiiriilebilir oranlarda kalacagi varsayimidir. Goz
oniinde bulundurulmasi gereken en oOnemli degisken ise biiylime orani(g) nin
modelde oynadigi roldiir. Model biiyiime oranina olduk¢a duyarhidir. Varsayim
yapilirken sirketin bulundugu ekonomide g6z oOniinde bulundurulmalidir. Ciinkii
hicbir firma sonsuza dek ig¢inde bulundugu ekonomiden daha yiiksek bir oranda

biiyiiyemez.!?

3.3.2.2.2 Deger Siiriiciisii Modeli
Bu model en basit tanimiyla tahmin dénemi sonrasina ait yatirimlarinin karliligini
dikkate almaktadir. Modelde, nakit akimlarinin yerine vergi sonrasi faaliyet kari

kullanilmaktadir. Model ile devam eden deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

NOPLAT, 1 (1 — 7577)
WACC — g

Devam Eden Deger =

NOPLAT;,4: Tahmin Doneminden Bir Sonraki Donemdeki Vergi Sonrasi Faaliyet

Kari
g: Vergi Sonrasi Faaliyet Karmin Biiyiime Orani
ROIC: Yeni Yatirimlardan Beklenen Karlilik Orani

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

3.3.2.2.3 Ekonomik Kar Yontemi

Bu yontemde devam eden deger, sirketin tahmin donemi sonrasi degerini degil,
tahmin donemi igerisinde yatirilan sermayenin sirket degerine katkisini
gostermektedir. Toplam sirket degeri bu yaklasima goére su sekilde

gosterilmektedir: 1

112 Damodaran, 2005, 305
113 Kurly, age, 157
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Sirket Degeri
= Tahmin Donemi Baslangicinda Yatirilan Sermaye
+ Tahmin Doneminde Beklenen Ekonomik Karlarin Bugunki Degeri

+ Tahmin Donemi Sonrasinda Beklenen Ekonomik Karlarin Bugunki Degeri

Yukaridaki denklemde tahmin donemi sonrasinda beklenen ekonomik karlarin
bugiinkii degeri sirketin devam eden degerine esit olmaktadir. Yonteme gore devam

eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

Ekonomik Karys, NOPLAT,., (gir=) (ROIC — WACC)

DED =
WACC WACC(WACC — g)

DED: Devam Eden Deger
WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

NOPLAT;,: Tahmin Doneminden Bir Sonraki Dénemdeki Vergi Sonrasi Faaliyet
Kari

ROIC: Yeni Yatirimlardan Beklenen Karlilik Orani
g: Vergi Sonrasi Faaliyet Karinin Biiylime Orani

Bir doneme ait Ekonomik Kar degeri, vergi sonrasi net kardan, 6zsermayenin defter

degeri ile 6zsermaye maliyeti carpimimin ¢ikarilmasi sonucu bulunur.!!4

EP, = PAT; — (1,xEbv;_4)
PAT: Vergi Sonras1 Kar
EP: Ekonomik Kar
1,: Ozsermaye Maliyeti
Ebv: Ozsermaye Defter Degeri

3.3.2.2.4 Tasfiye Degeri Yontemi
Devam Eden Deger’in bulunmasinda indirgenmis nakit akimlarin1 dikkate almayan

bir yontem olarak tasfiye degeri yontemi kullanilabilir. Bu yontemdeki temel mantik

114 pablo Fernandez, Three Residual Income Valuation Methods and Discounted Cash Flow
Valuation, IESE Business School, (2003), 487
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tahmin yapilan donem sonunda sirketin biitiin bor¢larmin ve yilikiimliiliikklerinin
karsilandiktan sonra sirketin varliklarinin elden ¢ikarilmasi ile bulunan deger
kullanilmaktadir. Tasfiye degeri ile isletmenin isleyen tesebbiis degeri
karistirllmamalidir. Ciinkii isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degerine gore farkli olarak
entelektiiel sermaye, sirket imaji gibi maddi olmayan unsurlarin degerini de

icermektedir.1t®

3.3.2.3 Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Firmaya serbest nakit akimlar1 firma iizerinde hak sahibi kisilere olan toplam nakit
akimlarim1 ifade etmektedir. Burada hak sahipleri i¢inde hisse sahipleri, tahvil
sahipleri ve imtiyazli hisse senedi sahipleri de ge¢mektedir. Firmaya serbest nakit

akimlarmin hesaplamanin iki yolu bulunmaktadir.''®

Ik yontem hak sahiplerine yani Ozsermayeye (ayni zaman ozsermayeye nakit
akimlar1 veya temettii olarak ifade edilmektedir), alacaklilara (ana para 6demeleri,
faiz 6demeleri ve yeni borg¢ ihraclari) ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine(genel
olarak imtiyazli hisse senetlerine Odenen temettii) olan nakit akimlarinin

toplamaktir.1t’

FCFF = Ozsermayeye Nakit Akimlar: + Faiz Odemeleri(1 — Vergi Orani)
+ Ana Para Odemeleri — Yeni Borg ihraglart

+ Imtiyazli Temettiiler
FCFF: Firmaya Serbest Nakit Akimlar1

Firmaya nakit akimlar1 hesaplanirken ilk olarak sirket bir biitlin olarak diisiintiliir

sonrasinda bulunan bu degerden bor¢ ve yiikiimliiliikler i¢in yapilan nakit akimlar

cikartilarak 6zsermaye degeri bulunur.!!8

Firmaya nakit akimlar1 asagidaki gibi hesaplanir:

FCFF = FVOK(1 — Vergi Orant) + Amortisman Giderleri

— Yatirim Harcamalart — ACalisma Sermayesi

FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

115 Kurly, age, 157

116 Damodaran, 2005, 325
17 age, 326

118 age, 326
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Formiil icerisindeki ¢aligma sermayesindeki degisimin hesaplanmasindan &nce net
isletme sermayesi ve isletme sermayesi kavramlari karistirilmamaldir. Isletme
sermayesi firmanin {iriinleri iiretilmeye baglanmasindan, bu f{iriinler adina gelir
saglanincaya kadar gecen siire icin tiretim faktorlerine baglanan fonlar olarak
tanimlanabilir. Briit isletme sermayesi cari varliklarin toplamindan olugmaktadir. Net

isletme sermayesi ise cari varliklarin kisa vadeli bor¢larin iizerinde olan kismidir.
Net isletme sermayesi hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir:*?°

Net Isletme Sermayesi
= (Donen Varliklar — Nakit ve Nakit Benzerlerti)

— (Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar — Finansal Borglar)

3.3.2.4 Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemi, firmanin finansal borcunun borg
verenlere Odendikten sonra Ozsermaye sahiplerine yani ortaklara kalan nakit

akimlarmi hesaplamak igin kullanilan yontemdir.*?!

FCFE = Net Kar + Amortisman — Net Sermaye Harcamalart

— ACalisma Sermayesi + Yeni Bor¢lar — Bor¢ Odemeleri

3.4 Degere Dayal Performans Olgiitleri

Firmalar arasinda rekabetin artmasi, ekonomik ¢ercevenin devamli olarak degismesi,
Pazar odakli yonetim anlayisindan vazgegilip yerine maliyet odakli yOnetim

anlayisinin kullanilmasina sebep olmustur.??

3.4.1 Ekonomik Katma Deger (EVA)

Son yillarda ozellikle globallesme ve artan rekabet nedeniyle igletmelerin sahip
olduklarin1 kaynaklar1 daha etkin bir bigimde yonetmesi gerekliligi daha ¢cok 6nem
kazanmistir. Bu sekilde karlarini arttirmaktan ote deger yaratmalar1 gerektigi konusu

on plana cikmustir. Isletmelerin deger yaratmasi ortaklarm servetinin artmasi

119 Chambers, age, 275

120 age, 277

121 age, 326

122 Ali Bayrakdaroglu, Ulas Unlii, “Performans Degerlemede EVA ve MVA Olgiitleri: Bu Olgiitler
Acisindan IMKB ve NYSE'nin Karsilastirilmas1”, Siilleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.14, s.1, (2009), 287
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anlamma gelmektedir. Isletme degerini arttirmaya yonelik cabalar ise aym
dogrultuda ve mantik bir performans Ol¢iimleme sisteminin gelistirilmesini gerekli
kilmistir. Ekonomik Katma Deger (EVA) s6z konusu deger yaratiminin

ol¢iimlenmesi igin gelistirilen yontemlerden bir tanesidir.*?3

EVA bir firmada stratejik planlama, biit¢celeme, ddiillendirme ve insan kaynaklarinin
yonetimi gibi bircok konuda kullanilmaktadir. EVA bir firmanin dénemsel olarak

yarattig1 veya kaybettigi degerin dl¢iisiidiir. 12

Ekonomik katma deger (EVA) deger bazli performans degerleme 6l¢timlerinden bir
tanesidir. Yontem temelinde sirket yoneticilerinin, sirket sahipleri i¢in ne kadar deger
yarattiklarin1 6lgmeyi amaclar. Kar maksimizasyonu ve refah arttirinminin yerini
giiniimiizde deger maksimizasyonu konsepti almaktadir. EVA nmn saglikh
calisabilmesi i¢in muhasebe bilgilerinin bir o kadar saglikli ve seffaf olmasi

gerekmektedir.'?®
EVA asagida belirtilen 6zellikleri nedeniyle énemli bir 6l¢iim aracidir: 1%

e Genel olarak teknik genel muhasebe prensipleriyle kisitlanmamustir.
Kullanicilar ekonomik degeri arttirmak i¢in gerekli diizenlemeler yaparlar.

e Firma degerini arttirmada sadece iist diizey yoOneticiye degil biitiin
kademelere gorev diistiiglinii g6z oniine alir.

e Pay basina gelir, sermaye biitcelemesi i¢in net bugiinkii degeri ve varliklarin
getirisi gibi unsurlari ayr1 ayr1 inceleyen profesyoneller EVA ile birlikte bu ti¢
unsuru tek bir cat1 altinda toplamistir. Bu sayede finansal yoneticiler tek bir

dile sahip olmuslardir.

EVA sonucunun degerlendirilmesi oldukca basittir. Pozitif sonu¢ ¢ikarsa, sirketin
sirket sermaye lizerine bir deger yarattig1, aksi durumda ise hissedar varliginin zarara

ugratildigi rahatlikla sdylenebilir.?’

123 Handan Siimer Gogiis, “Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanisi”, istanbul Universitesi isletme
iktisad1 Enstitiisii Dergisi, ¢.22, 5.69, (2011), 9

124 Chambers, age, 28

125 Nikhil Chandra Shil,” Performance Measures: An Application of Economic Value Added”,
International Journal of Business and Mangement, (2009), 169

126 Chambers, age, 30

127 G. Bennett Stewart, The Quest for Value, (New York: Harper Business, 1999), 153
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EVA vyatirnmlardan elde edilen kazancin, sermaye maliyeti iizerindeki kismim
hesaplayarak yapilan yatirnmlarin sermaye maliyeti lizerinden bir katma deger
saglayip saglamadigini olger. Yontemde sermaye maliyeti altinda bir getiri oranina
sahip yatirim yapilirsa, sz konusu yatirimin Ekonomik Katma Deger’e etkisi negatif
olmaktadir. Ekonomik Katma Deger isletme bazinda hesaplanabildigi gibi, iiriin ve
boliim bazinda da hesaplanabilmektedir. Her bir boliim yada iiriin ayr1 bir girket gibi
diisiiniilmelidir. B6liim veya Uriin bazindan hesaplandigi zaman Ekonomik Katma
Deger iiriin veya bolimiin isletme adma yarattigi katma degeri ayr1 ayr
gostermektedir. Bu yoniiyle EVA bdliimler ve iirlinler arasinda kiyaslama yapma

imkan1 saglamaktadir.1?8

EVA hesaplamalarina sadece sirket masraflarin1 katmaz. Ek olarak yaratilan
sermayenin masraflarini da isin i¢ine katarak, 6zsermaye maliyetinin lizerinde getiri
elde edilip edilmedigini de inceler. EVA da artis saglatabilecek durumlar su sekilde

siralanabilir:2°

e Mevcut sermaye yapisiyla getiri oraninin arttiritlmasi, ayni sermaye
yatinmiyla daha fazla getiri elde edilmesi, faaliyet karinda ayni sermaye
yatirnmliyla artis saglanmast,

¢ Yeni yatirimlarin sermaye maliyetinin {izerinde olmasi,

e Sermaye maliyetinin altinda getiri oranina sahip olan faaliyetlerdeki

sermayenin geri ¢ekilmesi.

Yontemin herhangi bir sirket iizerinde uygulanabilmesi i¢in sirketle ilgili bazi
verilerin bilinmesi gerekmektedir. Bunlar agirlikli ortalama sermaye maliyeti,

vergiden sonraki net faaliyet kar1 ve piyasa degeridir.%°
EVA = Sermaye x (Sermayeden elde edilen kazang orant — AOSM)
EVA: Ekonomik Katma Deger

Sermaye: Borg + Ozsermaye

128 Riistem Haciriistemoglu, Miinir Sakrak, Volkan Demir,” Etkin Performans Olgiim Araci
(EVA),(Ekonomik Katma Deger)”, Mali Coziim Dergisi, c.7, s.1 (2002), 16

129 Chambers, age, 29

130 y1lmaz Akyiiz, “Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA) Analizi: IMKB’de
Islem Goren Seramik Isletmelerinde Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.18, s.2 (2013), 339
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AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Baska bir ifade ile,
EVA = VSNFK — (Yatirilan Sermaye x AOSM)
VSNFK = FVOK x (1 — Vergi orant)
VSNFK: Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1

Yatirilan sermaye firmanin biitiin finansmaninin toplamidir. Ancak buna biriken
ticretler ve biriken vergiler gibi faize bagli olmayan borglar dahil degildir. Bu

nedenle yatirilan sermaye su sekilde hesaplanmaktadir:**

Yatirilan Sermaye
= Hisse Senedi Sahiplerinin Sermayesi

+ Faize Bagli Bitin Kisa ve Uzun Sureli Borglar

EVA’nin hesaplamasinda kullanilan yatirilan sermaye, bilanco kalemlerinden elde
edilmektedir. Isletmenin donem basindaki Net Isletme Sermayesi ile Duran
Varliklarin  toplamindan olusmaktadir. Bu deger ayni zamanda uzun vadeli

baglanmis yatirim sermayesi olarak ifade edilebilir.t%2

Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Maddi Duran Varliklar

EVA asil olarak bir muhasebe 6l¢ii birimi degildir. EVA faaliyet kar1 ve sermaye
maliyeti gibi muhasebe dl¢limlerine baglidir. Pozitif EVA yaratan sirketler sermaye

maliyetlerinin altinda isler bulabilme yetenegine sahiptirler.'3

3.4.2 Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa Katma Degeri (MVA), EVA ile dogrudan baglantilidir. Piyasa esasli olan bu
alternatif performans 6l¢iim teknigi son yillarda 6nem kazanmaya baslamistir. Piyasa
katma degeri bir firmanin sahip oldugu bor¢ ve 6zkaynaklarin piyasa degeri ile

firmaya yatirilan sermaye arasindaki farka esittir. 3*

MVA = Borg ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri — Firmaya Yatirilan Sermaye

131 Chambers, age, 33

132 Gogiis, age, 9
133 Haciriistemoglu, age, 16
134 Chambers, age, 33
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Piyasa Katma Degeri, isletmenin piyasa degeri ile sahip oldugu sermaye arasindaki
farka esittir. MVA hissedarlarin yatirimlaria sirketin ne kadar deger kazandirdigini
veya kaybettirdigini gosteren bir yontemdir. Diisik MVA isletmenin sermayesini
gecmis donemde etkili bir sekilde kullanamadigin1 gostermektedir. Ayrica diisiik
MVA isletme yonetiminin disindaki faktorlerden yani dis faktorlerden de
kaynaklaniyor olabilir. Hisse senedinin fiyatinin diismesi sonucunda Piyasa Katma

Degerinin diismesi dis faktorlere verilebilecek drneklerden bir tanesidir. '

MVA, isletmenin sahip oldugu bor¢ ve 6zsermayeye bir katki veya bir prim ekleyip
ekleyemedigini 6lger. EVA da oldugu gibi MVA yatirilan sermayenin kullaniminin

etkinligini 6lger.!3¢

MVA degerlerinde ortalama hisse degeri sonucu onemli derecede etkilemektedir.
Deger kaybr nedeniyle sirket iyi yonetilse dahi piyasa kosullarindan dolayr negatif
Piyasa Katma Degeriyle karsilasilabilmektedir.'3’

MVA performans o6lgiitli, firmanin piyasa degerinden firmaya yatirilan sermayenin
cikartilmasiyla bulunur. Ancak sadece halka acik ve hisse senetlerinin piyasa fiyati

belli olan sirketler i¢in hesaplanabilmektedir.*®
MVA = Toplam Deger — Toplam Yatirilan Sermaye
MV A = Piyasa Kapitalizasyonu(Piyasa Degeri) — Yatirilan Sermaye

Toplam Deger: (Dolasimdaki Hisse Senetlerinin Sayist x Hisse Senedinin Piyasa
Fiyati)+(Imtiyazli Hisse Senetlerinin Sayis1 x Imtiyazli Hisse Senetlerinin Piyasa

Fiyat1)+(Borcun Piyasa Degeri)

Piyasa kapitalizasyonu: Ozkaynak ve Borcun Piyasa Degeri

Yatirilan Sermaye: Ozkaynak ve Borglarin Defter Degeri

Bir firmanin MVA degeri ile EVA degeri arasindaki iliski soyle agiklanabilir:**°

MVA = Gelecekteki EV A'larin Simdiki Degeri + Firmaya Yatirilan Sermaye

135 Bayramoglu, age, 287

136 Roy E. Johnson, Shareholder Value A Business Experience, (Great Britain: Butterworth-
Heinemann, 2001), 143

187 Akyiiz, age, 339

1% Bayramoglu, age, 287

139 Stewart, age, 153
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EVA

MVA=——
WACC — g

EVA: Gelecek Y1l Beklenen EVA degeri
g: Uzun Vadede EVA’nin Beklenen Biiyiime Orani
WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Formiilde goriildiigii {izere alternatif bir yontem olarak EVA degerleri ile MVA

degerinin kalanini iskonto edilmesi ile de EVA yaklasimi uygulanabilir.4°

3.4.3 Nakit Katma Degeri (CVA)

Deger tabanli performans OoOlciitlerinden bir tanesi olan Nakit Katma Degeri
Yontemi(CVA) Fredrik Weissenrieder-Anelda Danigmanlik firmasi tarafindan

gelistirilmistir. 24!

Model oldukga basittir ve sadece nakit kalemleri dikkate almaktadir. Amortisman,
vergi ve faiz oncesi kar(EBITD) ile ¢alisma sermayesindeki hareketlerin ve stratejik
olmayan yatirrmlarin toplamu Isletme Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akisina(OCF)

esit olmaktadir.

OCF = (Satislar — Satislarin Maliyeti) + ACalisma Sermayesi

+ Stratejik Olmayan Yatirumlar

Isletme Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akisi(OCF) ile Isletme Faaliyetlerinden Gelen
Nakit Akisi Talebi(OCFD) arasindaki fark bize Nakit Katma Degeri(CVA)
vermektedir. Isletme Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akisi Talebi, yatirimcilarin
sirketin stratejik yatirnmlarinda gerekli olan nakit akisimi ifade etmektedir. Buna
ornek olarak sermaye maliyeti verilebilir. OCFD’ nin hesaplanmasi su sekilde

olmaktadir.1*2

Yatirim Miktari

OCFD = (1 + Enflasyon)™
1 _ AOSM — Enflasyon
AOSM — Enflasyon 1+ A0SM)™

140 Bayrakdaroglu, age, 295

141 Erik Ottosson, Fredrik Weissenrieder, “Cash Value Added- a new method for measuring financial
performance”, Studies in Financial Economics, (1996), 1

142 390, 1
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Bir firma i¢in OCFD ‘lerin toplam1 yapilan stratejik yatirimlarin toplamina esittir.
Buradaki stratejik yatirimlar gecmiste, mevcut durumda veya gelecekte yapilacak

olabilir.

Ayrica yapilan ¢alismada CVA Indeksi gelistirilmistir. Bu sekilde farkli birimlerin ve
sirketlerin  Nakit Katma Degerini karsilastirabilmek agisindan  kolaylik

saglanmistir. 143

PV(OCF;_4)
PV(OCFD,_,)

CVA Indeksi =

PV (OCF, ,)): Isletme Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akislarmin Bugiinki Degeri

PV(OCFD;_,,): Isletme Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akis1 Talebinin Bugiinki
Degeri

3.4.4 Yatirinm Nakit Akim Karhhg (CFROI)

CFROI, nakit akimlarini ve paranin zaman degerini goz onlinde bulundurarak bir
yatirnmin beklenen getirisini 6lgmeyi amaglar. Yontemde bulunan nakit akimlarinin
getirisi sermaye maliyetiyle karsilastirilmalidir. Firma degerini arttirmak igin

sermaye maliyetinin {izerinden getiri oranina sahip yatirimlarla ilgilenmelidir.'**
Yatirim Nakit Akim Karliligiin hesaplanabilmesi igin dért girdiye ihtiyag vardir.14°

[k olarak enflasyona ve deger kaybina gore diizenlenmis yillik briit yatirim tutarinin

hesaplanmas1 gerekmektedir:

Duzeltilmis Briit Yatirim Tutart

= Net Aktif Deger + Duran Varliklarin Birikmis Amortismant

Ikinci olarak yine enflasyona ve deger kaybina gore diizenlenmis yillik briit nakit

akis hesaplanmalidir:

Diizeltilmis Brit Nakit Akislart

= Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Cari Y1l Amortismant

143 age, 1

144 Aswath Damodaran,” Value Creation and Enhancement: Back to the Future”,
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/valn2ed/ch32.pdf, [20.02.2016], 23
145 age, 23
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Gerekli olan tgiincii girdi varliklarin ekonomik émriidiir. Son olarak da gerekli olan
girdi firmanin amortismana tabi olmayan varliklarinin ekonomik omiir sonundaki
devam eden degeridir. Bir sirket i¢in veya bir bolim i¢in CFROI su sekilde

yazilabilir:146

Brit Nakit Akvmi — Ekonomik Deger Kaybt
Brit Yatirim

CFROI =

Yerine Koyma Maliyetix(k,)
AQ+k)"—-1

Ekonomik Deger Kaybit =

Ornek vermek gerekirse bir sirketin varliklarinin degeri 2431 milyon TL olsun. Briit
akimmin 390 milyon TL ve 10 yillik kullanim hurda degerinin 607.8 milyon TL
oldugunu varsayalim. CFROI %11.71 ve sermaye maliyetinin %8 oldugunu kabul

edelim. Bu durumda hesaplamalar su sekilde olur:

(2431 — 607.8)x(0.08)

Ekonomik Deger Kaybt = 150080 -1 = 125.86 milyon TL
crror = 22012580 _ o087
T 2431 T

Varsayimimizdaki CFROI %11.71 iken islem sonucunda CFROI 9%10.87
cikmaktadir. Buradaki farkin sebebi sermaye maliyetinden kaynaklanmaktadir.
Sermaye maliyeti asil olarak gelen nakitle birlikte yillar igerisinde artacaktir ve sonug
olarak %11.71 e yaklasacaktir. Ciinkii gelen nakit tekrardan yatirima

doniistiiriilecektir. Eger ki islemlerde sermaye maliyeti %11.71 kullanilsaydi sonug

olarak CFROI de %11.71 ¢ikmis olacakti.
CFROI yaklasimiyla firma degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:14

((CFROD(GI) — DA)(1 —T) — (CX — DA) — AWC
kc_gn

Firma Degeri =

CFROI: Yatirim Nakit Akim Karlilig1

GlI: Brit Yatirim

146 age, 23
147 age, 23
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DA: Deger diisiikliigii ve Amortisman
T: Vergi Orani

CX: Sermaye Harcamalari

AW C: Calisma Sermayesindeki Degisim
Jn- Sabit Biiylime Orani

k.: Sermaye Maliyeti

Ornek vermek gerekirse; Bir firma icin CFROI” nin %30, briit yatirimm 100 milyon
TL, sermaye harcamalarinin 15 milyon TL, amortismanin 10 milyon TL ve ¢aligma
sermayesi degisiminin de olmadigin1 varsayalim. Eger ki sermaye maliyetini %10,
vergiyi %40 ve sabit biiyiime oranini da %5 varsayarsak, sirket degeri su sekilde

hesaplanir:

((0.3)(100) — 10)(1 — 0.4) — (15— 10) — 0
0.1 —0.05

Firma Degeri = = 140 milyon TL

3.5 Ug Faktorlii Varhk Fiyatlandirma Modeli

Literatiirde sik¢a karsimiza ¢ikan Standart Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne
(CAPM) eklemeler yapilarak 1996 yilinda Fama ve French tarafindan Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gelistirilmistir. Yapilan eklemelerin sebebi portfoy
getirisine 6nemli oranda portfoy biiylikliigliniin ve piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) oranmnin da etki etmesidir. CAPM modeli s6z konusu degiskenleri
bilinyesinde hesaplamadig1 i¢in beklenen getirilerde ¢esitli anomaliler olusmaktadir.
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli bahsedilen bu anomalileri agiklamada

gorece daha basarili olmustur.

Fama ve French , beta ve fiyat kazan¢ oraninin hisse senedinin getiri tahminlerini
aciklamada yeterli olmadiklarini, bunun yam sira piyasa biyiikligii ve PD/DD

oraninin da g6z 6niinde bulundurulmas: gerektigini 6ne siirmiislerdir.'*®

148 Augene F. Fama, Kenneth R. French,” Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies”, The
Journal of Finance, ¢.51, 5.1 (1996), 55
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Modele gore hisse senedinin piyasa risksiz faizinin tlizerindeki beklenen getirisi ii¢

degiskenle agiklanmaya c¢alisilmistir.

E(R;) — Ry = b;[E(Ry) — R¢] + s;E(SMB) + h;(HML)
E(R;) — Ry: Incelenen varligin risksiz faiz orani iizerinde beklenen getirisi
[E(Ry) — Rf]: Risksiz getiri orani iizerinde beklenen Pazar getirisi

SMB: Biiyiik ve kiiciik piyasa degerine sahip sirketler arasindaki getiri farki(Small
Minus Big)

HML: Yiiksek ve Diisiik PD/DD oranina sahip hisseler arasindaki getiri farki (High
Minus Low)

b;: Zaman serisinde risksiz getiri orani lizerinde beklenen Pazar getirisinin egimi
s;: Zaman serisinde SMB’ nin egimi
h;: Zaman serisinde HML’ nin egimi

Modelde bulunan SMB ve HML piyasa betasi1 haricinde portfoy getirisi icerisinde
olan ilave risk unsurlaridir. Modele gore, PD/DD oranina beklenen getiriler
degiskenlik gostermektedir. PD/DD orani yiiksek olan yani deger ifade eden firmalar
ile PD/DD oran1 diigiik olan ve bagka bir deyisle biiyliyen firmalar arasinda hisse
senedi getirileri arasinda anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Genel olarak deger
firmalar1 biiyliyen firmalara gore daha iyi performans gostermektedirler. Yine
modele gére piyasa Kkapitalizasyonu kiigiik olan hisse senetleri, piyasa

kapitalizasyonu biiyiik olan sirketlere gore daha iyi performans gostermektedir.4®

IMKB iizerinde s6z konusu modelin uygulanabilirligi denenmis ve olumlu sonuglar
ile karsilasilmistir. Ug faktdrlii modelin son yillarda 6zellikle gelismis sermaye
piyasalarinda kendisine uygulama alani buldugu gériilmektedir. Ayrica IMKB

tizerinde uygulanabilir oldugu gorilen model, CAPM ¢ e bir alternatif

149 Fama, age, 55
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olusturabilmektedir. U¢ Faktorlii Model ile PD/DD ve Piyasa Biiyiikliigii’nden

dolay1 olusan anomalilere aciklama getirilebilmektedir.t>

3.6 Reel Opsiyon Yaklasim

Gilintimiizde kiiresel ortamla birlikte alinacak Onemli kararlardan bir tanesi de
sermaye biitgelemesi kararidir. Genel g¢erceveden kullanilan sermaye biitceleme
modelleri nakit akislarini belli bir senaryoda tahmin eder ve kismen pasif bir yonetim
stratejisi izler. Bagka bir deyisle, piyasadaki gelismeler 1s18inda nakit akis
modellerini giincellemezler. Fakat, belirsizligin oldugu ortamlarda yeni gelen bilgiler
ile birlikte s6z konusu modellerinde giincellenmesi gerekir. Burada giincelleme
sebepleri igerisinde belirsizligin azalmasi, rekabetin azalmasi, yOnetimin strateji
degisiklikleri veya sirket politikasinda ki degisiklikler sayilabilir. Eger ki s6z konusu
modele bir opsiyon eklenebilirse, bahsedilen degiskenlerde modelin igerisine dahil
edilmis olur.*®

Opsiyonlar sahiplerine belirli bir vadede, herhangi bir yiikiimliilik altina girmeden
belirli bir varligi 6nceden belirlenen bir fiyattan alma ya da satma hakk:i verir.
Finansal opsiyonlara alternatif olarak gercek yani reel varlik yatirimlarina opsiyonlar
tiretmek amaciyla reel opsiyonlar ortaya ¢ikmistir. Reel ve finansal opsiyonlar genel
hatlartyla benzer 6zelliklere sahiptirler. Aralarindaki en 6nemli fark reel opsiyonlarin

finansal piyasalarda islem gdrmiiyor olmasidir.'%?

Genel olarak reel opsiyonlar, 6nemli derecede risk ve belirsizlik altinda bulunan,
aragtirma ve gelistirme i¢in yonetimsel esneklik saglayan firmalarin analizlerinde
onem kazanmuslardir. Reel opsiyonlar alt1 kategori altinda incelenebilirler. Bunlar
erteleme opsiyonu, biiyiime opsiyonu, kademeli yatirim opsiyonu, mevcut kapasiteyi

degistirme opsiyonu, kullanimi degistirme opsiyonu ve vazge¢me opsiyonudur.t®

Reel opsiyon tiplerini kisaca su sekilde agiklayabiliriz; Erteleme opsiyonu, firmaya

elverisli kosullar olusuncaya dek bekleme imkani1 vermektedir. Yatirim kararlari ileri

150 Fazil Gokgodz, “Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Uygulanabilirligi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, ¢.63, s.2 (2008), 43

151 Alper Deger, ” Sermaye Biitgelemesi ve Reel Opsiyonlar”, Uludag Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.16, s.1 (2007), 69

182 Oktay Tas, Cagdas Yasaroglu, Kaya Tokmakgioglu,” Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlarn
karsilastirilmasi ve Gergek Bir Yatirim Projesinde Reel Opsiyonlarin Hesaplanmas1”, Dokuz Eyliil
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, .22, 5.2 (2007), 339
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bir tarihi ertelenebilir. Biiylime opsiyonu, iligkili taraflardan gelecek donemlerde
faydalanmak imkan1 saglar. Bu opsiyonu bulundurabilmek i¢in firmanin 6n yatirim
yapmasi gerekir. Kademeli yatirim opsiyonu, projenin parga parca yapilmasini ve
olumsuz bir durum olusmasi halinde projeden tamamen vazge¢me hakkini veren
opsiyon tipidir. Kapasiteyi degistirme opsiyonu, piyasa sartlarinda konjonktiirsel
degisimlere gore firmanin kapasitesini azaltma veya arttirma yoluyla yeni ortama
uyum saglamasini saglar. Kullanimi degistirme opsiyonu, degisken is yapma
maliyetlerine paralel olarak alternatif teknolojilerin kullanimidir. Son olarak
vazgecme opsiyonu ise, piyasanin kotiiye gittigi durumda projeden vazgegilerek

ikinci el degerinin veya firsat maliyetinin elde edilmesidir.*>*

Iskonto edilmis nakit akimlar1 ve net bugiinkii degeri yontemleri gibi geleneksel
proje degerleme yontemlerine goére net bugiinkii degeri sifirdan biiyiik olan biitiin
projelerin gerceklestirilmesi sirkete karlilik saglar. Ancak gelecekteki nakit akim
tahminlerinin devam eden donemlerde de ayni kalmasi i¢in s6z konusu ekonominin
fazla degiskenlik gostermeyen ve Ongoriilebilen bir projeksiyonda olmasi
gerekmektedir. Ayrica gerceklestirilemeyen projelere baslanmasinda, smirli biitce
kaynaklar1 ve nakit akimlarindaki olusabilecek belirsizlikler de projeler i¢in bir sorun

kaynag teskil etmektedir.!>®

Reel opsiyon, geleneksel degerleme yontemlerine bir alternatif olarak karar vericilere
farkli karar imkanlar1 sunmaktadir. Ornegin, net bugiinkii degeri sifirmn altinda olan
bir projeye baslamak geleneksel yontemlere gére uygun olmazken, reel opsiyon
yaklasiminin sagladig farkli bir boyut olarak zaman opsiyonu, net bugiinkii degeri
sifirn altinda olan projenin ilerleyen donemde ekonomik faaliyetler ve Pazar
kosullarindaki iyilesmeyle birlikte karli bir projeye doniisebilecegini de

degerlemenin igerisine katmaktadir. 1%

Net bugiinkii deger yaklasimiyla, reel opsiyonu yaklagimini bir 6rnek ile agiklamak
gerekirse; yatirim siiresi bir yil, yatirim tutart 600.000 TL, ekonomik émrii 20 yil,
sermaye maliyeti %12 olan bir projeyi gdz oniinde bulunduralim. Ornekte

amortisman, hurda deger, vergi ve isletme sermayesi yatirimlar1 dikkate

154 age, 339

1%5 Cenk Akkaya, “Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Alternatif Bir Yontem: Reel
Opsiyonlar”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, ¢.22, s.2 (2005), 172
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alinmamaktadir. Yatirimin saglayacagi yillik gelirler 80.000 TL olacak ve ekonomik
Omiir boyunca sabit kalacaktir. Bu durumda projenin net bugiinkii degeri -2480 TL
olmaktadir. Bu durumda NBD yontemine gore projeyi hayata gecirmek mantikli
olmamaktadir. Ancak reel opsiyon yaklasimina gore s6z konusu ornekle ilgili bazi
eksiklikler ortaya c¢ikmaktadir. Net bugiinkii degerin iizerine opsiyon degeri
eklenerek projeyle ilgili karar vermek daha dogru sonuclar ortaya ¢ikartacaktir. Proje
erteleme, genisletme veya vazgecme gibi opsiyonlar bulunmaktadir. Eger ki, proje
erteleme opsiyonu degeri 10.000 TL ise bu durumda -2480 TL olan bugiinkii deger,
7520 TL olmakta ve yatirimi gerceklestirmek mantikl bir hal almaktadir.t®’
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4. FIiRMA DEGERLEMESIi UZERINE CIMENTO SEKTORUNDE BiR
UYGULAMA ORNEGI

2000 1i yillarda biiyiik bir doniisiim icerisine giren Tiirkiye’de kamu biit¢esinin
onemli bir kismi altyapr yatirimlara aktarilmaya baglanmistir. S6z konusu altyap1
yatirimlarimi biiyiik cogunlugunu ulagtirma olustururken, kalan kisimda 6ne ¢ikanlar
enerji, saglik ve tarim sektorii olmustur. Altyapi ¢alismalarinda ¢imento kullanimi
2006 yilinda %20 iken, 2014 yilsonunda bu oran %34’ e yiikselmistir. Bu dogrultuda
da her ne kadar zor goziikkse de 2023 yili icin Kanal Istanbul, Entegre Sehir
Hastaneleri, Niikleer Santral, Sivilastirilmig Gaz Depolama Alanlar1 ve yeni yol

calismalar1 takvime eklenmistir.*%®

Cimento sektorii enerji harcamalarinin  agirlikli  oldugu sektorlerin  basinda
gelmektedir. Yakit ve elektrik tiiketimi genel maliyetlerin  %55-%60 ‘i1
olusturmaktadir. Bu nedenle de iiretim maliyetleri agirlikli olarak kiiresel ve yurtici
enerji fiyatlarindan direkt olarak etkilenmektedir. Bu paralelde, Tiirkiye’de tireticiler

diisiik petrol fiyatlarindan 6nemli 6l¢lide avantaj saglamaktadir.

Tirkiye ¢cimento iiretiminde Diinya’da dordiincii biiyiik iilke konumundadir. Ayrica
Avrupa tilkeleri igerisinde de en biiyiik ¢imento tiiketicisidir. Listede basi ¢eken tiilke
Cin olmaktadir. Rakamlar milyon ton olarak verilmistir. Ulkelerin ¢imento {iretim

kapasiteleri Tablo 2 ‘de goriildiigl gibidir.
Tablo 2: Ulkelerin Cimento Uretim Kapasiteleri

Cimento Uretimi  Klinker Kapasitesi

2014 2015 2014 2015

Cin 2480 2350 2000 2000
Hindistan 260 270 280 280
ABD 832 83.4 105 106
Tiirkiye 75 77 69 69
Brezilya 72 72 60 60
Rusya 68.4 69 80 80

158 Tirkiye Cimento Mistahsilleri Birligi, http://www.tcma.org.tr/ 23.03.2016
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Endonezya 65 65 59 59
Iran 65 65 78 79
Kore 63.2 63 50 50
Vietham  60.5 61 80 80
Misir 50 55 46 46
Japonya 53.8 55 55 55
Suudi
Arabistan 55 55 55 55
Meksika 35 35 42 42
Tayland 35 35 50 50
Almanya 32 32 31 31
Pakistan 32 32 44 44
Italya 22 23 46 46
Diger Ulkeler 573 603 369 368
Toplam 4180.1 4100.4 3599 3600

USGS Mineral Surveys

Tiirkiye’ de ¢imento sektoriine bakildiginda 52 entregre tesis ile birlikte 18 ogiitme
istasyonu bulunmaktadir. Cimento sektorii gerek ulastirma maliyetleri, gerekse
baslangi¢c sermayesi acgisinda 6nemli kisitlara sahiptir bu nedenle sektérde onemli
giris ¢ikislara rastlanmaktadir. Genel yapisiyla ¢imento sektorii sermaye yogundur.
Bu perspektifle 1 milyon ton klinker kapasitesi kurmanin maliyeti yaklagik olarak
100 milyon dolar1 bulmaktadir. Oniimiizdeki dénemde ¢imento sirketleri icinde
herhangi bir konsolidasyon beklenmemektedir. Bunun nedeni son iki yilda sirketlerin
olumlu fiyatlama ve maliyetlerdeki diisiis ile Onemli oOlgiide marjlarin
arttirabilmeleridir. Sonug¢ olarak, goreceli olarak daha diisiik Olcekteki ¢imento

sirketleri dahi sektordeki varliklarin1 devam ettirebilmektedirler.

Buna ek olarak, devlet tesvikleriyle beraber sektor oyuncular1 sermayelerini
saldirgan olarak arttirmaya devam etmektedir. Yiiksek marjlari firsat bilen sirketlerin
bu hareketi ayn1 zamanda onlimiizdeki dénem i¢in sektor adina risk teskil etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde ihracat tarafinda herhangi bir zayiflama oldugu zaman,
yurti¢indeki arz fazlasini fiyatlama konusunda rekabete yol agabilir ve sirket

marjlarini eritebilir.

Sektoriin en biiylik oyuncusu Sabanci Cimento Grubu olarak Cimsa Cimento ve
Akcansa Cimentodur. Sabanci Cimento Grubu %16 Pazar payiyla lider konumdadir.

Sabanci Cimento Grubunu Oyak Grubu %14’ liik Pazar payiyla takip etmektedir.
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Tiirkiye pazarinda sirketler yiiksek ulastirma maliyetleri nedeniyle belirli bolgelerde
faaliyetlerini yogunlastirmiglardir. Sektorde yapilan hesaplamalara goére 300 km
mesafeden daha uzak bir yere ¢imento sevk etmek karlilik agisindan makul
olmamaktadir. Bu nedenle fiyatlama ve rekabet bolgeden bolgeye degismektedir.
Marmara bélgesi toplam kapasitenin %26 sin1 olusturmaktadir. Ikinci sirada Akdeniz

bolgesi ise toplam kapasitenin %24’ {inii temsil etmektedir.'>®

Son 5 yilda ¢imento sektorii giiclii ingaat aktiviteleri, ekonomik performans ve devlet
tesvigiyle birlikte %7 biiylimiistiir. Bu taraftaki biiylimenin yine ayni1 faktorlere bagh
olacagi beklenmektedir. Tiirkiye’nin bolgesel ¢imento iiretim kapasitesi dagilimi

Sekil 2 ‘de goriildiigii gibidir:

Uretim Kapasitesi (%)

® Marmara
mEge

® Akdeniz

m Karadeniz

= Orta Anadolu
® Dogu Anadolu

Giliney Dogu Anadolu

Sekil 2: Tiirkiye Bolgesel Cimento Uretim Kapasitesi

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi

Yurti¢i ¢imento pazarinda fiyatlama 2009 yilindan beri giiclii taleple beraber yukari
yonlii hareketini siirdiirmektedir. Klinker kapasitesi ise benzer donem i¢in 62.4
milyon tondan 2014 yil sonuna kadarlik déonemde 70.6 milyon tona yiikselmistir.

Kapasite kullanim orani ise %83 den %92 ‘ye artmustir.

Ote yandan enerji fiyatlarindaki diisiise, global biiyiime konusundaki endesilerde
eklenmistir. Cin yaklasik olarak tiretim ve tiiketim tarafinda global olarak %60 ‘lik
paya sahiptir. Buna ek olarak, diisen enerji fiyatlariyla birlikte {ireticilerin maliyetleri

de azalmig ve fiyat anlaminda daha rekabetgi bir ortam olusmustur. Bu nedenle 2016

19 Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, http://www.tcma.org.tr/ 23.03.2016
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yilinda genel olarak sektdr asag yonlii fiyatlama beklenmektedir. Ozellikle akdeniz
bolgesinde 2015 yili i¢in gerceklesen 5 milyon tonluk kapasite artigiyla birlikte fiyat
baskis1 daha fazla hissedilebilir. Ayrica, yurti¢i ve ihracat tarafinda ¢cimento fiyatlari

strastyla Sekil 3 ve Sekil 4’ de goriildiigli gibi olmaktadir.

300
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= Beyaz Cimento
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Sekil 3: Yurtici Cimento Fiyatlar
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Sekil 4: Cimento Thracat Fiyatlar
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Cimento sektorii sirketleri genel olarak yiiksek temettii oranina sahip sirketlerdir.

Gectigimiz yillarda hemen hemen dagitilabilir karlarinin tamamini temettii olarak

64


http://www.tcma.org.tr/
http://www.tcma.org.tr/

dagitmiglardir. Temettii dagitim oranlar1 gectigimiz son 3 yil igerisinde Sekil 5’de

oldugu gibi gerceklesmistir.

100

90 90 90 90 90

m 2013

m 2014

W 2015

ADANA AKCANSA BOLU GIMSA

Sekil 5: Cimento Sirketleri Kar Dagitim Oranlari

https://www.kap.org.tr/ Sirketlerin Yilsonu Bilangolar1 03.04.2016

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1972 yilinda kurulmustur. 1975 yilinda sirket
1 milyon ton/yil kapasite ile iiretime ge¢mistir. Sirket 1988 yilinda ise iiretimini
genisleterek hazir beton iiretimine de baslamistir. Sektoriin 6nemli inovatif
hareketlerinden biri olarak sirket 1990 yilinda ilk defa istege bagl olarak degisebilen
gri/beyaz klinker tiretim hattin1 devreye almistir. 2000 yilina gelindiginde 600 bin
tonluk ek kapasitenin de eklenmesiyle birlikte Mersin tek ¢ati altinda diinyadaki en
biiyiikk kapasiteye sahip beyaz c¢imento fabrikasi oldu. Sirketin faaliyet konusu
¢imento, klinker ve hazir beton iiretmek ve satmaktir. Yine inovatif bir adimla sirket
2002 yilinda Tiirkiye’nin ilk kalsiyum aliiminat ¢imentosu iireticisi oldu. Sirket
giiniimiize kadar gelen donemde satin almalar ve kapasite artirimlariyla beraber
gerek yurtici, gerekse kiiresel olarak c¢imento sektoriiniin 6nemli oyunculari

arasindaki yerini almis oldu.
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Sirketin nihai ortagi Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. ‘dir. Sirketin ortaklik yapist
Sekil 6 ‘da gortildiigl gibidir.

m Haci Omer Sabanci
Holding A.S

B AKCANSA GCIMENTO
SANAYI A.S.

= ADANA CIMENTO SANAYi
AS.

M Diger

Sekil 6: Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Ortakhk Yapisi

Cimsa Yatirimet Iliskileri https://www.cimsa.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/konsolide-finansal-raporlar-
[2015/2015-konsolide-finansal-sonuclar/i-489 24.03.2016

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ‘nin bes tane ¢imento fabrikasi, bir tane
¢imento Ogilitme tesisi, yedi tane yurt disi ¢imento terminali ve yirmi sekiz tane de
hazir beton tesisi bulunmaktadir. Sirket 60’dan fazla noktaya ihracat yapmaktadir.
Klinker kapasitesi 2015 yil sonu itibariyle yaklagsik olarak 5.5 milyon tondur. Sirketin
en onemli ihracat bolgeleri Orta Dogu, Avrupa, Kuzey Afrika ve Amerika olarak 6n

plana ¢ikmaktadir.

Sirketi diger sektdr oyuncularindan ayiran bir noktada gri ¢imentonun yani sira
sirketin kalsiyum aliiminat ve beyaz ¢imento gibi farkli ve 6zel lirlinleriyle sektore

inovasyon anlaminda onciiliik etmesidir.

Sirket 2015 yilinda yaklasik olarak 38 milyon dolarlik yurti¢i yatirnm harcamasi
yapmistir. S6z konusu yatirimin 12 milyon dolar1 ¢evre ve is saghig ve gilivenligi
kapsaminda kullanilirken, 26 milyon dolar1 ise yenileme/idame ve modernizasyon

yatirimi olarak kullanilmustir.

Tablo 3’ te ¢imento tiretim kapasitelerinin kiritlimi gériillmektedir:
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Tablo 3 : Cimento Uretim Kapasitelerinin Kirilim

Klinker Uretimi (ton) Cimento Uretimi (ton)

GRIi KLINKER 4,189,863 GRI CIMENTO 4,866,401
BEYAZ BEYAZ

KLINKER 1,148,299 CIMENTO 1,007,786
ISIDAC-40

KLINKERI 30,308 ISIDAC-40 29,751
SOC KLINKERI  |27,885 SOC CIMENTO 26,169
TOPLAM 5,396,355 TOPLAM 5,930,107

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, http://www.tcma.org.tr/ 23.03.2016

4.1 Arastirmanin Konusu

Sirketlerin kar maksimizasyonundan ziyade sirket degerlerini arttirmaya yonelmeri,
yatirimcilarin sirket degerini 6lgebilmeleri ve bir getiri beklentisi icine girebilmeleri,
sirketlerin devralmalari, satin almalari ve birlesmeleri gibi konular gdz Oniinde
bulunduruldugunda sirket degerleme konusu giiniimiizde daha da énem kazanmustir.
Mevcut literatiirde ve sermaye piyasalar1 sektoriinden kullanilan bir ¢ok sirket
degerleme yontemi bulunmaktadir. Bunlar arastirma kapsaminda uygulamaya da
dahil edilen iskontolu nakit akimlar1 yontemi, iskontolu temettii yontemi, piyasa

carpanlar1 yontemi ve ekonomik katma deger yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.2 Arastirmanin Kisitlar

Arastirmanin en 6nemli kisiti sirket degerleme yontemlerinin uygulama kapsaminin
sirket dzelinde farklilasmasidir. Ornek olarak, iskontolanmis kar paylari ydntemini
bir sirkete uygulayabilmek icin sirketin gecmis donemde diizenli bir sekilde kar pay1
dagitmis olmas1 ve gelecek donemde de dagitacak olmasi gerekmektedir. Oysa ki,
Borsa Istanbul’a bakildiginda ¢ok az sayida sirket diizenli olarak temettii
dagitmaktadir. Bu nedenle diizenli olarak kar pay1 dagitan bir sektor olarak Cimento

Sektorii se¢ilmistir.

Sirketin gelecekteki performansini yalnizca bilango {lizerinden okumak imkansiza
yakindir bir konudur. Ciinkii sirketler konjonktiirel olarak farkli politikalar geregi

daha agresif veya daha pasif olarak satis rakamlarini degistirebilmekte yada
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bor¢lulugunu arttirabilmektedir. Sirket ile ilgili bu tip politikalar elde edilemedigi

icin gerekli tahminler bilango ge¢mis rakamlari lizerinden yapilmistir.

Cimento sektorii sirketlerinden sadece halka acik olanlar bilgi erisimi nedeniyle

degerlemeye tabi tutulmustur. Sirketlerle ilgili finansal bilgiler “www.kap.gov.tr”

sitesi iizerinden elde edilmistir.

4.3 Arastirmanin Metodolojisi

4.3.1 Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, ayni girketi farkli degerleme yontemleriyle benzer veya ayni
varsayimlar altinda degerleyerek ortaya ¢ikan sirket degeri farkliliklarini tespit
etmektir.

4.3.2 Arastirmamn Tiirii

Arastirma tiir agisindan bakildiginda nicel bir arastirmadir. Arastirma kapsaminda
iskontolu nakit akimlar1 yontemi, iskontolu temettii yontemi, piyasa ¢arpani yontemi
ve ekonomik katma deger yontemi kullanilmistir.

4.3.3 Arastirmanin Ana Kiitlesi

Arastirmada ana kiitle olarak Borsa Istanbul’ da islem géren sirketlerle smirli olmak
tizeri Cimento Sektorii se¢ilmistir. Sektorde birden fazla sirket bulunmaktadir.

4.3.4 Arastirmanin Orneklemesi

Aragtirma kapsaminda sektoriiniin 6nde gelen sirketlerinden Cimsa Cimento Sanayi

ve Ticaret A.S. sirketi degerlemeye tabi tutulmustur.

4.4 Arastirmanin Degiskenleri

Arastirma kapsaminda yontemlerden bagimsiz olarak 6nde gelen degiskenler risksiz
getiri orani, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, Beta katsayis1 ve beklenen Pazar

getirisidir.
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45 Arastirmanin Kapsaminda Kullanilan Yontemler

Aragtirma kapsaminda Iskontolu Nakit Akimlari Yéntemi, Iskontolu Kar Paylari
Yontemi, Ekonomik Katma Deger Yontemi ve Piyasa Carpanlart Ydntemi

kullanilmustir.
45.1 liskontolu Nakit Akimlariyla Hesaplama

45.1.1 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi
Sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, 6zsermayenin maliyeti

finansal varliklar fiyatlama modeli (CAPM) ile hesaplanmuistir.

K. = Ry + B[E(Rp) — Rf]
Risksiz getiri oran1 olarak tahmin periyodu boyunca %09.5 getiri oran1 kullanilmistir.
Beta katsayist hesaplanirken agagidaki formiil kullanilmistir.

B = cov(Ri,Rm)/Var(Rm)

Gosterge endeks olarak BIST100 kullanilmistir. Hesaplama 5 yillik periyod igin
haftalik frekans kullanilarak yapilmistir. Islemler sonucunda beta katsayist 0.75

olarak bulunmustur.

Pazarin beklenen getirisi i¢gin BIST100 un son bes yildaki getiri ortalamasi alinmastir.
Fakat gelinen seviyede mevduat faizlerinin durumu da goz Oniine alindiginda
BIST100 un beklenen getirisi %18 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti, %15.9 olarak hesaplanmistir.
K, = %9.5 4+ 0.75[%18 — %9.5] = %15.9

Bor¢ maliyeti hesaplanirken sirketin finansallari iizerinden gidilmistir. Ortalama TL
bor¢lanma maliyetinin oniimiizdeki yillarda %14 seviyesinde olacagi varsayilmstir.

Hesaplama i¢in asagidaki formiil kullanilmistir.
rg =14(1—1)
Hesaplama sonucundu borcun maliyeti %11.2 olarak bulunmustur.
rg = %14(1—-0.2) = %11.2
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Borcun ve 6zsermayenin agirliklarina son 4 yil i¢in bakilmigtir ve Tablo 4 ‘te oldugu

gibidir:

Tablo 4 : Cimsa Ozsermaye ve Bor¢luluk Oranlari

0 0 014 0 016
OZSERMAYE |1.033.421.011|1.126.519.932|1.169.731.631 |1.291.102.112| -

KV Borg¢ 257.886.534 | 81.567.606 85.249.525 | 164.490.572 -

UV Borg¢ 109.053.713 | 41.442.507 20.426.403 | 213.166.955 -

We 74% 90% 92% 7% 83%

wd 26% 10% 8% 23% 17%

Inceleme sonucunda sirketin tahmin periyodu boyunca 6zsermayesinin agirliginin

%83, borcunun agirlig1 ise %17 olacagi varsayillmistir.
Yapilan hesaplama sonucunda ortalama sermaye maliyeti %15.1 olarak bulunmustur.
AOSM = wyrj + w,r,

AOSM = 0.17 x0.112 + 0.83 ¥ 0.159 = %15.1

45.1.2 Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Serbest nakit akimlart hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmigtir:
FCFF = FVOK(1 — Vergi Orani) + Amortisman Giderleri

— Yatirim Harcamalart — ACalisma Sermayesi

Hesaplamalar yapilirken gesitli varsayimlarda bulunulmustur. Oncelikle firmanin son
3 yil sonu bilangosuna bakilmistir ve satiglarinin maliyetinin Tablo 5’ de gibi oldugu

goriilmektedir:
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Tablo 5 : Cimsa Satislar ve SMM

Donem

Satisg Gelirleri (net)
Satiglarin Maliyeti

)

2013/12 2014/12 2015/12
953.724.208 1.094.321.499 1.171.145.661

-721.833.334 -762.487.364 -806.246.032
75,7% 69,7% 68,8%

Son 3 yil sonu bilangosunda sirketin satiglarinin maliyeti, satis gelirlerinin 2013

yilindan baglayarak 2015 yilina kadar sirasiyla %75.7, %69.7 ve 9%68.8 ‘ini

olusturmaktadir. Sirketin Onlimiizdeki donemde toplam satiglar icerisinde beyaz

cimentonun agirh@inin artacagini varsayimiyla maliyetlerinde az da olsa diisiis

beklenmektedir. Bu nedenle ¢ok radikal olmasa da sirketin satiglarinin maliyetinin,

satiglarinin %68 ‘ini olusturacagi varsayimi yapilmistir. Bu sekilde ayni1 zamanda

sirketin briit kar marjinin Oniimiizdeki tahmin donemi boyunca %32 olacagi

varsayilmistir.

Bir sonraki varsayim igin sirketin son 3 yil igindeki faaliyet giderleri ve gelirleri

Tablo 6’ da gosterilmektedir.

Tablo 6 : Cimsa Esas Faaliyet Kar1

Donem
Satis Gelirleri (net)
Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT ESAS FAALIYET
KARI/ZARARI

Briit kar marj1
Faaliyet Giderleri (-)
Esas Faaliyet Kar1

2013/12 2014/12 2015/12
953.724.208 1.094.321.499 1.171.145.661
-721.833.334 -762.487.364 -806.246.032
75,7% 69,7% 68,8%

231.890.874 331.834.135 364.899.629
0,243142485 0,303232766 0,311574931
-50.055.805 -67.694.042  -73.000.228
179.476.659 247.000.419 307.014.163
18,8% 22,6% 26,2%

Sirketin son iki yildaki artan esas faaliyet karinin o6nemli bir sebebi Esas

faaliyetlerden kur farki gelirleri ile artmasidir. Ayrintilar1 Tablo 7° de goriildiigi

gibidir.
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Tablo 7 : Cimsa Esas Faaliyetlerden Diger Gelirlerin Kirilimi

Doénem 31.12.2015 31.12.2014

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden kur farki gelirleri 37.224.369 15.554.322

Ug aydan kisa vadeli mevduat faiz geliri 7.914.665 4.664.774

Hurda ve muhtelif malzeme satis1 1.922.121 2.115.207

Konusu kalmayan karsiliklar (Not 6/14) 1.910.025 1.173.405

Esas faaliyetlerden vade farki ve faiz

gelirleri 1.301.080 1.216.331

Diger gelir ve karlar 1.068.576 1.225.004
51.340.836 25.949.043

Tiirk liras1 gegtigimiz son iki yilda, 6zellikle 2015 yilinda dévize karsi ciddi deger
kaybina ugramistir. Deger kaybinin 6niimiizde yillarda devam edecegi ancak son iki

yildaki kadar siddetli olmayacagi varsayiminda bulunulmustur.

Yapilan varsayimlarla birlikte tahmin donemi boyunca esas faaliyet kar marjinin

%27 seviyesinde olacagi tahmin edilmistir.

Varsayimlar sonucunda sirketin oniimiizdeki 5 yillik tahmin dénemi boyunca vergi
sonrast net faaliyet karinin hesaplanmasi Tablo 8’ de oldugu gibi yapilmistir. Vergi

orani olarak %20 kullanilmistir.

Tablo 8 : Cimsa Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 Hesaplamisi

Donem (x1000) 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri

(net) 1.323.395 1.482.202 1.600.778 1.728.840 1.867.148

S. Maliyeti (-) 899.908 1.007.897 1.088.529 1.175.611 1.269.660
68,0% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0%

Briit Kar 423.486 474.305 512.249 553.229 597.487

Briit Kar marji 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32

Faaliyet

Giderleri(-) -66.170  -74.110 -80.039 -86.442  -93.357

Esas Faaliyet Kar1 | 357.317 400.195 432.210 466.787 504.130
27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
VSNFK 285.853 320.156 345.768 373.430 403.304

Vergi sonrast net faaliyet kar1 hesaplandiktan sonra ikinci bir adim olarak

amortisman giderleri, yatirim harcamalar1 ve c¢aligma sermayesi tahmin edilmeye
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calisilmigtir. Sirketin yatirim harcamalarinin 6nemli bir boliimiinii gergeklestirdigi ve
onlimiizdeki dénem yapilacak harcamalarin bakim ve yenileme olarak kullanilacag:

varsayllmistir. Sirketin amortisman giderlerine bakildiginda son 3 yil i¢in Tablo 9’

de oldugu gibidir;

Tablo 9 : Cimsa Maddi Olmayan Duran Varhiklar ve Amortisman

Doénem 2013/12 2014/12 2015/12

Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.070.037.639 1.074.320.775 1.314.586.415

Amortisman 54.629.419 54.104.579 67.862.716
5,1% 5,0% 5,2%

Amortismanin maddi olmayan duran varliklara orani son 3 yil igerisinde %5
seviyesinde gergeklesmistir. Ayni zaman satiglara orani ise %4 seviyesindedir.
Tahmin dénemi boyunca amortisman giderlerinin énemli bir degisim olmayacag1 ve

gecmisteki gibi devam edecegi varsayilmistir.
Net isletme sermayesi hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmistir.

Net Isletme Sermayesi
= (Donen Varliklar — Nakit ve Nakit Benzerlerti)

— (Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar — Finansal Borglar)

Firmanin son 4 yildaki net isletme sermayesi ve degisimleri hesaplandiginda ¢ikan

hesaplamalar Tablo 10’ da su sekilde olmaktadir;

Tablo 10 : Calisma Sermayesi Degisimleri

Do6nem 2012 /12 2013/12 2014/12 2015/12
Net Isletme Sermayesi |202.314.571 188.313.687 203.377.696 183.278.645
ACalisma Sermayesi -14.000.884 15.064.009 -20.099.051

Firmanin ¢aligma sermayesindeki degisimin tahmin donemi boyunca pozitif yonlii
olacagi varsayilmistir. Bunun nedeni sirketin artan satis rakamiyla beraber daha fazla

net isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagi varsayimaidir.

73




Tablo 11 : iskontolu Nakit Akimlari

Do6nem(x1000) 2015/12 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T

Satis Gelirleri

(net) 1.171.146  1.323.395 1.482.202 1.600.778 1.728.840 1.867.148

Satiglarin

Maliyeti (-) -806.246 899.908 1.007.897 1.088.529 1.175.611 1.269.660
68,8% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0% 68,0%

BRUTE. F.

KARI 364.900 423.486 474.305 512.249 553.229 597.487

Briit kar marj1 | 0,31 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32

Faaliyet

Giderleri (-) -73.000 -66.170  -74.110 -80.039 -86.442  -93.357

Esas Faaliyet

Kari 307.014 357.317 400.195 432.210 466.787 504.130
26,2% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%

VSNFK 245.611 285.853 320.156 345.768 373.430 403.304

Amortisman 67.863 52.936 59.288 64.031 69.154 74.686

Yatirim

Harcamalar1 185.170 143.038  94.000 70.000 60.000 50.000

ACalisma

Sermayesi -20.099 13.234 14.822 16.008 17.288 18.671

Serbest Nakit

Akimlan 148.403 182.517 270.622 323.791 365.295 409.318

AOSM 15,09% 15,09% 15,09%  15,09%  15,09%  15,09%

Iskonto Faktorii 1,00 1,15 1,32 1,52 1,75 2,02

Iskontolanmis

N. A. 148.403 158.583 204.301 212.386 208.189 202.688

N. A. Simdiki

Degeri 986.146

DED Biiylime

Oran 4%

Devam Eden

Deger 3.837.698

Iskontolanmis

DED 1.900.371

Firma Degeri 2.886.518

Net Borg 153.586

Ozsermaye

Degeri 2.732.933

Hisse Sayis1 135.000

Hedef Fiyat 20,24

Cari Fiyat 16

Yukari/Asagi

Potansiyel 25,7%
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Tablo 11’ de gosterilen modele gore devam eden degerin biiyiime orani enflasyonun
altinda bir seviyede %4 olacag: varsayilmistir. Hesaplamalar sonucunda firma degeri
2.886.518.000 TL olarak bulunmustur. Bu degerden firmanin net borcu olan
153.586.000 TL c¢ikartilarak Ozsermaye degeri 2.732.933.000 TL olarak

bulunmustur. Firmanin hisse sayisi mevcut durumda 135 milyon adettir.
Hesaplamaya gore hisse basina deger 20.24 TL olarak hesaplanmistir. 24 mart

fiyatina gore hissenin %25.7 yukar1 potansiyeli bulunmaktadir.

45.2 Ekonomik Katma Deger

Vergi sonrast net faaliyet karit (NOPAT) hesaplanirken asagidaki formiil

kullanilmastir.
VSNFK = FVOK x (1 — Vergi orant)

Firma i¢in vergi sonrasi net faaliyet kar1 degerleri bir 6nceki boliimde iskontolu nakit
akimlariin hesaplanmasi sirasinda tespit edilmistir. Diger ortak kullanilan degerler

icin de iskontolu nakit akimlar yontemindeki ayn1 varsayimlar kullanilmistir.

Yatirilan sermaye net isletme sermayesi ile duran varliklarin toplami olmaktadir.

Yatirilan sermayenin hesaplanisi Tablo 12 ‘de gosterildigi gibi yapilmaktadir.

Tablo 12: Yatirilan Sermayenin Hesaplanisi

Donem 2013/12 2014/12 2015/12
Net Isletme Sermayesi 188.313.687 203.377.696 183.278.645
Donen Varliklar (+) 369.971.953 433.406.166 665.946.881
Hazir Degerler (-) 39.925.027 49.471.134 224.071.872
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler(-
) 223.300.845 265.806.861 423.086.936
Finansal Borglar (+) 81.567.606  85.249.525 164.490.572
188.313.687 203.377.696 183.278.645
Maddi Duran Varliklar 716.115.307 706.787.489 891.957.670
Yatirilan Sermaye 904.428.994 910.165.185 1.075.236.315

Yatirilan sermaye firma icin son 3 yilda

hesaplanmustir.

Hesaplamalar sonucunda firmanin gerceklesen ve tahmin edilen donemlerindeki

istteki tabloda goriildiigii gibi

EVA degerleri Sekil 7° de oldugu gibi bulunmustur.
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Sekil 7: EVA Tahminleri

Firma 2013 yilinda negatif EVA degeri yaratirken gergeklesen 2014 ve 2015
yillarinda sirastyla 31.684.318 TL ve 24.537.157 TL olmak {izere pozitif EVA
yaratmistir. Tahmin déneminde de EVA degerlerinin pozitif olacagi ve her donemde

artacagl bulunmustur.
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Tablo 13: EVA Firma Degeri Hesaplanisi

Donem(x1000) 2015/12  2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 1.171.146 1.323.395 1.482.202 1.600.778 1.728.840 1.867.148
Satiglarin Maliyeti (-) | -806.246 899.908 1.007.897 1.088.529 1.175.611 1.269.660
69% 68% 68% 68% 68% 68%

BRUT E. F. KARI 364.900 423.486 474.305 512.249 553.229 597.487

Briit kar marji 31% 32% 32% 32% 32% 32%

Faaliyet Giderleri (-) -73.000 -66.170 -74.110 -80.039 -86.442  -93.357
6% 5% 5% 5% 5% 5%

Esas Faaliyet Kar1 291.899 357.317 400.195 432.210 466.787 504.130

NOPAT 233520 285.853 320.156 345.768 373.430 403.304

Maddi Duran

Varliklar 891.958 936.556 983.383 1.032.552 1.084.180 1.138.389

76% 65% 65% 65% 65% 65%
Net isletme Sermayesi | 183.279 224.977 251.974 272.132 293.903 317.415

16% 17% 17% 17% 17% 17%
EVA 24.537 53.380 69.680 79.707 90.758  102.928
AOSM 15,09% 15,09%  15,09%  15,09%  15,09%  15,09%
Iskonto Faktorii 1,00 1,15 1,32 1,52 1,75 2,02

Iskontolannmis EVA 24.537 46.380 52.604 52.282 51.725 50.968
EVA Simdiki Degeri ~ 253.959

DED Biiyiime Orani 4%

Devam Eden Deger 965.035

Iskontolanmis DED 447.871

Yatirilan Sermaye 1.075.236

Ozsermaye Degeri 2.518.142

Hisse Sayis1 135.000
Hedef Fiyat 18,65
Cari Fiyat 16
Yukar1 Potansiyel 15,9%

Tablo 13’te yapilan EVA hesaplamasina gore firmanin hedef fiyat1 18.65 TL olarak

bulunmustur.

45.3 Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Indirgenmis kar paylar1 yontemine gore bir firmanin 6zsermaye degeri asagidaki

formiille hesaplanir.

Ozsermaye Degeri

= Gelecekteki Kar Paylarimin Bugunki Degerleri Toplamu
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Gelecekteki kar paylarin1 hesaplamadan 6nce firmanin tahmin dénemi boyunca elde
edecegi net kar1 hesaplanmasi gerekmektedir. Bu noktada firmanin son 3 yil boyunca

elde ettigi net kar ve net kar marj1 incelenmistir. Sonug Tablo 14’ te oldugu gibidir.

Tablo 14: Cimsa Net Kar Mariji

Donem 2013/12 2014/12 2015/12
Satis Gelirleri (net) |953.724.208 1.094.321.499 1.171.145.661
Net Kar 302.310.817 192.980.659 245.279.781
Net Kar Marji 32% 18% 21%

Sirketin son 3 yildaki satislari, net kart ve net kar marj1 yukarida gorildiigii gibi

gerceklesmistir.

Net kar marj1 2013 yilindan 2015 yilina kadar sirasiyla %32, %18 ve %21 olarak
gerceklesmistir. Burada 2013 yilinda yasanan artis1 sebebi o dénem igerisinde Haci
Omer Sabanc1 Holding hisselerinin satiglarindan gelen gelirdir. Yatirim faaliyetlerin
elde edilen gelirler olarak goziiken bu kalemin biiytikligii 139.973.000 TL’ dir. Bir
defaya mahsus olarak gerceklesen bu geliri ihmal ettigimizde net kar marjindan son
tic y1l i¢cin 6nemli farkliliklar bulunmamaktadir. Bu nedenle 6niimiizdeki donemde
firmanin net kar marjinin beyaz c¢imentonun da satislar icerisindeki agirliginin
artmasiyla beraber yukar1 yonlii bir hareket yapmasin1 bekleniyor. Tahmin dénemi

boyunca net kar marj1 %20 olarak varsayilmistir.
Net kar tahmini Tablo 15’ de ki gibi olmustur:

Tablo 15: Cimsa Net Kar Marji Tahminleri

Do6nem(x1000) 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
Satig Gelirleri (net) |1.323.395 1.482.202 1.600.778 1.728.840 1.867.148
Net Kar 264.679 296.440 320.156 345.768 373.430
Net Kar Marj1 20% 20% 20% 20% 20%

Satis gelirleri tahmini yapilirken 2016 ve 2017 wyillarindan 6nemli kapasite
artislarinin  olacak olmasi1 sebebiyle sirasiyla, %13 ve %12 biiylime olacak
varsayllmigtir. Onun haricindeki yillarda biiyiimenin ortalama olarak enflasyon kadar

artacagl tahmin edilmistir.
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Net kar paylar1 tahmini yapildiktan sonraki en énemli konu firmanin s6z konusu net
karinin ne kadarini dagitacagidir. Bunun igin firmanin son 3 yillik kar dagitim
politikalar1 incelenmistir. Sonug olarak Sekil 8’ te oldugu gibi kar dagitim oram

karsimiza ¢ikmustir.

Kar Dagitim Orani

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

B Kar Dagitim Orani

2013 2014 2015

Sekil 8: Cimsa Son 3 Y1l Kar Dagitim Oram
Firma son 3 yilda sirasiyla 2013 yilindan 2015 yilina kadar %52, %90 ve %90

oraninda net karini yatirimecilarina dagitmistir. Bu oranin tahmin dénemi boyunca

%090 seviyesinde olacagi varsayilmigtir.

Ozsermaye maliyeti %15.88 olarak belirlenmistir. Devam eden degerin biiyiime
oraninin tahmin donemi sonrasinda %4 seviyesinde olacagi tahmininde

bulunulmustur.
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Tablo 16: iskontolanmis Temettii Yontemi

Doénem
(x1000) 2015/12  2016T  2017T  2018T  2019T  2020T
Satls(nGeet;“le“ 1.171.146 1.323.395 1.482.202 1.600.778 1.728.840 1.867.148
NetKar | 245280 264.679 296.440 320.156 345768 373.430
Netkar | 209%  200%  200%  200%  200%  20,0%
Marj
KarDagim | g5 000 90006  90,0%  90,0%  90,0%  90,0%
Orani
KarPayi 1 550750 238211 266796 288140 311191  336.087
Odemeleri
Ozsermaye 19000 15080 1588%  1588%  1588%  15,88%
Maliyeti
Skonto 1,00 1,16 1,34 1,56 1,80 2,09
Faktora
Indirgenmis
K. P. 220.752 205576 198.701 185197 172.611 160.880
Odemeleri
Toplam
Indirgenen K. 922.965
P,
DED
Biiylime 4%
Oram
DED 2.943.411
1ndirgenmi§
oED 1.408.971
Ozsermaye ) a1 937
Degeri
Hisse Sayist  135.000
Hedef Fiyat 17,27
Cari Fiyat 16
Yukan//_\sagl 7.3%
Potansiyel

Tablo 16°da da goriilecegi lizere yapilan varsayimlar sonucunda sirketin 6zsermaye
degeri 2.331.937.000 TL olarak bulunmustur. Hissenin tahmini fiyatt 17,27 TL
olarak belirlenmistir. Tahmin yapildigi donemdeki cari hisse senedi fiyatina goére

%7.3 yukari potansiyeli bulunmaktadir.
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4.5.4 Piyasa Degeri Yaklasimiyla

45.4.1 Fiyat Kazan¢ Orani ile Firma Degerinin Hesaplanmasi

Fiyat kazan¢ orani sektoriin onde gelen oyunculari i¢in asagidaki formiile gore

hesaplanmaistir:

Hisse senedinin piyasa fiyati

F/KOram = =F/K

Hisse basina kar

Hisse senedi fiyatlar1 olarak yil sonu son islem giinii kapanis fiyatlari ve hisse basina

kar i¢inse ilgili sirketlerin yi1l sonu karlar1 kullanilmastir.

Tablo 17: Cimento Sektorii FK Carpanlari

F/IK 2013 2014 2015
CIMSA 5,09 11,2 8,43
ADANA | 17,93 12,82 14,37
BOLUC 7,97 7,91 7,11
AKCNS 14,3 12,01 9,01
Ortalama | 11,3225 | 10,985 9,73

Son ii¢ yil i¢in bakildiginda Tablo 17°de sektoriin onde gelen firmalart igin fiyat
kazang oranlar1 yukaridaki tablodaki gibi hesaplanmaktadir. Sektérde son yillardaki
karliligin artmasiyla birlikte hisseler fiyat kazan¢ orani olarak daha diisiik seviyelere
gelmiglerdir. Sektoriin 2015 yili ortalamasi 9.73 olarak goriilmektedir. Mevcut
carpandaki diigiisiin kar rakamlarindaki biiytimeyle 2016 yilinda da devam etmesi
beklenebilir. Kar biiylimesinin enflasyonun {iizerinden olacagi varsayimiyla FK
kazan¢ oranin1 2016 yilsonunda 8.75 olarak varsayarsak, Cimsa Cimento’nun 2016

yilsonu firma degeri su sekilde hesaplanir:

Daha 6nceki hesaplamalarda Cimsa Cimento i¢in 2016 yili tahmini net kar rakami
264.679.000 TL olarak hesaplanmistir. Bu durumda sirketin piyasa degeri asagidaki
gibi hesaplanir:

Piyasa Degeri = Net Kar x FK Orant
Piyasa Degeri = 264.679.000 x 8.75 = 2.315.941.250 TL

Hisse birim fiyat1 bulmak i¢inse piyasa degeri mevcut hisse sayisina boliiniir:
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Piyasa Degeri

Hisse Fiyati =
y Hisse Sayist

Hisse Fivay < 2315941250TL _
se Fyatt =35 000.000

Yapilan hesaplama sonucunda 2016 yil sonu tahmini hisse birim fiyat1 17.15 TL
olarak hesaplanmistir. Eger ki firmalarin 2015 yilindaki FK oranlar ile iglem
gorecekleri varsayimi yapilsaydi, hisse birim fiyati (9,73/8,75= 1.112 ) 1.112 kat
daha fazla ¢ikacakti. Bu durumda fiyat 19.07 TL olurdu.

4.5.4.2 Firma Degeri/ Satislar Orami ile Firma Degerinin Hesaplanmasi

Daha oOncede belirtildigi gibi isletmenin degeri ile satiglar1 arasindaki iliskiyi
gosteren bir orandir. Oran ne kadar diisiik olursa sirket adina o kadar olumludur.
Hesaplama olarak kisaca firma degeri yillik satisa boliiniir. Son 3 yila baktigimizda
onde gelen ¢imento sektorii oyunculart i¢in bu oran Tablo 18’ de ki gibi

gerceklesmistir:

Tablo 18 : Cimento Sektorii FD/Satis Carpanlari

FD/Satis {2013 2014 2015
CIMSA 1,75 2,07 1,98
ADANA [ 2,95 3,92 4,32
BOLUC |1,4 2,63 2,15
AKCNS |1,89 2,03 1,65
Ortalama | 2,00 2,66 2,53

Bakildigr zaman 2015 yili i¢in sektor ortalamasinin 2.53 oldugunu goérmekteyiz.
Daha 6nceki modellerde kullandigimiz satis tahminine gore sirket degeri asagidaki

gibi hesaplanabilir:
Firma Degeri = Sektor Ortalamast x Satislar

Firma Degeri = 2.53x 1.323.395 = 3.348.189.000 TL

Hesaplama sonucunda firmanin tahmini 2016 yilsonu degeri 3.348.189.000 TL
olmaktadir. Firmanin dolagimdaki hisse sayis1 135.000.000 adet olduguna gore hisse
basina fiyat 24.8 TL olarak bulunmaktadir. En yiiksek hisse bagina deger bu c¢arpan
ile bulunmustur.
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4.6 Uygulama Sonucu

Uygulama sonucunda bulunan degerler Tablo 19’ da oldugu gibidir.

Tablo 19: Degerleme Yaklasim ve Sonugclar:

Tahmini Fiyat Yukari Potansiyel
Iskontolu Nakit Akimlart 20,24 27%
Ekonomik Katma Deger 18,65 17%
Indirgenmis Kar Paylar1 Y&ntemi 17,27 8%
Fiyat Kazang Orant 19,7 23%
Firma Degeri/Satiglar Orani 24,8 55%
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5. SONUC

Giliniimiizde firmalarin kar maksimizasyonu yerine firma degeri maksimizasyonuna
onem vermeleriyle beraber dnemi daha da artan konulardan bir tanesi de firma
degerlemesidir. Zaten halihazirda geg¢misten giiniimiize kadar g¢esitli esyalari,
mallarm, aidiyetlerin veya hizmetlerin degerinin belirlenmesi 6nemli bir konu ve
sorun olarak hayatimizda 6nemli bir yere sahipken, giiniimiizde bu durum daha da
kritik bir hale gelmistir. Firma degerinin tespiti ile ilgili modellerin incelendigi bu
calismada Onemi bir defa da goriilen konu sudur ki; firma degerlemesinde sadece
geemisteki finansal performans degil, gelecekte beklenen finansal performans da
dikkate alimir. Bu nedenle, sirket degeri belirlenirken, bahsedilen yontemlerde
arastirmacinin varsayimlari ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir. Aslinda ¢alismanin amaci
da, benzer varsayimlar altinda, ayn1 firma icin farkli degerleme yoOntemleriyle
bulunan sonuglar arasinda farklilik olup olmadiginin ortaya koyulmasidir. Bu
nedenle, yontemler uygulanirken, her bir ayr1 yontem icin kullanilan varsayimlar
yontemin imkanlar1 dahilinde aymi olacak sekilde belirlenmistir. Bu sekilde, ayn
firma icin farkli degerleme yontemleriyle dlgiilen firma degerleri arasinda farklilik

olup olmadig1 incelenmistir.

En 6nemli bulgu, benzer varsayimlar altinda firma degerinin kullanilan yonteme gore
farklilik gosterdigidir. Bunun en 6nemli sebeplerinden bir tanesi ortak varsayimlar
kullanilmasima ragmen, yontemler arasinda yine de ortak olmayan varsayimlarin
bulunmasidir. Ote yandan, uygulanan yontemlerde degerleme kriterleri agisindan
farkliliklar bulunmaktadir. Ornek olarak, Aktif bazli degerleme yontemlerinde,
varliklar muhasebe defterlerine tarihi maliyetleriyle kayit edildikleri i¢in defter
degerleri ile piyasa degerleri arasinda farkliliklar olusmaktadir. Yontemler arasinda
farkliliklar olusmasinin bir diger nedeni ise, yontemlerde firmaya bagl degiskenler
kadar firma dis1 degiskenlerin de aktif rol oynamasidir. Ornek olarak piyasa bazli
degerleme yonteminde sektordeki diger sirketlerin ¢arpanlarinin ortalamasi sz

konusu degerleme yapilan sirketin degerini direkt olarak etkilemektedir. Bu nedenle

84



sektor dinamikleri haricinde s6z konusu sektér oyuncularindan birinin islerinin koti
gitmesi sektoriin ¢arpan bazinda ortalamasini degistirmekte ve dolayli yoldan da
degerleme yapilan sirketin degerini diistirmektedir. Oysaki sektor ortalamasinin
degismesindeki nedenin sektor dinamikleriyle veya degerleme yapilan sirketle ilgisi
bulunmamaktadir. Ayrica her yontem her sirket icin kullanilamamaktadir.
Indirgenmis kar paylar1 yontemine gore sirketin degerlenebilmesi igin séz konusu
sirketin gegmise yoOnelik bir temettii dagitimmin ve gelecekte de temettii dagitimi
beklentisinin olmasi gerekmektedir. Fakat, borsamizda islem goren ¢ok az sirket

diizenli olarak temettii dagitmaktadir.

Sirketin ge¢misteki finansal performans: kadar gelecekteki beklenen finansal
performansi ve buna bagl olarak iiretecegi nakit akimlar1 sirket degerini direkt
olarak etkilemektedir. Bu nedenle, sirket degerleme yontemlerinin kullanilmasinda
arastirmacimnin uzmanhigr ve varsayimlart ¢ok onemli rol oynamaktadir. Buna ek
olarak, belirlenen firma degerleme yontemi, her sirket icin uygun olmamaktadir.
Ayrica birden fazla sirket degerleme metodunun uygulanip arastirmacinin yonteme
verecegi agirliklara gore bir ortalama deger bulunmasi hatay: en aza indirmekte daha
optimum sonuglar verebilmektedir. Tablo 20°de goriildiigii tlizere ¢alisma
kapsaminda hesaplama yapilan yontemlere esit agirliklar verilmis ve ortalama hedef
fiyat 20.13 TL olarak bulunmugstur. Sonug olarak, sirket degerlemesi agirlikli olarak
subjektif yanlariyla kesin sonuglar1 olan bir bilim dali degildir ve degerin

belirlenmesinde arastirmaci uzmanligi oldukga 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 20 : Sirket Degerleme Yaklasimlar: ve Ortalama Sonug

Tahmini Fiyat Yukari Potansiyel
Iskontolu Nakit Akimlari 20,24 27%
Ekonomik Katma Deger 18,65 17%
Indirgenmis Kar Paylar1 Y&ntemi 17,27 8%
Fiyat Kazang Orant 19,7 23%
Firma Degeri/Satiglar Orani 24,8 55%
ORTALAMA 20,13 26%
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