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OZET

SIRKET DEGERLEME YAKLASIMLARI iLE BIST ULASTIRMA
SEKTORUNDE UYGULAMA

Mehmet ANBARCI

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Cagr1 KOROGLU
2023, XV + 107 sayfa

Sirket degerleme, bir sirketin mali durumunu, performansini ve gelecek potansiyelini
anlama igin kullanilan bir siirectir. Degerleme, sirketin varliklari, gelirleri, nakit akisi ve
biliylime potansiyeli gibi unsurlarin degerini belirlemeyi icermektedir. Sirket degerleme,
yatirimcilar, potansiyel alicilar veya saticilar, sirket birlesmeleri veya satin almalari, halka
arzlar veya hisse senedi segenekleri sunma gibi durumlarda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Sirketlerin kendi degerlerini artirmaya yonelik hareketleri, sirketlerin degerini olgebilen
yatinmcilarin bir getiri beklentisi icinde olmast ve sirketlerin birlesmesi gibi konular
giintimiizde sirket degerleme konusunu daha da 6nemli hale getirmistir. Sermaye piyasasi
sektorlinde ve literatiirde kullanilmakta olan hélihazirda Sirket Degerleme Yaklasimlari
bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan bazilar1 ¢alismaya konu olan Tirk Hava Yollar1t A.O.

sirketinin degerlemesinde kullanilmigstir.

Bu tez ¢alismasindaki amag sirket degerlemesi yapilacak olan sirketin en uygun piyasa
degerinin elde edilmesidir. Sirkete ait mali tablolar ve veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformundan elde edilmistir. Elde edilen verileri kullanilarak uygun piyasa degerini tespit
etmek igin farkl sirket degerleme yaklasimlarina bagli yontemler kullanilmigtir. indirgenmis
nakit akimi analizinden elde edilen verilere gore, sirketin indirgenmis nakit akimi
yaklagimiyla degeri, varlik temelli ve piyasa temelli ¢arpanlardan elde edilen degerlerden
yiiksek ¢ikmistir. Sirket degerleme yaklasimlarindan elde edilen sonuglarin ortalamasiyla da

sirketin degeri hesaplanmuistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Degerleme, Sirket Degerleme, Ulastirma Endeksi



ABSTRACT

IMPLEMENTATION IN BIST TRANSPORTATION INDEX WITH
COMPANY VALUATION APPROACHES

Mehmet ANBARCI

Master Thesis, Department of Business
Supervisor: Prof. Dr. Cagrt KOROGLU
2023, XV + 107 pages

Company valuation is a process used to understand a company's financial health,
performance, and future potential. Valuation involves determining the value of elements such
as a company's assets, revenues, cash flow, and growth potential. Company valuation plays a
significant role in situations involving investors, potential buyers or sellers, mergers or
acquisitions, initial public offerings, or offering stock options. Factors such as a company's
efforts to increase its own value, investors' expectations for returns that can measure a
company's value, and corporate mergers have made company valuation even more important
in today's business environment. There are currently various Company Valuation Approaches
used in the capital market sector and literature. Some of these approaches have been employed

in the valuation of Turkish Airlines Inc., which are the subjects of this study.

The aim of this thesis study is to obtain the most appropriate market value of the
company to be evaluated. The financial statements and data of the company were obtained
from the Public Disclosure Platform. Methods based on different company valuation
approaches have been used to determine the appropriate market value using the obtained data.
According to the data obtained from the discounted cash flow analysis, the value of the
company with the discounted cash flow approach is higher than the values obtained from the
asset-based and market-based multipliers. The value of the company was calculated by the

average of the results obtained from the company valuation approaches.

KEY WORDS: Valuation, Company Valuation, Transport Index
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ON SOz

Isletmelerin ayakta kalmasim zorlastiran cesitli faktdrler vardir. Bunlar; rekabetin
artmasi, miisteri ihtiyaclarmin degiskenlik gostermesi, maliyetlerdeki degisiklikler ve
teknolojinin hizla gelismesi ve degismesi olarak siralanabilir. Bu faktorler sirketlerin finansal
tablolarinda etkili degisimler gostermektedir. Tez caligmam, sirket degerleme yaklasimlari
konusunda var olan literatiir boslugunun giderilmesi ve ¢alismaya konu olan sirketlerin kendi
sektoriindeki rekabet ortaminda faaliyetlerini verimli halde devam ettirmesi bakimindan
onem tasimaktadir. Sirket degerleme yaklasimlartyla ilgili kavramsal cerceve gerekli
formiiller ile birlikte gosterilmis Tiirk Hava Yollar sirketi tizerinde degerleme yapilmistir.
Bu calismada elde edilen bulgular ve sonuglarin literatiire ve uygulamaya katkisi olmasini

temenni ederim. Ayrica elde edilen sonuglar bir yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.

Yiiksek Lisans egitim siirecim boyunca bana ¢ok etkili imkanlar saglayan danismanim

saym Prof. Dr. Cagri KOROGLU’na tesekkiir ederim.

Degerli bilgi birikimi ve tavsiyeleriyle tezin son halini almasina katki saglayan saym

jiiri iiyeleri Prof. Dr. Yusuf KADERLI’ye ve Dr. Ogr. Uyesi Ahmet COSKUN’a,

Degerleme konusunda cesitli kaynaklara ulasmami saglayan Dr. Ismail OZTANIR’a ve
bilimsel ¢aligmalar konusunda bana rehberlik yapan Dr. Eren TEMEL’e,

Destegini her zaman hissettigim kiymetli biiytigiim Salih CANITEZ e,
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GIRIS

Sirketler, bireyler ve fonlar ellerindeki kaynaklar1 en etkili sekilde kullanarak yatirim
yapabilecekleri alanlar1 bulmak i¢in her gecen giin daha fazla caba sarf etmekte ve yeni
yatirim firsatlar1 aramaktadir. Yatirnm yapilacak projelerin etkinligi, sirketin degerlemesi
sonucunda elde edilen finansal gostergelerle belirlenir. Giiniimiiz Tiirkiye ve diinya
ekonomisinde, sirketlerin degerlerini ortaya koymak ve bu degerler lizerinden degerlendirme
yapmak, tiim yatinmcilar tarafindan finansal bir gereklilik olarak kabul edilmektedir.
Degerleme, yatirimcilar igin kritik 6neme sahiptir. Bir varligin veya bir sirketin degerini
dogru bir sekilde belirlemek, yatirim kararlarinda temel bir faktordiir. Yatirimcilar, varlik
degerlemesi ve sirket degerlemesi sonuglarina dayanarak, yatirim yapacaklari varliklar1 veya
sirketleri segerler. Degerleme, yatirimcilarin risk ve getiri agisindan dogru kararlar
vermelerine yardimel olmaktadir. Degerleme, finansal planlama siirecinde 6nemli bir rol
oynar. Sirketler, gelecekteki hedeflere ulagsmak icin finansal stratejiler gelistirirken,
varliklarin1 ve projelerini degerlendirirler. Degerleme, sirketin varlik portfoylinii optimize
etmek, yatirimlar1 yonetmek ve finansal hedeflere ulagsmak i¢in dogru kararlar vermek i¢in
kullanilir. Finansal planlama siirecinde degerleme, biitgeleme, risk analizi ve sermaye tahsisi
gibi kararlar i¢in temel bir veri kaynagidir. Degerleme, sirketin isletme performansini izlemek
icin kullanilan bir aragtir. Degerleme sonuglari, sirketin mevcut durumunu ve performansini
degerlendirmek, isletme stratejilerini gézden gegirmek ve gerektiinde diizeltici eylemler
almak i¢in kullanilir. Degerleme, sirketin finansal durumunu, karhiligini, biliylime
potansiyelini ve rekabetgilik diizeyini analiz etmek i¢in kullanilan bir gosterge olarak hizmet
eder. Bu da sirketin siirdiiriilebilirlik ve uzun vadeli basar1 agisindan 6nemlidir. Sirket
sahipleri ve yoneticileri, sirketin degerini belirlemek ve performansini 6l¢gmek i¢in degerleme
yaparlar. Sirket degerlemesi, sirketin piyasa degeri, 6z sermaye degeri ve diger finansal
gostergeleri iceren bir dizi faktorii degerlendirir. Bu, sirketin biiylime potansiyelini, finansal
saglamligin1 ve gelecekteki kazanglarini degerlendirmek i¢in kullanilir. Sirket degerlemesi
ayrica birlesme ve satin alma iglemleri, ortaklik degisiklikleri ve hisse devirleri gibi islemler

i¢cin de onemlidir.

Sirket degerleme, sirketlerin finansal agidan ne kadar degerli oldugunu belirlemek i¢in
kullanilan bir yontemdir. Bu degerleme islemi, sirketin sahip oldugu varliklarin ve borglarinin
analiz edilmesi yoluyla gerceklestirilir. Sirket degerleme, yatirnmcilar, finansal analistler ve

sirket yoneticileri i¢in dnemlidir ¢ilinkii sirketin finansal sagligi hakkinda bir fikir verir ve
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gelecekteki yatirim kararlarina yardimer olur. Sirket degerlemesi yapilirken birgok faktor
dikkate alinir. Bunlar arasinda sirketin finansal performansi, sektoriinde bulunan diger
sirketlerin performansi, pazar payi, bliylime potansiyeli ve sirketin sahip oldugu patentler,
markalar ve diger fikri miilkiyet haklar1 gibi varliklar1 yer alir. Sirketin degerini belirleyen
faktorler arasinda ayrica ekonomik kosullar, rekabet durumu, diizenlemeler ve vergi yasalari
gibi faktorler de bulunur. Sirket degerleme, yatirimcilar i¢cin Onemlidir ¢linkii yatirim
kararlarinda kullanilacak bilgi saglar. Ayrica, sirket yoneticileri icin de dnemlidir ¢linkii
sirketin finansal performansini anlamalarina ve sirketin degerini artirmak i¢in stratejiler
belirlemelerine yardimei olur. Sirketlerin satisi, birlesmesi veya halka arzi gibi durumlarda

da sirket degerleme yontemleri kullanilarak sirketin degeri belirlenir.

Sirket degerleme, 6nemli bir konu olup finansal analiz ve yonetim kararlar1 siirecinde
kritik bir rol oynamaktadir. Sirket degerleme, hissedarlar, yatirimecilar, yoneticiler ve diger
ilgili taraflar icin 6nemli bilgiler saglamakta ve stratejik kararlarin alinmasinda yardimei
olmaktadir. Bir sirketin finansal durumunu anlama, potansiyel yatirimlarin degerini belirleme
ve sirketin degerini diger benzer sirketlerle karsilastirma amaciyla bir dizi yontem ve
yaklasimlar vardir. Bir sirketin gercek degerini objektif bir sekilde belirleme, sirket
degerlemesinin amaglarindan biridir. Bu deger, sirketin gelecekteki nakit akislari, biiyiime
potansiyeli, varliklari, borgclar1 ve diger faktorler dikkate alinarak hesaplanir. Sirket
degerleme, nicel verileri (finansal tablolar, nakit akislari, gelir tablolar1 vb.) ve nitel verileri
(sektor analizi, rekabet ortami, yonetim kalitesi vb.) kullanarak gerceklestirilir. Bu nedenle,
finansal analizin ve sirket degerleme yaklagimlarinin iyi kavranmasi gerekmektedir. Sirket
degerlemedeki temel yaklagimlardan biri, gelir temelli yaklasimlardan biri olan indirgenmis
nakit akimlar1 yontemidir. Bu yontem, sirketin gelecekteki nakit akislarini dngdriip bu nakit
akiglarini gliniimiiz degerine indirgeyerek sirketin degerini hesaplar. Sirket degerleme, gergek
degeri belirlemek ve yatirimcilara, yoneticilere ve diger ilgili taraflara 6nemli bilgiler sunmak
amactyla kullanilan hayati bir aragtir. Sirket degerleme, cesitli yontemler ve yaklasimlar icerir
ve nicel ve nitel verilerin kullanimini gerektirir. indirgenmis nakit akimlar1 yontemi siklikla
kullanilan degerleme yaklasimlari arasindadir. Ancak her bir degerleme yonteminin kendine
0zgl avantajlari, dezavantajlar1 ve sinirlamalar1 bulunmaktadir bu yiizden dogru degerleme

sonuglar1 elde etmek i¢in uygun yontemlerin kullanilmasi 6nem arz etmektedir.

Literatiirde sirket degerleme ile ilgili bir¢ok calisma mevcuttur. Bu c¢alismalar

incelendiginde genelde Borsa Istanbul’da bulunan sirketlerin degerlemesi yapilmistir. Bu
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calismada Borsa Istanbul’da ulastirma endeksinde bulunan Tiirk Hava Yollar1 A.O. sirketinin

degerlemesi yapilacaktir.

Tirk Hava Yollar1 A.O. sirketinin kiinyesi asagidaki gibidir.

Tablo 1. Tiirk Hava Yollar Sirket Kiinyesi

Sirket Ad1 Tiirk Hava Yollari
Kurulus Tarihi 29.02.1956

Sektor Ulastirma ve Depolama
BIST Kodu THYAO

Halka Aciklik Orani 50,00

Halka Arz Tarihi 20.12.1990

Fiili Dolasimdaki Pay Adedi 699.335.946

Sermaye Piyasas1 Aracinin Islem Gordiigii | Yildiz Pazar

Pazar

“Kaynak: KAP (2023).”

Bu calismadaki amag sirket degerlemesi yapilacak olan sirketin en uygun piyasa
degerinin elde edilmesidir. Diger yandan oran analizi yapilarak, sirket degerlemesi
yaklasimlarindan varlik temelli, piyasa temelli ve gelir temelli degerleme yaklasimlariyla
Tirk Hava Yollar1 A.O. sirketinin degerlemesi yapilmasi amaglanacak ve yapilan
degerlemeler sonucunda sirketlerin gegmis 10 yi1ldaki (2013-2022) verilerinden yararlanilarak
gelecekte olmast muhtemel verileri hesaplanmaya calisilacaktir. Sirket degerleme
yaklasimlar1 konusunda var olan literatiir boglugunun giderilmesi ve ¢alismaya konu olan
sirketin kendi sektoriindeki rekabet ortaminda faaliyetlerini verimli halde devam ettirmesi
acisindan bu ¢aligma 6nem arz etmektedir. 2013 yilindan 2022 yilina kadar Diinya’da ve
Tiirkiye’de meydana gelen degisimler (enflasyon, doviz kurlarindaki yiikselme) Tiirkiye’de
bulunan sirketleri etkilemistir. Bu durumlarda goz oniine alinarak Tirk Hava Yollar

sirketinin degerlemesi yapilacaktir.



Birinci Boliim

Deger ve Degerleme Kavram

Birinci boliimde, deger ve
degerlemeyle ilgili kavramlardan
bahsedilmistir. Sirket degerinin
Onemi, sirket degerini etkileyen
etmenler, degerlemenin kimler i¢in
yapilacag1 ve muhasebe ve
finansman agisindan degerleme
kavramlarindan da bahsedilmistir.

Uciincii Béliim

Sirket Degerleme Yaklasimlari

Calismanin tiglincii boliimiinde,
sirket degerleme yaklagimlarindan
bahsedilmistir. Bu boliimde varlik
temelli yaklasimlar, piyasa temelli

yaklagimlar, gelir temelli
yaklagimlar ve alternatif sirket
degerleme yaklasimlarina yer
verilmistir.

Sekil I: Calismanin Béliimleri ve Igerigi

ikinci Boliim

Sirket Degerleme

Calismanin ikinci boliimiinde,
sirket degerleme kavramina
deginilmis ve sirket degerleme tiim
yonleriyle ele alinmis; Finansal
tablolar, sirket degerlemede
kullanilan analiz ve yontemeler,
risk faktorii ve degerleme siireci
konularinin agiklamalar1
yapilmistir.

Dordiincii Boliim

Uygulama

Calismanin son boliimii olan
dordiinct boliminde ise, BIST te
islem gore Tiirk Hava Yollar1
sirketinin degerlemesi farkli sirket
degerleme yaklasimlariyla
yapilmstir.



1. BOLUM

1. DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI

Deger, bir varlifin veya bir sirketin sahip oldugu ekonomik veya maddi degeri ifade
eder. Herhangi bir varlik veya sirketin degeri, bu varligin veya sirketin potansiyel gelirleri,
nakit akimlari, varlik portfoyii, rekabet avantaji, biiylime potansiyeli ve diger faktorler
tarafindan belirlenebilir. Deger, yatirimcilar, sirket sahipleri ve finansal analistler i¢in biiyiik
Onem tasir ¢iinkli dogru bir degerleme, dogru kararlar almak ve riskleri yonetmek ig¢in
gereklidir. Degerleme, bir varligin veya bir sirketin finansal degerini belirlemek igin
kullanilan bir siiregtir. Degerleme, varlik veya sirketin piyasa degerini, 6z sermaye degerini,
varlik degerini veya diger finansal gostergelerini analiz ederek gerceklestirilir. Degerleme,
finansal analistler, yatirnmcilar, sirket sahipleri ve diger ilgili taraflar i¢in dnemlidir. Bir
varligin veya bir sirketin dogru bir sekilde degerlendirilmesi, yatirim kararlariin ve is
stratejilerinin dogru bir sekilde yapilmasina yardimci olmaktadir. Degerleme yontemleri
cesitlilik gosterir ve varlik veya sirketin 6zelliklerine, sektoriine ve amaglarina bagli olarak
farkli yontemler kullanilabilir. Bu bolimde ilk olarak deger ile ilgili kavramlardan
bahsedilmis daha sonra sirket deger ve 6nemi, sirket degerini etkileyen etmenler, degerleme

kavrami ve muhasebe ve finansman agisindan degerleme konulari ele alinmustir.

1.1. Deger Kavramm

Deger, bir malin veya hizmetin belirli bir para birimi ya da baska bir mal karsilig1 olarak
kabul edilen ekonomik bir kavramdir. Deger, 6znel ve nesnel olmak iizere iki sekilde ifade
edilebilir. Oznel deger, kisinin ihtiyag ve isteklerine bagl olarak degisen bir degerdir. Nesnel
deger ise, bir malin ya da hizmetin maliyet-fayda oranina gore belirlenen degeridir. Bu iKi
deger kavrami haricinde bir de degisim degeri bulunmaktadir. Degisim degeri ise, bir malin
diger bir malla ya da para birimiyle karsilagtirilabilir degeridir (Gozen, 2019: 275). Sirketin
amacinin, hissedarlarin degerlerini en iist diizeye ¢ikarmak oldugu tanimlamas: ile isletme

etkinliginin 6lc¢lilmesinde deger kavrami 6nem kazanmaktadir (Copeland vd., 2000: 3).

Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC), degeri, varligin belirli bir anda,
piyasada islem goren benzer varliklara kiyasla sagladigi faydalarin ve gelecekteki nakit

akimlarinin Ongoriisiine dayanarak tahmini edilen miktar1 olarak tanimlamaktadir (IVSC,
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2003: 36). Yani, deger bir varligin gelecekteki faydalarina ve nakit akimlarina gore tahmini
edilen karsiliginin miktarini ifade etmektedir. Bu tanim, bir varligin piyasa kosullar1 altinda

gercek degerini yansitmayabilir, ¢linkii piyasa kosullar1 zamanla degisebilir ve tahmini deger

de buna bagli olarak degisebilir (Ercan vd., 2003: 1).

Deger kavrami, ekonomi alaninda da biiyliik 6neme sahiptir. Deger, bir mal veya
hizmetin ekonomik kullanim degeri ve degisim degeri olarak ele alinabilir. Ekonomistler,
degeri bir malin kullanimindan saglanan faydalar1 ifade eden kullanim degeri ile malin takas
edilebilirligini ifade eden degisim degeri olarak ayristirir. Bu yaklagim, degeri nesnel ve 6znel
unsurlarin bir bilesimi olarak ele alir (Hausman & McPherson, 2016). Deger kavrami, ahlaki
bir boyut da igerir. Felsefe literatiiriinde, degerlerin ahlaki ilkeler tarafindan belirlendigi kabul
edilir. Deontoloji ve teleoloji gibi yaygin ahlaki teoriler, degerlerin etik degerlendirmelerde
temel bir rol oynadigini belirtir. Ornegin, teleolojik etik teoriler, eylemlerin sonuglarina dayali
olarak degerlendirilmesini savunurken, deontolojik teoriler, eylemlerin ahlaki ilkelerle

uyumlu olmasina vurgu yapar (Johnson, 2015).

Literatiirde deger kavraminin sik¢a fiyat kavrami ile karistirilmakta olduguna yer
verilmektedir. Deger alicilar ile saticilarin mallar ve hizmetler i¢in lizerinde anlastiklart ve

parayla 6l¢iilebilen tahminlenen fiyat bi¢ciminde goriilebilir (Chambers, 2009: 5).

Degerle fiyatin arasinda olugmakta olan farklarin sebepleri asagidaki gibidir (Copeland
vd., 2000:51).

e Ekonomideki belirsizlik ve bilginin fazla olmamasi,

e Sinirli sayida alict

e Satis stiresindeki kisitlilik

e Sirketin biiyiikliigii ve itibari,

e Siyasi ve ekonomik politikalarla beraber gelen sinirliliklar,
e Ekonomik, politik ve sosyokiiltiirel farkliliklar

e Taraflarin makul eylemlerinin olmamasi

1.1.1. Piyasa Degeri

Piyasalar, alicilar ve saticilarin taleplerine bagli olarak denge fiyatinin olustugu
platformlardir. Bu fiyat, alic1 ve saticinin sahip oldugu bilgilere dayanarak varligin genel

durumunu yansitmaktadir. Bu nedenle, piyasa degerinin belirlenmesinde, fon talep edenler ve
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fon arz edenlerin bilgileri 6nemli bir rol oynamaktadir. Yeni bilgiler, piyasa fiyatini
etkileyerek herkesin erigebildigi bilgilere dayanir. Eger piyasa etkinse, piyasa degeri gergek
degeri yansitir. Ancak, piyasa etkin degilse, gercek deger ile piyasa degeri arasindaki fark
acilabilir (Karapiar ve Ayikoglu, 2018: 366). Piyasa degeri, bir varligin veya sirketin tiim
¢ikar sahipleri tarafindan algilanan toplam degeridir. Bu deger, genellikle bir varligin veya
sirketin hisse senedi fiyati, pazardaki arz ve talep kosullari, piyasa beklentileri ve diger
faktorler tarafindan belirlenir. Piyasa degeri, bir varligin veya sirketin gercek degerini
yansitabilir ve yatirimcilar, analistler ve finansal profesyoneller tarafindan kullanilirken,
piyasada hisse senedi alim satimi yapmak, degerleme yapmak veya yatirim kararlari vermek

i¢in 6nemli bir 6lgiit olarak kabul edilmektedir.

1.1.2. Defter Degeri

Defter degeri, bir hesap kaleminin bilangodaki degerini ifade etmek i¢in kullanilan bir
terimdir. Bu deger, aktifin satin alindig1 andaki degerinden farkli olarak, belirli dlciitlerle
yeniden hesaplanarak bulunabilir. Eger bir varligin satilacagi uygun bir pazar bulunamazsa
veya fiyati cok degisken ise, defter degeri kullanilabilir. Defter degeri ayrica, bir sirketin
bilangosundaki 6z sermaye tutarini ifade eder. Baska bir deyisle, defter degeri, sirketin aktif
toplamindan borglarin netlestirilmis halidir. Hisse basina defter degeri, 6z sermaye tutarinin
hisse sayisina boliinerek hesaplanabilir. Defter degerinin matematiksel gdsterimi basitce

asagidaki gibidir (Akinci, 2022: 5):
Defter Degeri = Varliklar Toplami — Kaynaklar Toplami

Defter degeri, bir degerleme standardi bigciminde degil muhasebesel terim olarak
kullanilir. Bu nedenle, defter degeri tek basina yeterli bir degerleme yontemi olarak goriilmez
ve degerleme caligmalarinda sadece kullanilan diger yontemlere bir temel teskil edebilir.
Ancak, defter degeri diger yontemlerle birlikte analiz edilerek 6nemli bir 6zellik olabilir.
Defter degeri, bir varligin veya sirketin finansal tablolarinda kaydedilen degeridir. Genellikle
varlik veya sirketin maliyetine dayanir ve hesaplanirken 6z sermaye, borglar, varliklar ve
diger finansal unsurlar dikkate alinir. Bu deger, varlik veya sirketin satig fiyatim
yansitmayabilir, ¢linkii varliklarin gercek piyasa degeri, zaman iginde degisebilir ve
muhasebe yontemleri ve kurallarina bagl olarak farklilik gosterebilir. Ayrica defter degeri,
finansal tablolarda dnemli bir kaynak olusturur ve varliklarin ve sirketlerin degerini izlemek,

finansal analiz yapmak ve muhasebe iglemlerini kaydetmek i¢in kullanilir. Ancak yatirimcilar
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ve degerleme uzmanlar1 genellikle piyasa degeri veya diger degerleme yoOntemlerini

kullanarak varliklarin ve sirketlerin ger¢ek degerini belirlemeyi tercih eder.

1.1.3. Nominal Deger

Bu deger, hisse senetlerinin iizerinde bulunan deger olup birincil piyasaya
cikarildiginda kayithi sermayenin miktarini belirlemek ve muhasebe kayitlarini yapmak icin
kullanilir. Finansal uygulamalarda hisse senedi sayist dnemlidir ve hisse basina kar
hesaplamak veya sermaye artirimlarinda nominal degerden faydalanmak i¢in nominal deger
onemlidir. Hisse senetlerinde nominal deger, sermayenin tespit edilmesi, hisse basina diisen
kar paymin hesaplanmasi ve muhasebe kayitlarinin yapilmasi i¢in gereklidir ve hukuk
acisindan zorunludur. Nominal deger, bir finansal enstriimanin veya varligin {izerinde
belirtilen degerdir. Genellikle hisse senetleri, tahviller, bonolar ve diger finansal araclar i¢in
kullanilan bir terimdir. Nominal deger, bir varlifin yiizdesel oranlara veya piyasa fiyatina
bagli olmaksizin iizerinde yazili olan sabit degeri ifade eder. Bu deger, s6z konusu
enstriimanin ihra¢ edildigi anda belirlenir ve genellikle vade sonunda geri 6deme veya
sO0zlesmenin yerine getirilmesi i¢in referans olarak kullanilir. Nominal deger, yatirimeilar ve
isletmeler i¢in bir bagvuru noktas1 saglar ve s6z konusu finansal enstriimanin temel degerini
belirlemek i¢in kullanilir. Ancak, piyasa kosullari, arz ve talep dengesi ve diger faktorler

nedeniyle nominal deger, gercek piyasa degerinden farklilik gosterebilir.

1.1.4. Makul Deger

Bir mal veya yiikiimliliiglin satin alinmasi veya satilmasi i¢in, ilgili taraflarin
beklentilerini yansitan tahmini bir fiyat olarak tanimlanabilir. TMS-2 stoklar standartlari,
stoklarin nasil degerlendirilmesi gerektigini belirtir. Bu standarda gore, makul deger, satic1 ve

alic arasindaki pazarlikta kabul edilebilir bir degisim degerini gostermektedir (IVSC, 2017).

Makul deger, bir varligin veya yatirimin adil ve mantikli bir sekilde belirlenen degeridir.
Bu deger, objektif veriler, analizler, piyasa kosullar1 ve degerleme yontemleri kullanilarak
tahmin edilir. Makul deger, siibjektif olmayan bir yaklagimla hesaplanir ve finansal agidan
akilc1 ve mantikli bir temele dayanir. Bu deger, bir varligin gergek piyasa degerini yansitmaya
calisirken, 6znel degerlendirmelerden ve hissiyat temelli yaklasimlardan uzak durur. Finansal
analistler, yatirimcilar ve degerleme uzmanlari, makul degeri belirlemek icin ¢esitli yontemler

ve modeller kullanir. Bu degerleme siirecinde finansal tablolar, gelir projeksiyonlari,
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indirgenmis nakit akimlar1 analizi ve benzeri araglar kullanilir. Ayrica makul deger,
yatirimeilar i¢in 6nemli bir bilgi kaynagidir ve yatirim kararlarinda rehberlik saglar. Bir
varligin makul degeri, satin alma, satma veya degerlendirme kararlarina yardimer olurken,
piyasa kosullarini, riskleri ve gelecekteki getirileri dikkate almay1 amaclar. Ancak, makul
deger degiskenlik gosterebilir ve zamanla giincellenmesi gerekebilir. Piyasa kosullari,
ekonomik faktorler ve diger etkenler, varligin veya yatirimin makul degerinde degisikliklere
neden olabilir. Bu nedenle, makul deger, bir varligin veya yatirrmin ger¢ek degeri ile tam

olarak Ortiismeyebilir, ancak finansal analizde 6nemli bir referans noktasi olarak kullanilir.

1.1.5. Gergek Deger

Sirketin gergek degeri, kar paylari, sermaye yapisi, yatirnm firsatlari, ekonomik
dalgalanmalar gibi faktorlerin bir araya gelmesiyle belirlenen bir degerdir. Bu faktorler,
sirketin gergek degerinin hesaplanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Gergek deger
hesaplanirken en 6nemli faktor nakit akislaridir. Gelecekteki nakit akislari sayisal olarak
Olciilebilir ve gelecekteki degerlemeler i¢in goz oniinde bulundurulabilir (Karapinar ve Zaif,

2018: 364).

Gergek deger, bir varligin veya yatirimin objektif ve gergekei olarak belirlenen
degeridir. Bu deger, varligin temel 6zellikleri, finansal performansi, piyasa kosullari, sektor
analizi ve diger faktorler g6z Oniinde bulundurularak hesaplanir. Gergek deger, siibjektif
degerlendirmeler veya duygusal faktrlere dayanmaz, tamamen analitik ve mantikli bir
yaklasimi temsil eder. Gergek deger, finansal analizciler, degerleme uzmanlari ve yatirimcilar
tarafindan belirlenmeye calisilir. Bu siire¢ genellikle finansal tablolar, nakit akimlar1 analizi,
benzer sirketlerin karsilagtirilmasi, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve diger degerleme
teknikleri kullanilarak gergeklestirilir. Bu deger, yatirim kararlar1 i¢in onemli bir bilgi
kaynagidir. Yatirimcilar, bir varligin gergek degerini analiz ederek, satin alma, satma veya
degerlendirme kararlarin1 daha bilingli bir sekilde verebilirler. Ger¢ek deger, piyasa
fiyatindan farklilik gosterebilir ve zaman i¢inde degisebilir. Piyasa etkinligi, arz ve talep
dengesi, ekonomik kosullar ve diger faktorler, gercek degerin gilincellenmesini gerektirebilir.
Lakin gergek deger tam anlamiyla kesin ve kesin bir deger olmayabilir. Degerleme siirecinde
kullanilan yontemler, varsayimlar ve veriler arasindaki farkliliklar nedeniyle farkli sonuglar
elde edilebilir. Bu nedenle, gercek deger, bir varlifin veya yatirimin tam olarak 6lgiilebilen

bir degerini ifade etmek yerine, bir tahmin veya bir aralik olarak sunulabilir.



Bir sirket gergcek degeri, tiim bilgilere erisen ve miikkemmel bir degerleme modeli
kullanarak analiz yapan bir uzman tarafindan belirlenen degerdir. Tam olarak bu gergek
degere ulasmak miimkiin olmasa da, degerleme siireci bu tanima yakin bir deger belirlemeyi
amaclamaktadir (Damodaran, 2006:37). Bir isletmenin gercek degeri, gelecekte elde edecegi
nakit akiglarinin bugiinkii degere iskonto edilmis haliyle belirlenir. Bu nedenle, bir isletmenin
gercek degeri, gelecekteki nakit akislar1 ve kar potansiyeline baghidir. Bu durum,
yatirimcilarin isletmenin gelecekteki performansina dayali olarak bir bedel 6dedigi anlamina

gelir (Copeland vd., 2000:51).

1.1.6. Hurda Deger

Hurda deger, gerceklestirilen bir yatirnmin kapsadigi varliklarin, ilgili yatirimin
ekonomik Omrii sonunda elde edilen maddi miktaridir. Belirli bir miktarda para 6demesi
yapilan varligin ekonomik 6mrii tamamlandiginda muhasebe kayitlarinda degeri tamamlanir.
Bununla birlikte, bu varliklar hala bir satis degerine sahip olabilirler, bu da yatirim

projelerinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktordiir (Cingdz, 2014: 22).

Hurda deger, yatirim projelerindeki varliklarin ekonomik émrii sonunda satilarak elde
edilen parasal degerdir. Bir varligin muhasebe kayitlarinda degeri ekonomik 6mrii sonunda
tamamlanir ancak hala satis degerine sahip olabilir. Bu nedenle, hurda degeri yatirim
projelerinde dnemli bir faktordiir ve dikkate alinmalidir. Hurda degeri, genellikle malzeme
veya esyanin fiziksel durumu, geri doniisiim siirecinin maliyeti, geri kazanilabilir bilesenlerin
degeri ve piyasa talebi gibi faktorler dikkate alinarak belirlenir. Bu deger, geri doniisiim
tesisleri, hurdalik isletmeler ve benzeri sektorlerde yaygin olarak kullanilir. Hurda degeri,
malzemenin veya esyanin yeniden kullanilabilir pargalarinin, hammadde olarak geri
kazanilabilecek materyallerin veya geri doniisiim yoluyla elde edilebilecek diger ekonomik
faydalarin degerlendirilmesine yardimci olur. Hurda degeri, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve
kaynak verimliligi acisindan da 6nem tasir, ¢linkii kullanilmis malzemelerin geri doniistimii,
kaynaklarin yeniden kullanilmasina ve dogal kaynak tiiketiminin azaltilmasina katki saglar.
Hurda degeri, genellikle bir varligin ikinci el piyasasinda elde edilecek satis fiyatindan
farklilik gosterebilir. Bu nedenle, hurda degeri, malzemenin veya esyanin potansiyel
ekonomik degerini temsil ederken, gercek piyasa degeriyle tam olarak ortiismeyebilir. Hurda
degeri, hurda metal, hurda arag, hurda elektronik esya gibi farkli sektorlerde farkliliklar

gosterebilir ve hurda yonetimi siire¢lerinde 6nemli bir faktor olarak dikkate alinir.
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1.1.7. Tasfiye Degeri

Sirket degerini belirlerken, tasfiye degerine gore hesaplama yapilir. Bu hesaplama,
sirketin bilangosundaki varliklarin satildiktan sonra tiim borglarin 6denmesi sonucu ortaya
cikan degeri dikkate alir. Bu hesaplamada, calisanlarin 6demeleri, vergi 6demeleri, tahvil
O0demeleri gibi toplam yiikiimliiliikler, hesaplanan varliklarin piyasa degerinden ¢ikarilarak
bulunur (Fernandez, 2002: 25). Bir isletmenin piyasadaki basarili faaliyetlerine dayanarak
tasfiye degeriyle degerlendirilmesi anlamsizdir. Tasfiye degeri, kar elde etme sansinin ortadan
kalktigi veya zorlastig1 sirketler icin belirlenir. Indirgenmis nakit akisi ydntemiyle
degerlendirilemeyen veya bu yontemle belirlenen degerin altinda olan durumlarda tasfiye
degeriyle degerleme daha uygun olabilir. Tasfiye degeri, genellikle varliklarin net degeri,
borg¢lar ve mali yiikiimliiliiklerin 6denmesi ve geriye kalan miktarin hissedarlara dagitilmasi
temel alinarak hesaplanir. Tasfiye degeri, bir sirketin aktiflerinin piyasa degerinden veya
defter degerinden farkli olabilecegi durumlarda énem kazanir. Tasfiye degeri, bir sirketin
iflas1, birlesme veya isletmenin sonlandirilmasi gibi durumlarda belirlenebilir. Bu deger,
sirketin varliklarinin likiditeye doniistiiriilmesi siirecinde ortaya ¢ikan degeri temsil eder.
Tasfiye degeri hesaplanirken, varliklarin piyasa kosullarina gore degerlenmesi ve borglarin
O0denmesi gibi faktorler dikkate alinir. Tasfiye degeri, yatirnmcilar ve analistler tarafindan,
sirket degerlemesi, iflas analizi veya isletme sonlandirma siirecinde degerlendirme yapmak
icin kullanilir. Bu deger, ilgili taraflarin, 6zellikle hissedarlarin veya alacaklilarin haklarinin

korunmasinda onemli bir kriterdir.

Tasfiye degeri, bir firmanin iflas gibi zorunlu nedenlerle veya piyasa degeri i¢cin onemli
bir gosterge olarak kabul edildigi durumlarda 6nem kazanir. Sirketin tasfiye siireci, fiyatin
belirlenmesinde etkili olacaktir. Eger firma, tasfiye islemi icin yeterli zamani1 varsa, her bir
sirket varliginin en uygun fiyata satilma olasilig1 yiiksektir. Ancak, miimkiin oldugunca kisa
siirede tasfiye etme zorunlulugu gibi zorlayic1 kosullarin varligi, yani zorunlu bir tasfiye
durumu s6z konusuysa, varliklarin daha diisiik bir fiyata zararina satilmasi bile kabul

edilebilir olacaktir (Smith, 1988: 72).

1.1.8. isleyen Tesebbiis Degeri

Eger bir sirket ¢alisir haldeyken satilirsa veya devredilirse, isleyen tesebbiis degeri

tizerinden gerceklestirilir. Sirketin bir biitiin olarak degerinin belirlenmesi, parg¢a parca
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degerlendirmeden daha yiiksek bir deger saglayacaktir (Ercan ve Ban, 2005). Isleyen tesebbiis
degeri, sirketin giincel durumunu ve potansiyelini degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu deger,
sirketin faaliyetlerinin devam ettigi ve nakit akimlarinin siirekli olarak olustugu varsayimina
dayanir. Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken, sirketin gelirleri, giderleri, kar marjlari,

biiylime potansiyeli ve riskleri gibi ¢esitli faktorler dikkate alinir.

Bir sirketin isleyen tesebbiis olarak satilmasi durumunda pazar degerinin ne oldugunu
aciklamaktadir. Bu deger, isletmenin ¢alisir durumda devredilmesi halinde bulunan sirket
degerine karsilik gelir. Sirket degeri, elde tutulamayan 6rgiit unsurlarini da igerir ve faiz ve
vergi Oncesi karin belirli bir iskontoyla bugiine indirgenmesiyle hesaplanir. Bu hesaplama,
faiz, amortisman ve vergi oncesi kar (FAVOK) ile iskonto orani arasindaki formiille

gerceklestirilir (Okka, 2021: 541).
Sirket Degeri = FAVOK /iskonto Oram

Sirketin toplam borglarinin sirket degerinden ¢ikarilmasi ve elde edilen 6z kaynak
degerinin mevcut hisse senetleri adedine bolinmesiyle bu deger hesaplanir. Bu deger, sirketin
kazanma giiciinii artirmak ve gelecekte yapacagi yatirimlarin degerlerini yiikseltmek igin
kullanilir. Bu ekstra kazang giicii, sirket varliklarinin {izerinde yiiksek bir oranda kazanma
yetenegini ifade ederken, gelecekteki yatirnmlarin degerini artirmak, yatirimeilarin sirketin
gelecekte karli olacagini ongdrmeleri nedeniyle bugiin daha fazla yatirim yapmalar1 anlamina
gelmektedir. Isleyen tesebbiis degeri, yatirimcilar, analistler veya sirket degerlemesiyle
ilgilenen diger profesyoneller tarafindan kullanilir. Bu deger, bir sirketin gercek degerini
anlamak, yatirim yapmak veya satin alma islemleri i¢in dnemli bir kriterdir. Isleyen tesebbiis
degeri, sirketin finansal performansini, operasyonel etkinligini ve gelecekteki biiylime
potansiyelini degerlendirmede bir rehberlik saglar. Ancak, isleyen tesebbiis degeri,
tahminlere, varsayimlara ve gelecek projeksiyonlarina dayali olarak hesaplanir. Bu nedenle,
gercek piyasa degeriyle tam olarak ortiismeyebilir ve gelecekteki belirsizlikler nedeniyle
degisebilir. Isleyen tesebbiis degeri, sirketin faaliyetlerinin ve operasyonlarmin
stirdliriilmesini varsaydigindan, iflas, isletme sonlandirma veya stratejik degisiklikler gibi

durumlar altinda farkli degerleme yaklagimlari kullanilabilir.
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1.1.9. Net Aktif Degeri

Bir sirketin varliklarinin nakde ¢evrilmesi ve borglarin 6denmesi sonucunda elde edilen
degeri, net aktif degeri olarak adlandirilir. Net aktif degerinin belirlenmesinde, 6nemli olan
nokta mevcut piyasa kosullarina gore degerlendirmedir. Sirketin net aktif degeri belirlenirken,
serefiye degeri de dnemsenmektedir (Karapinar ve Zaif, 2012). Varliklarin mevcut piyasa
kosullarinda satildiklarinda elde edilecek nakit miktarin1 ifade eder. Bu varliklarin
tutulmadan, normal kosullar altinda satildiklarinda elde edilecek gelirden, gergeklestirilen
harcamalarin diisiilmesiyle elde edilen net miktar net aktif degerine doniismektedir. Bagka bir
deyisle, varliklarin tarihi maliyetlerinin gilincel degerlere donistiiriilmesiyle elde edilen
degere denir. Giincel degere doniistiiriilen varliklar, sirketin maddi degerini, borg¢larin
cikarilmasiyla elde edilen deger ise 6z varlik degerini belirtir. Bu yontemi benimseyenler,
"sirketi satin alanlar gelecekteki kazanclar1 satin almiyorlar; ge¢mis yillardaki kazanglarin
gelecekte gergekleseceginin garantisini kimse veremez" diisiincesine inanmaktadirlar. Net
aktif deger yontemiyle indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemi arasindaki fark, sirketin faaliyet
degeridir. Sirketin faaliyetlerini hesaba katmadigindan net aktif deger yontemi, karl

isletmeler icin diisiik deger tespitine yol agabilir (Yobas, 2006: 50).

Net aktif degeri hesaplamak i¢in, 6ncelikle sirketin veya fonun tiim varliklar1 degerlenir.
Bu varliklar arasinda nakit, miilkler, stoklar, hisse senetleri ve tahviller bulunabilir.
Varliklarin degeri, piyasa fiyatlari, degerleme modelleri veya diger yontemler kullanilarak
belirlenir. Daha sonra, sirketin veya fonun borglar1 diisiiliir. Borglar, kredi borglari, vergi
borglari, ticari borglar ve diger finansal ylikiimliiliikleri igerebilir. Borglar ¢ikarildiginda,
geriye kalan deger net aktif degerini olusturur. Net aktif degeri, yatirimcilar i¢in 6énemli bir
gosterge olarak kabul edilir. Yatirimcilar, bir sirketin veya fonun net aktif degerini kullanarak,
yatirim yapmaya deger olup olmadigini1 degerlendirebilirler. Eger bir sirketin hisse senedinin
piyasa fiyati, net aktif deg§erinden daha diisiikse, yatirimcilar i¢in bir alim firsati olabilir. Ayni
sekilde, yatirnmcilar yatirim fonlarmma yatirnm yaparken, fonun net aktif degerini takip
edebilirler. Yatirimcilar, fonun net aktif degerinin hisse senedi fiyatindan daha yiiksek oldugu
durumlarda, fonun deger kazanabilecegi ve yatirim yapmaya deger olabilecegi sonucuna
varabilirler. Net aktif degeri ayn1 zamanda bir sirketin finansal sagligin1 degerlendirmek icin
kullanilan bir 6lgiittiir. Sirketler, net aktif degerlerini izleyerek, varlik ve bor¢ dengelerini

kontrol edebilir ve faaliyetlerini siirdiiriilebilir bir sekilde yonetebilirler.
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1.1.10. Emsal Degeri

Emsal degeri, gayrimenkul sektdriinde siklikla kullanilan bir kavramdir. Bir miilkiin
piyasa degerini belirlemek i¢in kullanilan bir referans noktasi1 veya benzetme degeridir. Bu
deger, benzer 6zelliklere sahip diger miilklerin satis fiyatlarina dayanarak hesaplanir. Emsal
degeri belirlemek i¢in, bir miilkiin konumu, biiyiikliigii, 6zellikleri ve diger faktorler g6z
ontinde bulundurulur. Benzer niteliklere sahip olan diger miilklerin satig fiyatlar1 incelenir ve

bu veriler kullanilarak emsal degeri hesaplanir.

Bir varligin veya igletmenin gergek degerinin belirlenemedigi veya dogru bir sekilde
tespit edilemedigi durumlarda, benzer isletme veya varliklar referans alinarak degerlendirme
yapilir. Bu degere emsal deger denir. Emsal olarak secilen isletme, ayn1 sektorde ve benzer
ozelliklere sahip olmalidir. Bahsedilen tiim bu degerler normal piyasa kosullarinda ayni
olmasi beklenen degerlerdir. Farklilik yaratan faktor ise mevcut piyasa kosullaridir. Bir
varligin degerinin belirlenmesi i¢in, benzer niteliklere sahip bir varligin alim satim iglemleri
referans alinarak deger tespiti yapmak miimkiindiir. Bu yontemde, bulunan deger emsal
degeri olarak adlandirilir. Bu yontem genellikle gayrimenkul ticaretinde sik¢a kullanilir. Bir
yap1 veya arazinin degeri, etrafinda bulunan ayni niteliklere sahip yap1 ve arsalarin giincel

satig fiyatlarinin incelenerek hesaplanir (Cebe, 2017: 12).

Emsal degeri belirlemek i¢in gayrimenkul degerleme uzmanlari, emsal satis verilerini
analiz eder ve uygun bir degerleme yontemi kullanarak emsal degerini hesaplar. Emsal degeri,
bir miilkiin satis fiyatini belirlemek i¢cin 6nemli bir aragtir. Saticilar, emsal degerini kullanarak
miilklerinin uygun bir fiyatin1 belirleyebilir ve piyasa rekabetinde avantaj elde edebilir.
Alicilar ise emsal degerini kullanarak miilkiin gercek degerini degerlendirebilir ve adil bir
fiyat lizerinden pazarlik yapabilir. Emsal degeri ayn1 zamanda kredi veren kurumlar i¢in de
onemlidir. Bir miilkiin emsal degeri, kredi verenlerin kredi basvurularini degerlendirirken bir
giivence unsuru olarak kullanilir. Kredi verenler, miilkiin emsal degerine bakarak, miilkiin

degerinin kredi miktarin1 destekleyip desteklemeyecegini degerlendirebilir.

1.1.11. Ekspertiz Degeri

Ekspertiz degeri, uzmanlar tarafindan belirli bir bilgi ve deneyime dayanarak sirket

varliklarmin gercek degerlerinin tespit edilmesi sonucunda elde edilen degeri ifade eder. Bu
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deger, uzmanlarin yaptig1 detayli inceleme ve degerlendirme siireci sonucunda ortaya ¢ikar

ve varliklarin rayi¢ degerlerini yansitir (Yalvag, 1996: 52).

Ekspertiz degeri, bir varligin veya miilkiin objektif bir sekilde degerinin belirlenmesi
icin uzmanlarin yaptig1 ayrintili inceleme, analiz ve degerlendirme sonucunda elde edilen
degeri ifade eder. Bu deger, konusunda uzmanlasmis kisilerin bilgi, deneyim ve mesleki
standartlara dayanarak varligin gercek piyasa degerini belirlemek i¢in kullandig1 yontem ve
verilere dayanir. Bu deger, finansal analizler, piyasa arastirmalari, karsilastirmalar ve diger
faktorler dikkate alinarak hesaplanir ve genellikle objektif bir degerleme saglamay1 amaglar.
Bu deger, bir varligin alim-satim, sigorta, kredi degerlendirmesi veya yasal amaclar gibi

¢esitli alanlarda kullanilabilir.

1.1.12. Serefiye Degeri

Sirketin biitiinsel olarak degerlendirildiginde, tiim varliklarinin toplamindan daha fazla
degere sahip olan kismina serefiye degeri denir. Serefiye, maddi olmayan duran varliklarin
Ozel bir tirtidiir ve sirket devir igslemlerinde belirlenir (Sipahi vd., 2010: 16). Bu deger, sirket
tarafindan 6denen licret ve piyasa degerinin defterdeki degerlerinden cikarilarak hesaplanir.
Sirket birlesmelerinde veya devirlerinde ortaya ¢ikan serefiye degeri, gelecekte ekonomik
fayda saglamasi muhtemel varlik kalemlerinden kaynaklanan 6demelerdir. Serefiye, nakit
akist olusturulmayan bir varlik kalemidir ve genellikle birden fazla nakit akisi olusturan

birimlerde nakit akislarina yardimei olur (Syzdykova, 2016: 26).

Serefiye degeri, 6zellikle tahvillerde bulunan bir 6zelliktir. Bir tahvilin serefiye degert,
tahvilin ihrag tarihinden vadesine kadar olan siire boyunca yatirimciya saglayacagi toplam
getiriyi ifade etmektedir. Tahviller, genellikle sabit getirili menkul kiymetler olarak kabul
edilir ve ihra¢ eden sirket veya kurum tarafindan belirlenen bir faiz oranma gore belirli
donemlerde faiz 6demesi yaparlar. Serefiye degeri, bu faiz 6demelerinin toplamini temsil
etmektedir. Serefiye degeri, yatirimcilar ve sirketler icin 6nemli bir kavramdir. Yatirimcilar,
tahvilleri satin alirken serefiye degerini géz 6niinde bulundurarak yatirim kararlarini verirler.
Daha yiiksek serefiye degeri, tahvilin toplam getirisinin daha yiiksek oldugunu gosterir ve
yatirimeilar igin cazip hale getirir. Ote yandan, sirketlerin de serefiye degeri konusunda
dikkatli olmalar1 6nemlidir. Sirketler, yiiksek serefiye degerine sahip tahvilleri ¢ikartarak

finansman saglayabilirler, ancak bu durum uzun vadeli mali yilikiimliilikler dogurabilir.
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Dolayisiyla, serefiye degeri sirketlerin finansal planlamasi ve bor¢ yonetimi agisindan kritik

bir faktordiir.

Serefiye degeri, sirketlerin net varlik degerlerinin, sirketin tim degerinden daha yiiksek
oldugu durumlarda meydana gelir. Bu 6zel tiir varlik degeri, maddi olmayan duran varlik
kalemleri arasindadir. Birlesme durumunda sirket i¢in hesaplanan deger ile varlik kalemlerine
ait olan sorumluluklarin ¢ikarilmasi sonucunda bulunan fark, gercek piyasada olan deger ile

ilgilidir ve serefiye degeri olarak adlandirilir (Giindogdu, 2017: 482).

1.2. Degerin Rolii

Degerin rolii, yatirimcilar uzun vadeli vizyona ve saglam bir risk toleransina sahip
olduklarinda, diisiis yasayan sirketler icin iki strateji izleyebilirler. ilk strateji, diisiisiin
ka¢inilmaz oldugunu ve yonetimin de bu gergegi kabul ettigini diisiinen yatirimcilarin, diisiis
yasayan sirketlere yatirim yapmasidir. Bu durumda, hisse senedi yatirimindan biiyiik bir deger
artist beklememek gerekir, ancak bliylik miktarda nakit akis1 elde edilir. Ciinkii varliklar
satilacak ve elde edilen nakit, temettli 6demeleri ve hisse geri alimlar1 i¢in kullanilacaktir.
Aslinda, hisseleriniz yiiksek getiri saglayan bir tahvil gibi davranir. Ikinci strateji ise bir
kurtarma oyunudur. Bu durumda, diisiis yasayan veya zorluklarla karsilasan sirketlere yatirim
yapilir ve bu sirketlerin tekrar saglikli hale gelmesi ve bu siiregte 6nemli bir deger artisi
yasamas1 umulur. Bu stratejiyi basariyla uygulayabilmek i¢in sunlarin géz 6niine alinmasi

gerekmektedir (Damodaran, 2022: 201-202):

e Faaliyet potansiyeli: Bir sirket, faaliyetlerini yerine getirmek i¢in gii¢lii varliklara sahip
olsa da asir1 bor¢lanma nedeniyle zorluklarla karsilasabilir. Bu durumda, degerli
varliklara sahip olmasina ragmen asir1 kaldirag kullanan sirketleri, bagka bir ifadeyle
saglikli sirketler arastirilmalidir.

e Borcun yeniden yapilandirmasi: Asir1 kaldirag altinda olan sirketlerin toparlanabilmesi
icin bor¢ yiikiiniin azaltilmas1 gereklidir. Bu durum, faaliyet performansinin
diizelmesiyle birlikte gerceklesebilecegi gibi bor¢ kosullarinin yeniden miizakere
edilmesiyle de saglanabilir. Bor¢ yeniden yapilandirmasinin etkin bir sekilde izlendigi
ve bu hedefe ulagma olasilig1 yiiksek olan sirketler arastirilmalidir.

¢ Yeni sermayeye erisim: Eger sikintili durumda olan bir sirket, yeni sermaye kaynaklarina

erisebilirse, hayatta kalma sans1 daha yiiksek olur. Basar1 oraniniz1 artirmak i¢in, hisse
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senedi veya banka finansmani gibi daha fazla finansman imkanina Sahip olan sirketlere

odaklanilmalidir.

Ekonomik kararlardaki roliine gére deger, ekonomik kararlar i¢in 6nemli bir kilavuzdur.
Sirketler, tiretim ve fiyatlandirma stratejilerini belirlerken degeri dikkate alirlar. Bir tirlintin
veya hizmetin degeri, miisterilerin ne kadar 6demeye istekli oldugunu belirleyebilir. Ayrica,
sirketler, kaynaklarini verimli bir sekilde kullanarak deger yaratmaya odaklanir. Yatirimcilar
da degeri gbz Oniinde bulundurarak yatirim kararlar1 verirler. Bir varligin degeri,
yatirimeilarin kar elde etme potansiyelini degerlendirmelerinde ve riskleri analiz etmelerinde

onemli bir faktordiir.

1.3. Sirket Degeri

Bankalar ve benzeri finansman kurumlari tarafindan yapilan finansal islemler, bir
sirketin yoOneticileri, sahipleri ve hisse senedi yatirimcilar tarafindan sirket degerlemesi
amactyla gerceklestirilir. Bu islemler, sirketin likidite, karlilik ve diger faktorlerinin yani sira,
sirket degerlerinin farkli amaglarla degerlendirilmesini de icerir. Bu nedenle, sirketin degeri
ile finansal isleyis yapisi, farkli kesimler tarafindan yapilacak degerlendirmelerde 6nemli bir
faktordiir. Analiz islemleri de bu gercevede dnemli bir Slgiit olarak kullanilir (Yener ve

Karakus, 2012: 78).

Bir sirketin degeri, varliklari, organizasyon yapisi, teknolojisi ve insan kaynaklari gibi
faktorlerin yani sira gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin analizi yoluyla belirlenir.
Sirket varliklari, nakit akis1 sagladiklar siirece degerlidir, bu nedenle sirket degeri, tahmini
nakit akimlarinin degerlendirilmesi yoluyla belirlenir. Zamanin degeri nedeniyle, nakit
akimlar1 bugiinkii degerlerine indirgenir ve net bugiinkii degeri hesaplanarak degerlendirme

yapilir (Chambers, 2009: 13).

Sirket degerinin genis bir yelpazede ilgi gérmesi, sirketlerin kar maksimizasyonuna
odaklanmalarinin ve sorunlu alanlar1 géstermeyen performans dl¢iitlerinin bir gostergesidir.
Ayrica, sirketlerin aldigi kararlar, finansal sonuglarla ilgili farkli konularin rasyonel bir
sekilde yansitilmasini etkileyebilir. Bununla birlikte, belirli bir siirecin sonucunda kontrol
edilemeyen faktorler, sirket degerlerinde kontrol edilemeyen etkiler yaratabilir. Finansal
oranlarin belirlenmesi, mali tablolarin degerlendirilmesine katki saglar ve donemsel

analizlerin yapilmasinda yardimci olur. Mali tablo incelemelerinde sorunlu durumlarin tespit
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edilmesi, diizeltici 6nlemlerin alinmasini etkiler ve sirket degerlemesi i¢in dnemli bir rol
oynar. Sirket degerinin belirlenmesi, 6zellikle finansal oranlarla iligkili olan bir yapiy
gerektirir, 6zellikle siirekli iligkisel bir diizleme dayanir. Bu nedenle, mali tablolarin ve sirket
degerinin belirlenmesinde c¢esitli faktorlerin 6nemli hale geldigi sOylenebilir (Ayricay ve

Tiirk, 2014: 54).

Tablo 1.1. Hisse Senedine iliskin Deger Karsilastirmalari

Piyasada Izlenecek Tutum
Deger Karsilagtirilmasi Degerleme Sonucu (Hisse Senedi Elde

Bulunuyorsa/Bulunmuyorsa)

Cari Piyasa Degeri > Gergek Deger Yiiksek Degerlenmis Sat / Aciga Satis
Cari Piyasa Degeri = Gergek Deger Dogru Degerlenmis Pozisyonu Koru / Islem Yapma
Cari Piyasa Degeri < Gergek Deger Diisiik Degerlenmis Tut / Satin Al

“Kaynak: Sipahi vd. (2016: 19).”

Sirket degerinin belirlenmesi, ¢esitli faktorlere dayanir ve karmasik bir siirectir. Bunlar
arasinda sirketin finansal tablolari, gelir ve nakit akisi, varlik ve bor¢ durumu, biiylime
potansiyeli, sektor ve pazar kosullari, yonetim kalitesi ve rekabet durumu gibi faktorler yer
alir. Sirket degeri, hem sirket i¢i kararlar hem de dissal etkenler agisindan 6nemlidir. Sirket
yonetimi, sirket degerini artirmak i¢in stratejiler gelistirir ve finansal performansi lizerinde
etkili olan faktorleri analiz eder. Yatirnmcilar ve finansal analistler, sirket degerini
degerlendirerek yatirim kararlar1 verir ve hisse senedi fiyatin1 analiz ederler. Sirket degeri
ayni zamanda birlesme ve satin alma islemlerinde de 6nemli bir faktordiir, ¢iinkii satin alma

teklifleri ve degerlemeler genellikle sirket degeri lizerinden yapilir.

1.4. Sirket Degerinin Onemi ve Sirket Degerini Etkileyen Etmenler

Bir sirketin degeri, gelecekte saglayacagi gelir akisi ve bu gelir akiginin risk seviyesine
baglidir. Finansman kararlari, hem gelecekteki gelir akisin1 hem de risk seviyesini etkiler.
Bugiin finansmanin odak noktasi, sirketin piyasa degerini etkileyen kararlar ve faaliyetlerdir.
Bu kararlar ve faaliyetler, endiistri kolu, sirket biiyiikliigii, makine ve araclarin nitelikleri,
sermaye yapisi, likidite durumu, dikey biitiinlesme derecesi, yatirim projeleri, kullanilan
teknoloji ve kurulus yeri se¢imi gibi konular igermektedir. Sirket degerinin belirlenmesi,
isletme finansmani, birlesme, satin alma, portfoy yonetimi gibi konularinda onemlidir.

Ayrica, isletmeye yatirim yapanlar, tahvil sahipleri, alicilar, saticilar, sirket yoneticileri,
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sendikalar, rakipler ve ilgili kamu kurumlari i¢in de 6nemli bir konudur (Kiigiikaraba, 2012:
15). Sirket degeri, sirketin finansal sagligini ve performansini yansitan dnemli bir gostergedir.
Sirket degeri, sirketin tiim varlik ve faaliyetlerinin toplam degerini ifade eder. Bir sirketin
degeri, yatirimcilarin ve paydaslarin sirkete olan giivenini yansitir. Yiiksek bir sirket degeri,
sirketin basarili bir sekilde faaliyet gosterdigini, biiyiime potansiyeli oldugunu ve karlilik
sagladigin1 gosterebilir. Bu, sirketin itibarini artirir, finansman imkanlarint gelistirir ve
rekabet avantaj1 saglar. Sirket degeri, yatirimcilar ve finansal analistler i¢in 6nemli bir karar
verme aracidir. Yatirimeilar, sirketin degerini analiz ederek hisse senedi fiyatinin uygun olup
olmadigini degerlendirirler. Sirket degeri, yatirimcilara, sirketin gelecekteki performansini ve
biliylime potansiyelini anlama konusunda ipuglart sunar. Ayrica, sirket degeri, bir sirketin
maliyetini ve getirisini degerlendirirken kullanilan ¢esitli finansal metriklerin temelini
olusturur. Sirket degeri, birlesme ve satin alma islemlerinde kritik bir faktordiir. Birlesme
veya satin alma siireglerinde, sirket degeri, hedef sirketin degerlemesinde ve tekliflerin
olusturulmasinda kullanilir. Alic1 sirket, hedef sirketin degerini belirleyerek, uygun bir satin
alma teklifi sunabilir. Aym sekilde, hedef sirketin yonetimi ve hissedarlari, sirket degerini

bilmek ve maksimize etmek icin stratejiler gelistirebilirler.

Bir sirketin degerini etkileyen pek ¢ok etmen vardir. Bu etmenler mali ve mali olmayan
etmenler smiflandirilabilir. Sirket bilesenleri finansal tablolar tizerinde dogrudan etki
edebilirken, finansal olmayan faktorler ise finansal tablolarin yani sira sirketin faaliyetlerini
de etkileyebilir (Ekici, 2019: 21). Bu unsurlarin etkisi zamana ve mekéana gore degisir. Bu

faktorler asagida gibi siralanmaktadir (Oztiirk, 2009: 28):

e Ekonomik durumun geneli

e Ilgili endiistriye giris kosullar1

e Mallarin ve hizmetlerin fiyatlarinin belirlenmesi ve pazarlanabilirlik
¢ Endiistrinin biiylikligii ve biiylime hizi

e Kullanilmakta olan ekipman ve makinelerin kalitesi

e Sirketin gegmis temettii politikas1 ve temettii dagitma kapasitesi

e Kurulusun yeri, gecmisi, biiytikliigii, teknolojisi ve itibari

o Ar-Ge faaliyetleri

e Sermaye yapisl, likidite durumu, dikey biitiinlesme diizeyi

e Sirketin ge¢mis ve potansiyel kazang giicii

o Sirketin gerceklestirecegi yatirim projeleri ve projelerin ekonomik émrii
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o Sirketin gelecekteki yatirim ihtiyaci

e Maliyet yapis1

Degerlemeyi yapacak ilgili ve gorevli kisilerin yeterli teorik ve pratik bilgiye sahip
olmalar1 gerekmektedir. Sirket degeri, sirketin paydaslari i¢in 6nemli bir 6lgiittiir. Paydaslar,
sirketin degeri {lizerinden varliklarin1 ve yatirnmlarin1 degerlendirirler. Bu, hissedarlar i¢in
hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde, g¢alisanlar i¢in sirketin performansina bagli olarak
maagslarinin ve 6diillerinin belirlenmesinde, tedarikgiler i¢in is iligkilerinde ve miisteriler i¢in
sitketin giivenilirligini degerlendirmede onemlidir. Sirket degeri, sirketin uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik ve biiyiime potansiyelini yansitarak, tim paydaslar i¢in giivenilir bir 6l¢iit

sunar.

1.5. Degerleme Kavrami

Degerleme, bir isletmenin kaynaklarinin ve faaliyet sonuglarinin iktisadi ve mali agidan
dogru bir sekilde belirlenmesi ve hesaplanmasi siirecidir. Bu siireg, isletmenin varliklarinin
para cinsinden degerinin belirlenmesini, binalarin, arsalarin, makinelerin, stoklarin vb. gibi
varliklarin toplam degerinin tahmin edilmesini kapsar (Seyidoglu, 2002: 109). Degerleme, bir
varligin veya bir sirketin degerini belirlemek i¢in kullanilan analitik bir stirectir. Degerleme,
finansal analistler, yatirimcilar, sirket yoneticileri, danigmanlar ve diizenleyici kurumlar
tarafindan cesitli amaclarla kullanilir. Degerleme siireci, varligin veya sirketin finansal
performansini, gelecekteki potansiyelini ve risklerini anlamay1 amaclar. Bu siireg, ¢esitli

yontemler ve modeller kullanilarak gerceklestirilir.

Degerleme, piyasa verimliliginin Olc¢lilmesinde, sermaye biitcesi yapilmasinda ve
finansal kararlarin alinmasinda 6nemli bir rol oynar. Finansal kararlar, yatirim, finansman ve
temettli kararlar1 gibi bir¢ok alanda degerleme islemine dayanir ve bu da sirketlerin
degerlerinin nasil artirilabilecegi konusunda yardimci olur. Degerleme, portfoy yonetimi
stirasinda, varliklarin gercek degerlerinden daha diisiik fiyatlandig1 durumlar belirleyerek kar
elde etmek i¢in kullanilir. Ayrica, piyasalarin verimliligi ve fiyatlarin ger¢ek degerlerine ne
kadar yakin oldugu gibi faktorleri analiz etmek i¢in de kullanilir. Degerleme islemi, bir
sirketin degerini belirleyen faktorleri ve bu degerin nasil tahmin edilecegini anlamak igin
onemlidir (Damodaran, 2005: 6). Degerlemenin temel amaci, bir varligin veya sirketin adil
piyasa degerini veya ig¢sel degerini belirlemektir. Degerleme siirecinde, finansal veriler,

isletme modeli, pazar kosullari, rekabet ortami, endiistri trendleri ve risk faktorleri gibi bir
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dizi faktor dikkate alinir. Degerleme, genellikle finansal tablolardaki bilgileri analiz etmeyi
icerir, gelecekteki nakit akiglarini tahmin etmeyi, faiz oranlarini, biiyiime oranlarini ve risk
primlerini dikkate almay1 gerektirir. Degerleme, finansal analiz, yatirim Kararlari, stratejik
planlama ve diger is kararlar1 i¢in 6nemli bir aragtir. Farkli yontemler ve modeller kullanilarak
gerceklestirilen degerleme, varlik veya sirketin adil degerini veya i¢sel degerini belirlemeyi

amaclar.

Genellikle, degerleme siirecinde su adimlar izlenir. ilk olarak, degerleme amacinin ve
potansiyel sonuglarinin belirlenmesi 6nemlidir. Daha sonra, bilgi/veri toplama ve bu bilgilerin
analizi yapilir. Son asamada, sirketin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in uygun bir
degerleme modeli veya modelleri belirlenir ve karar verilir. Belirlenen model veya modeller
kullanilarak yapilan ¢aligmalar sonucunda, sirketin degeri belirlenir (Cetiner vd., 2018: 347).
Degerlemenin birgok kullanim alani vardir. Yatirimcilar, degerleme siirecini kullanarak hisse
senedi, tahvil veya diger yatirim aracglarinin uygun fiyatlarim1 belirleyebilirler. Sirket
yoneticileri, degerleme siirecini stratejik planlama, maliyet analizi, birlesme ve satin alma
islemleri, hisse geri alim programlar1 ve sirket degerini artirmaya yonelik diger kararlar i¢in
kullanabilirler. Degerleme ayni zamanda finansal raporlama, hesaplama ve diizenleyici

gereksinimleri karsilamak i¢in de kullanilmaktadir.

1.6. Degerleme Kimler I¢in Yapihr

Degerleme, ¢esitli paydaslar ve ilgili taraflar i¢in yapilir. Bu paydaslar ve taraflar;
yatirimcilar, sirket yoneticileri ve sahipleri, finansal analistler ve yatirimcilar, diizenleyici

kurumlar ve hiikiimet olarak sayilabilir.

e Yatirimcilar: Degerleme, yatirimcilar i¢in 6nemli bir aractir. Yatirimcilar, bir sirketin
veya varligin degerini belirlemek suretiyle yatirim kararlarini verirler. Degerleme
siireci, yatirim yapacaklar1 varligin veya sirketin adil degerini belirlemelerine yardimci
olur. Yatirimcilar, degerleme sonuclarina dayanarak, yatirirm yapma, hisse senedi satin
alma, tahvil alimi1 veya diger finansal enstriimanlara yonelik kararlarini sekillendirirler.

e Sirket Yoneticileri ve Sahipleri: Sirket yoneticileri ve sahipleri, degerlemeyi stratejik
kararlar, isletme degerlendirmeleri ve performans 6l¢iimii i¢in kullanir. Degerleme,
sirket yoneticilerine bir sirketin mali durumunu, biiylime potansiyelini ve degerini

anlama konusunda bir kilavuz saglar. Ayrica, hisse senedi opsiyon planlari, sirket
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birlesmeleri veya satin almalar1 gibi finansal islemleri yonetirken de degerlemeye
ihtiyag duyarlar.

e Finansal Analistler ve Danismanlar: Finansal analistler, danigsmanlar ve degerleme
uzmanlari, degerleme siirecini kullanarak sirketlerin veya varliklarin degerlerini
belirlerler. Bu profesyoneller, finansal tablolar1 analiz ederek, gelecekteki nakit
akiglarin1 tahmin ederek, piyasa trendlerini ve sektor verilerini degerlendirerek, farkl
degerleme yoOntemlerini kullanirlar. Sonu¢ olarak, yatirimcilara veya sirket
yoneticilerine dogru ve objektif degerlendirme sonuglari sunarlar.

¢ Diizenleyici Kurumlar ve Hiikiimet: Degerleme, diizenleyici kurumlar ve hiikiimetler
tarafindan finansal raporlama standartlarin1 ve dilizenlemelerini uygulamak ig¢in
kullanilir. Degerleme, finansal raporlama gereksinimlerine uygunlugu belirlemek ve
sirketlerin finansal durumlarini izlemek i¢in Oonemlidir. Ayrica, bir sirketin degeri,
miilkiyet vergisi, kurumlar vergisi veya diger vergi tabanlarina dayanarak

vergilendirme amagclari i¢in de 6nemlidir.

1.7. Degerlemenin Amaclari ve Degerlemeyi Meydana Getiren Nedenler

Degerleme ¢aligsmalari belirli hedeflere ve amaglara gore gergeklestirilir. Bu ¢aligmalari

baslatan olaylar genel hatlartyla asagidaki sekilde siralanabilir (Hitcher, 2003: 2).

e Yeni mali diizenlemeler, faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin zaman zaman mali
durumlarinda bozulmalar yagayabilecekleri bir ekonomik ortamda dnemlidir. Sirketler,
mali yapilarini diizeltmek i¢in kendi varliklarini satabilirler ve bu varliklarin degerini
belirlemek i¢in degerleme galismasi yapmak gerekebilir.

e Bir sirketin iflas etmesi durumunda, varliklarin degerini belirlemek i¢in tamami tasfiye
edilir. Benzer sekilde, bir varlik veya sirket iizerinde ipotek kurulmasi gerektiginde,
degerleme caligmasi yapilmasi gerekmektedir.

e Sirketten ayrilmak isteyen bir ortak veya yeni bir ortak i¢in hisse degerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Ayrica, sirketin hisselerinin halka arzi durumunda da hisse basina diisen
fiyatin belirlenmesi i¢in degerleme ¢alismalar1 yapilmasi gerekmektedir.

o Sirket ortaklari, sirketin itibar degerini ve karin1 artirmak i¢in bilgi ve deneyimlerini
kullanirlar. Ancak, ortaklarin bilgi, beceri ve katkilarindaki degisimler, kar dagitim
oranlarinin degistirilmesi gerektigi anlamina gelebilir. Bu nedenle, sirketin toplam
degeri ve itibar bedeli belirlenerek yeni bir kar dagitim orani tespit edilmelidir. Bu
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duruma Ornek olarak, bir ortagin saglik sorunlart nedeniyle tam zamanli olarak
calisgamamasi ve sirkete yeterli katki saglayamamasi gosterilebilir.

¢ Bosanmalarda ve miras davalarinda, eslerin veya varislerin kendi aralarinda adaletli bir
sekilde paylasim yapmak i¢in sirket veya varliklarin degerinin belirlenmesi
gerekmektedir (Kissin ve Zulli, 1988: 38).

e Ozellestirme durumunda, devletin ekonomiden ¢ikarak piyasa mekanizmasini
calistirmay1r ve verimliligi artirmayr hedeflemesi sebebiyle kamu mallarinin 6zel
sektore devredilmesi gerekebilir. Bu devir isleminde hangi bedelin esas alinacagi, bir

degerleme ¢alismasi sonucu belirlenecektir (Kissin ve Zulli, 1988: 38).

Degerlemeyi meydana getiren bir dizi neden vardir. Iste degerlemeyi gerektiren dnemli

faktorler:

e Yatirim Kararlari

o Sirket Degerlendirmesi

¢ Finansal Raporlama

e Birlesme ve Satin Alma Islemleri

e Vergilendirme ve Hukuki Islemler

Degerleme, yatirimcilar i¢in yatirim kararlar1 verirken kullanilir. Yatirimeilar, bir
sirketin veya varligin degerini belirlemek igin degerlemeye basvurur. Bu, yatirim yapilacak
varligin uygun fiyatini belirlemek ve risk getiri oranini degerlendirmek i¢in 6nemlidir. Sirket
yoneticileri, sirketin degerini anlamak ve performansini degerlendirmek i¢in degerlemeye
ithtiyac duyar. Degerleme, sirketin finansal durumunu, biiyiime potansiyelini ve degerini
belirlemelerine yardimci olur. Bu, stratejik kararlar, birlesme ve satin alma islemleri, hisse
geri alim programlar1 gibi alanlarda 6nemli bir rol oynar. Degerleme, finansal raporlama
gereksinimlerini karsilamak icin onemlidir. Sirketler, finansal tablolarinda varliklarini,
borglarin1 ve 6z kaynaklarimi adil degerlerine gore degerlemek zorunda kalabilirler. Bu,
finansal raporlamanin dogrulugunu ve seffafligini saglamak amaciyla gerceklestirilir.
Birlesme ve satin alma islemlerinde degerleme onemli bir faktordiir. Alict sirket, hedef
sirketin degerini belirleyerek uygun bir satin alma teklifi sunabilir. Hedef sirket, degerlemeye
dayali olarak pazarlik yapabilir ve hisse senedi takasi veya nakit 6deme gibi unsurlar
belirleyebilir. Degerleme, vergilendirme amaglar1 i¢in de 6nemlidir. Miilkiyet vergisi,
kurumlar vergisi veya diger vergi tabanlarina dayali olarak varliklarin veya sirketlerin degeri

belirlenebilir. Ayrica, hukuki islemler, mahkeme davalar1 veya tazminat hesaplamalar1 gibi
23



durumlarda da degerleme yapilabilir. Bu nedenler, degerlemeyi meydana getiren 6nemli
faktorleri kapsar. Degerleme, yatirim kararlari, sirket degerlendirmesi, finansal raporlama,
birlesme ve satin alma islemleri, vergilendirme ve hukuki islemler gibi cesitli alanlarda
kullanilir. Her bir durumda, varliklarin veya sirketlerin degerini dogru bir sekilde belirlemek

ve adil degerlere dayali kararlar almak 6nemlidir.

1.8. Muhasebe Acisindan Degerleme

Muhasebe agisindan degerleme, finansal tablolarda dogru ve adil bir degerlendirme
saglamak i¢in Onemlidir. Varlik degerlemesi, amortisman, deger diistikligi, isletme
degerlemesi ve hisse senedi degerlemesi gibi konular muhasebenin degerleme siirecine dahil
olan unsurlardir. Muhasebe, degerlemeyi finansal raporlama standartlarina uygun olarak
gerceklestirir ve sirketin varlik ve isletme degerlerinin dogru bir sekilde yansitilmasini
saglamaktadir. Muhasebede varliklarin degeri zaman iginde degisebilir. Maddi varliklar
genellikle amortismana tabi tutulurken, gayri maddi varliklarin degeri diisebilir. Muhasebe,
bu durumlar1 hesaba katarak varlik degerlerini giinceller. Varlik degerleri, amortisman
giderleri ve deger diistikliigii giderleri gibi kalemlerle iliskilendirilir ve finansal tablolarda
uygun sekilde raporlanir. Muhasebe, bir sirketin hisse senetlerinin degerini belirlemek icin
kullanilir. Muhasebe kayitlar1 ve finansal tablolar, hisse senedi degerlemesine temel teskil
eder. Hisse senetleri, sirketin net varlik degerine veya gelirine dayali olarak degerlenir. Bu
degerlemeler, yatirnmcilar ve sirket yoneticileri tarafindan hisse senedi fiyatlarini belirlemek
ve hisse senedi bazinda maliyetlerini ve performanslarint degerlendirmek igin

kullanilmaktadir.

Maliye Bakanlig1 diizenlemelerinin, iilkemizde muhasebe uygulamalariin olusumunda
etkili oldugu gozlemlenmektedir. Maliye Bakanligi, muhasebesel uygulamalarin vergisel
gayelere uyacak bir sekilde muhasebesel ilkelerle dengeli bir bigimde tutulmasin
desteklemektedir. Muhasebe kuraminda temel mali tablolarin degerlemesinde kullanima

uygun farkli yontemler vardir. Bunlar (Karyagdi, 2008: 47);

e Tarihi maliyet,

¢ Yenileme maliyeti,

e Net gerceklesebilir deger,
e Net bugiinkii deger,

o Sirkete katki degeri yontemi,
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e Uygun deger yontemi.

1.8.1. Tarihi Maliyet Yontemi

Tarihi maliyet yontemi genel olarak, bir isletmenin elde ettigi ekonomik degerlerin, elde
edildigi sirada yiiklenmis olan maliyetleri ifade eder. Bu yontem, muhasebe kayitlarinin
temelini olusturan bir yaklasimdir. Bu yontem, sirketlerin varliklar1 ve yilikiimliiliikleri i¢in
tarihsel maliyeti kaydetmelerini gerektirir. Varlik veya ylikiimliilikk, baslangigta edinilme
maliyetine kaydedilir ve zaman icinde deger degisiklikleri kaydedilmez. Ornegin, bir sirketin
ofis binasi, tarihsel maliyeti olan satin alma bedeli ile kaydedilir ve deger artist olsa bile bu
artis muhasebe kayitlarina yansitilmaz Tarihi maliyet yontemi, sirketlerin finansal
tablolarinda varlik ve yiikiimliilikleri dogru ve tutarli bir sekilde kaydetmelerini saglar.
Varliklar, baslangicta edinilme maliyetine gore kaydedildigi i¢cin, muhasebe kayitlar sirketin
gercek yatirnmimi yansitir (Karyagdi, 2008: 48). Bu yontem, finansal tablolarda
karsilastirilabilirlik ve tutarhilik saglar. Sirketler, tarihi maliyet yoOntemini genellikle
varliklarin satis degerinden bagimsiz olarak degerlendirmek ve finansal tablolarini
hazirlamak igin kullanir. Tarihi maliyet ydnteminin birgok avantaji vardir. Ilk olarak, tarihi
maliyet, objektif ve belirlenebilir bir olgiittiir. Baslangigta edinilme maliyeti, genellikle
belgelenebilir ve dogrulanabilir bir maliyettir. Bu, finansal kayitlarin gilivenilirligini ve
dogrulugunu artirir. ikinci olarak, tarihi maliyet yontemi, muhasebe kayitlarini basitlestirir ve
karmasik degerlendirme yontemlerine kiyasla daha kolay uygulanabilir hale getirir. Ayrica,
tarthi maliyet, varliklarin veya ylikiimliiliiklerin degerinin zaman i¢indeki degisimlerinden
etkilenmeyerek finansal tablolarin karsilagtirilabilirligini saglar. Bu yaklasimda enflasyon
veya benzer nitelikteki etkilerin g6z 6niine alinmamasi, yontemin 6zelliklerinden biridir. Bu
nedenle, genellikle mali tablolarin karsilastirilmasi sirasinda pek kullanilmayan bir

yaklagimdir.

1.8.2. Yenileme Maliyet Yontemi

Glinlimiizde sirketler siirekli olarak degismekte olan kiiresel rekabet ortami ile
yiizlesmektedirler. Bu degisen sartlar altinda sirketler geleneksellesmis maliyet yontemlerinin

yaninda modern yontemlere de bagvurmaktadirlar (Kéroglu, 2019: 30).

Yerine koyma maliyeti olarak bilinen bu yontem ve ilgili isletmenin bugiin kurulmasi

halinde olusacak maliyetleri temel alarak deger belirlenir. Yenileme maliyet yontemi, bir
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varligin degerini belirlemek icin kullanilan bir degerleme yaklagimidir. Bu yontem, varligin
yeniden inga veya yenileme maliyetini temel alir ve bu maliyeti varligin mevcut degeri olarak
kabul eder. Yenileme maliyeti, varligin mevcut durumuna getirilmesi, tamir edilmesi veya
benzer bir varlik insa etmek i¢in gereken maliyeti igerir. Bu yontem, o6zellikle maddi
varliklarin degerlendirilmesinde siklikla kullanilir. Yenileme maliyet yontemi, bir varligin
mevcut degerini belirlemek i¢in kullanilan bir degerleme yaklasimidir. Bu yontemde, varligin
yeniden insa veya yenileme maliyeti belirlenir ve bu maliyet varlik degeri olarak kabul edilir.
Yenileme maliyeti, varligin fiziksel 6zelliklerini, teknik gereksinimlerini ve benzer varliklarin
maliyetini dikkate alarak hesaplanir. Bu yontem, varligin gelecekteki nakit akimlarini veya
piyasa degerini degil, yeniden insa veya yenileme maliyetini temel alir. Varliklarin ve
bor¢larin cari degerleri dikkate alinarak hesaplama yapilirken, borclarin degerlemesi

konusunda heniiz bir ortak fikir olusmamistir (Akdogan ve Aydin, 1987: 450).

Yenileme maliyet yonteminin bazi avantajlar1 vardir. Ilk olarak, bu yéntem, objektif ve
belirlenebilir bir maliyet temeline dayanir. Varligin yeniden insa veya yenileme maliyeti
genellikle belgelenebilir ve dogrulanabilir bir maliyettir. Bu, degerlemelerin giivenilirligini
ve dogrulugunu artirir. Ikinci olarak, yenileme maliyet yontemi, degerlemeleri basitlestirir ve
daha kolay uygulanabilir hale getirir. Degerleme siireci, gelecekteki nakit akimlarin1 veya
karmagik degerlendirme yontemlerini dikkate almak yerine yenileme maliyetine odaklanir.
Yenileme maliyet yonteminin bazi sinirlamalar1 da vardir. Bu yontem, varliklarin gercek
piyasa degerini yansitmayabilir. Degerleme siireci, varlifin yeniden insa veya yenileme
maliyetine odaklandig1 i¢in, varligin gelecekteki nakit akimlarin1 veya piyasa kosullarini
dikkate almaz. Ayrica, yenileme maliyeti, teknolojik gelismeler, pazar degisiklikleri veya
diger faktorler nedeniyle degisebilir. Bu nedenle, yenileme maliyeti yontemi tek basina
kullanilmadan once diger degerleme yontemleri ve faktorler dikkate alinmalidir. Bu
yontemde, pazardaki gilincel satin alma fiyatinin ve resmi kurumlar tarafindan yayinlanan
fiyat endeksinin kullanimi, diger endekslerden daha uygun bir standart olusturmak i¢in tercih
edilmektedir (Karyagdi, 2008: 49).

Yenileme maliyeti, objektif ve belirlenebilir bir maliyet temeline dayanirken, varligin
gercek piyasa degerini yansitmayabilir. Bu nedenle, degerleme siirecinde diger faktorler ve
degerleme yontemleri de dikkate alinmalidir. Yenileme maliyeti yontemi, 6zellikle maddi

varliklarin degerlendirilmesinde kullanilan bir aragtir.
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1.8.3. Net Gergeklesebilir Deger Yontemi

Bu yontem, bir varligin veya bir sirketin degerini belirlemede kullanilan bir yontemdir.
Bu yontemde, varligin tahmini satis fiyati belirlenir ve satis maliyetleri (nakliye, depolama,
reklam, vb.) bu fiyattan ¢ikarilir. Elde edilen net tutar, varligin net gergeklesebilir degeridir.
Net gerceklesebilir deger yontemi, bir varligin tahmini satig fiyatindan satis maliyetlerinin
¢ikarilmasiyla elde edilen tutardir. Bu yontem, aktifin piyasa kosullarinda elde edilebilecek
hasilatindan satis maliyetlerinin ¢ikarilmasi sonucunda bulunan degere dayanir (Bal, 2008:

9).

Net gerceklesebilir deger yontemi, Ozellikle stoklarin, emtialarin ve diger mal
varliklarinin degerlemesinde kullanilir. Bu yontem, net piyasa talebi ve arz kosullarinin
dikkate alindig1 gergekei bir degerleme saglar. Ayrica, yontem genellikle diger yontemlerin
kullanimi zor veya imkansiz oldugu durumlarda (6rnegin, 6zel emtialar veya benzersiz sanat
eserleri) tercih edilir. Net gerceklesebilir deger yontemi, bir varligin veya isletmenin degerini
belirlemek i¢in tek bir yontem olarak kullanilmamalidir. Yontemin sonuglari, diger

yontemlerin sonuclartyla karsilagtirilmali ve bir arada degerlendirilmelidir.

1.8.4. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bu deger, sirketin gelecekte saglayacagi net nakit akislarinin birazini veya tamaminin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasiyla belirlenen bir iskonto oranma gore hesaplanan
ekonomik degerdir. Iskonto oran1 énceden belirlenir ve projeyle ilgili piyasada mevcut faiz
oranlarina gore degisebilir. Bu iskonto orani ayn1 zamanda sermayenin maliyetini ifade eder
(Aydin vd., 2009: 210). Bu yontem, yatirnmin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerini
hesaplamak igin belirli bir iskonto oran kullanir. Iskonto orani, yatirimeimnin projeye olan risk
tercihine ve alternatif yatirim firsatlarinin getirilerine bagli olarak belirlenir. Daha diisiik bir
iskonto orani, yatirrmcimin daha diisiik risk talep ettigi ve projenin daha fazla deger tasidig:
anlamina gelir. Net bugiinkii deger hesaplarken, yatirimin baslangig maliyetleri ¢ikarilarak
gelecekteki nakit girisleri ve ¢ikislart dikkate alinir. Bu nakit akimlari, belirli dénemlerde
gerceklesen gelirler, giderler, vergi 6demeleri ve diger ilgili finansal unsurlar igerebilir. Bu
yontem Ozellikle yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde sik¢a kullanilir. Sirketler, net
bugiinkii degeri olumlu olan projeleri onaylayarak, sirketin degerinin de ayni miktarda
yiikselecegi varsayilir (Okka, 2009: 346).
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1.8.5. Sirkete Katki Degeri Yontemi

Sirkete katki degeri yontemi, bir boliim, proje veya faaliyetin gelirlerini, maliyetlerini
ve diger ilgili faktorleri dikkate alarak dogrudan veya dolayli olarak sirketin toplam karina
olan net etkisini hesaplamaya odaklanir. Bu yontem, sirketin kaynaklarin1 en etkin sekilde
kullanmasimi saglar ve karliligi artirmak igin dogru kararlarin alinmasina yardimci
olmaktadir. Sirkete katki degeri yontemi, sirketin karar siireglerinde kullanilan bir¢ok analitik
arac ve tekniklerden biridir. Boylece sirket, kaynak tahsisini optimize edebilir, performansi
Olcebilir, boliimleri veya projeleri karsilastirabilir ve stratejik kararlar alabilir. Ancak,
yontemin dogru ve giivenilir sonuglar liretebilmesi i¢in gelir ve maliyetlerin dogru bir sekilde
tahmin edilmesi 6nemlidir. Bu deger, sirketinin varliklarinin firsat degerlerine dayali olarak
hesaplanan bir degerdir. Baska bir deyisle, degerleme yapilan varliktan mahrum kalinmasi
durumunda tahmini en yliksek kaybi ifade eder. Bu yontemler, bu boliime kadar olan
muhasebe kuraminda temel mali tablolarin degerlemesinde kullanima uygun farkli

yontemlerin bir kombinasyonunu kullanmay1 gerektirir (Akdogan ve Aydin, 1987: 70-71).

1.8.6. Uygun Deger Yontemi

Sirket degerlemesi i¢in kullanilan bir yontem olan uygun deger yontemi, bir sirketin
degerini belirlemek icin kullanilan bir yontemdir. Bu yaklasim, sirketin gelecekteki nakit
akiglarinin tahminine dayanir ve bu nakit akislari, bugilinkii degerlerine doniistiiriiliirken bir
iskonto orant kullanilir. Bu yontem, sirketlerin degerlerini analiz etmek i¢in farkh
parametrelerin kombinasyonunu kullanma imkani saglar. Uygun deger yontemi, gesitli
parametreler kullanilarak uygulanabilir. Ornegin, bu yontem, sirketin finansal performansini
degerlendirmek i¢in gelir tablosu ve bilango gibi finansal tablolarin yani sira sirketin
sektordeki konumunu, pazar paymni, biiylime potansiyelini ve rekabet avantajim1 da dikkate

alabilir.

Gergege uygun deger ise, bir varligin veya borcun baslangicta muhasebelestirildigi
degerden farkli olabilecegi durumlari igerir. ilk muhasebelestirme sirasinda ortaya ¢ikan
gercege uygun deger farki, finansal varliklar veya borclar iizerindeki kar veya zarara
yansitilir. Bu fark, varligin veya borcun gercek degeri iizerinden olgiilerek hesaplanir.
Gergege uygun deger, objektif bir degerleme siireci gerektirir ve piyasa kosullarini, ilgili

riskleri, gelecekteki nakit akimlarini ve diger ilgili faktorleri dikkate alir. Gergege uygun
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deger hesaplamalari, finansal raporlama standartlarina ve yerel diizenlemelere uygun olarak

yapilmalidir (Kizil vd. 2013: 281-283).

1.9. Finansman Ac¢isindan Degerleme

Finansman acisindan degerleme, bir sirketin veya bir proje/yatirnmin degerini
belirlemek amaciyla finansal yontemleri kullanarak yapilan bir siirectir. Bu siireg, bir varligin
veya projenin maliyetini, getirisini, riskini ve karliligin1 analiz ederek, yatirimcilar veya
finansman saglayicilar i¢in degerlendirme saglar. Finansman agisindan degerleme, sirketlerin
sermaye yapisini, varliklarini ve projelerini degerlendirirken kullanilir. Bir sirketin
degerlemesi, finansman agisindan 6nemlidir, ¢iinkii sermaye saglamak veya yatirimcilari
cekmek i¢in dogru degerin belirlenmesi gerekmektedir. Finansmanin hedefi, deger yaratmak
veya mevcut degeri artirmaktir. Cagdas finansman teorisi, bir sirketin amacinin hisse
sahiplerinin refahini yiikseltmeyi hedefledigini varsayar. Diger bir deyisle, sirketin hisse

senetlerinin piyasa fiyatinin en iist diizeye ¢ikarilmasi amaglanir (Okka, 2009: 5).

Modern yaklasim, isletmenin fon ihtiyaglarinin en elverisli kosullarda karsilanmasini
ve bu fonlarin en yiiksek getiriyi saglayacak yatirim firsatlarina dontistiiriilmesini amaglar.
Yatirnm ve projeler i¢in kullanilan fonlarin getirileri giiniimiize indirgenerek, yatirimin
bugiinkii net degeri hesaplanir. Isletmenin yatirrm Kararlari, stratejik kararlar arasinda
birlesme ve satin alma gibi etkili bir rol oynar ve sirket degerlemesiyle iliskilidir. Bu nedenle,
yatirim ve projelerin degerlendirilmesi dogrudan sirketin degerlemesiyle iliskilidir. Sirket
degerlemesinde hesaplanmis olan 6z sermaye maliyetini, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini ve diger etmenleri sirketin finansman1 bakimindan degerini etkileyen unsurlardir.
Finansman stratejileri, sirketin yatirimlarmin hangi alanlara ve kaynaklara yapilacagim
belirlemek agisindan 6nemli bir rol oynar (Ercan ve Ban, 2005: 335). Finansman, isletmelerin
gelecekteki konumlarini, pazar paylarini ve degerlerini belirlemek i¢in sistematik bir sekilde
caligarak gelecege yonelik planlama yapmalarina yardimei olan 6nemli bir strateji aracidir

(Kaygusuz ve Dokur, 2009: 8).
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2. BOLUM

2. SIRKET DEGERLEME

Sirket degerlemesi, bir sirketin toplam degerini belirlemek amaciyla kullanilan bir
stirectir. Bu siire¢, bir sirketin sermaye yapisini, finansal performansini, varliklarmi ve
gelecekteki potansiyelini analiz ederek sirketin degerini belirlemeyi amagclar. Sirket
degerlemesi, ge¢cmis ve mevcut donem verilerine dayanarak gelecekteki degeri en uygun
tahminlerle belirlemeyi ifade eder. Bu degerleme, sirketin piyasa degerini makul ve elverisli
bir bicimde belirlemeyi amaglar. Makul ve elverisli piyasa degeri, alic1 ve saticilarin ilgili
sirket i¢in kabul ettigi alim satim degeridir ve piyasada sirket degeri hakkinda bilgi sahibi
olan kisiler tarafindan belirlenir (Sarioglu, 2012: 66).

Sirket degerlemesi, sirket satin alma veya satma islemlerinde, yatirnm kararlarinda,
sirket birlesmelerinde ve stratejik karar siireclerinde kullanilir. Dogru bir sirket degerlemesi,
sirketin gercek degerini ve piyasa rekabetindeki konumunu anlamak i¢in dnemlidir. Ancak,
degerleme siireci karmasik olabilir ve dogru sonuglar i¢in dogru verilerin, yontemlerin ve
analizlerin kullanilmasi gerekmektedir. Sirket degerlemesi, bir sirketin gecmis ve mevcut
donem verileri temel alinarak, ileriye doniik olarak olusacak uygun ve makul bir piyasa
degerinin en uygun tahminleme modeliyle belirlenmesini ifade eder. Sirket degerlemesinde
genellikle alic1 ve satici arasinda kabul edilebilir bir fiyat {izerinde anlasma saglanir.
Yatirnmcilar, sirketin gelecekteki performansini dikkate alarak yatirimlarini yaparlar. Bu
nedenle, yatirnmcilar, sirketin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugiinkii degerini

hesaplayarak degerlendirme yaparlar (Ekici, 2019: 20).

2.1. Sirket Degerlemenin Onemi ve Amaci

Sirket degerlemesi, finansal analiz ve stratejik kararlar i¢in hayati bir aractir. Sirketin
degerini belirlemek, yoneticilere, yatirnmcilara ve diger paydaslara sirketin gercek degerini
anlama ve degerlendirme imkéani saglar. Degerleme, sirketin finansal performansini
degerlendirmek, yatirim kararlarin1 desteklemek, satin alma ve birlesme siireglerini
yonetmek, hissedarlar arasinda adil bir degerleme saglamak ve sirketin genel stratejik
yonlendirmesini sekillendirmek i¢in 6nemli bir rol oynar. Sirket degerlemesi, dogru bir

sekilde yapildiginda bircok avantaj sunar. ilk olarak, degerleme siireci, sirketin finansal
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durumunu ve performansini ayrintili bir gsekilde analiz etme firsat1 sunar. Bu, sirketin giiclii
ve zayif yonlerini belirlemeye, riskleri degerlendirmeye ve isletmenin biiyiime potansiyelini
anlamaya yardimci olur. Ayrica, sirketin degeri, hissedarlar, yatirimcilar ve potansiyel alicilar
i¢cin kritik bir bilgidir. Dogru bir degerleme, adil bir fiyat belirleme siirecini destekler ve
hissedarlar arasinda anlagsmazliklar1 dnlemeye yardimei olur. Ayn1 zamanda, sirketin degeri,
finansman ihtiyaglarini belirlemek ve uygun finansal stratejiler olusturmak icin de 6nemlidir

(Damodaran 2012: 20).

2.2. Sirket Degerlemenin Kullanim Alanlar1 ve Sirket Degerleme Yapmayi

Gerektiren Nedenler

Sirket degerlemesi ihtiyact olan ii¢ temel grup vardir. Bu gruplar sirket yoneticileri,
hissedarlar ve kredi verenlerdir. Degerleme, deger maksimizasyonunu hedefleyen sirket
yoneticileri tarafindan, hedeflere ne kadar yaklasildigini1 belirlemek amaciyla kullanilabilir.
Ayni sekilde, hissedarlar veya potansiyel yatirimcilar da yatirimlarindan elde edecekleri
getiriyi Onceden gorebilmek i¢in degerlemeyi kullanabilirler. Kredi veren kurumlar da kredi
talebinde bulunan sirketin kredi degerliligini belirlemek i¢in sirket degerlemesinden

yararlanir (Gough 2022: 6).

2.2.1. Portfoy Yonetimi

PortfOy teorisi, hisse senetleri ve tahvillerin en uygun sekilde birlestirilmesi i¢in ¢esitli
yontemler sunar. Akilcr yatirimeilar, riski azaltmak igin farkli hisse senetleri ve tahvillerden
olusan bir portfy olusturmay: tercih ederler. Bunedenle, her yatirime1 i¢in uygun bir dengeye
sahip bir portfoy segmek onemlidir (Brigham ve Houston, 2019: 5). Portfoy yonetiminde
degerlendirmenin etkKisi, yatirimecinin stratejisine bagli olarak degisir. Pasif yatirimeilar igin
degerlendirme 6nemli olmasa da, aktif yatirnmcilar tarafindan yaygin bir sekilde kullanilir.
Hisse senedine yarim yapanlarin i¢inde, uzun vadeli yatirim stratejisinin temel analiz odak
noktast degerlemedir. Temel analiz, sirketlerin ger¢ek degerini finansal degiskenlerine
dayanarak belirlemeyi amaclar. Baz1 temel analiz uzmanlari, indirgenmis nakit akimlar
yontemlerini tercih ederken, digerleri fiyat / kazang oranmi ve piyasa degeri / defter degeri

carpanlarimi kullanir.
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Teknik analiz, bir menkul kiymetin fiyat hareketlerinin 6nceki verileri ve diger piyasa
verilerinin analiziyle incelenen bir yontemdir. Bu analiz yontemi, menkul kiymetlerin fiyat
hareketlerinin tiim bilgileri yansittigina inanir. Ayni1 zamanda, teknik analiz, piyasa ve
yatirimct psikolojisi hakkinda i¢ goriiler saglayabilir ve bu nedenle davranigsal finans
calismalariyla baglantili hale gelebilir. Teknik analiz, piyasa endeksleri, sektor ortalamalari
ve bireysel hisse senetleri gibi birgok finansal aragta kullanilabilir (Jones, 2014: 424-425).
Yatirnmcilarin psikolojik egilimlerini anlamak i¢in menkul kiymet piyasalarindaki fiyat
hareketleri, islem hacmi ve agiga satiglar gibi teknik gostergeler araciligiyla analiz edilebilir.
Teknik analiz, fiyat serilerinin grafikleri tizerinden destek ve direng seviyelerini belirleyerek,
fiyat hareketlerinin tahmin edilmesine yardimci olabilir, ancak genel olarak degerlendirme

stirecinde sinirl bir rol oynar (Damodaran, 2012: 7).

2.2.2. Sirket Hisselerinin Halka Arz1

Hisse senedinin gercek degerinden daha yiiksek bir degere sahip olarak belirlenmesi,
bir taraftan hisse senetlerini satin alan yatirnmcilarin varliklarmin baskalarina aktarilmasina
yol acar. Diger taraftan halka arz sonrasinda hisse senetlerinin borsada islem gormeye
baslamasiyla olasi fiyat diisiisleriyle birlikte yatirimcilar {izerinde psikolojik etkiler yaratarak

ve hisse senedinin ger¢ek degerinin altina diismesine neden olabilir (Chambers, 2009: 11).

Halka arz, bir sirketin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in kullandig1 bir dogrudan
finansman yontemidir. Bu yontemde, sirket paylar1 ¢cagri ve duyuru yoluyla ¢ok sayida ve
onceden bilinmeyen yatirimcilara satilir. Ayrica, paylarin stirekli olarak borsalarda veya diger
organize piyasalarda islem gormesi de halka arzin bir pargasidir. Halka arz yontemi,
sirketlerin kosullarma bagli olarak farklilik gosterebilir. Sirketler, mevcut paylarinin bir
kismini halka arz edebilir veya sermaye artirnmi yaparak halka arzi tercih edebilirler. Bu
siiregte, mevcut ortaklarin riichan haklar1 kisitlanabilir. Ayrica, her iki yontemi birlikte
kullanabilirler. Tlk kez halka arz edilen bir sirket icin bu siirece "Halka Arz" denir, daha dnce
halka arz edilmis olan sirketlerin paylarinin tekrar halka arz edilmesine ise "Ikincil Halka
Arz" denir. Borsa Istanbul (BIST)'da islem gorebilmek icin sirket paylariin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan kaydedilmesi ve halka arz edilmesi, ardindan da borsa kotuna veya
Pazar kaydina alinmas1 gerekmektedir. Halka arz siirecinde, sirket degerlemeleri halka arz
edilecek sirketin paylarinin hangi birim fiyat veya fiyat aralif1 iizerinden satilacaginin

belirlenmesinde kullanilir (Cirak, 2018: 20).
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2.2.3. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Kiiresellesen diinyada, her y1l sirketler arasindaki rekabetin arttig1 gézlemlenmektedir.
Sirketler, hem hissedarlarinin refahini artirmak hem de pazar paylarini ve karlarini maksimize

etmek amaciyla siirdiiriilebilir biiyliimeye odaklanmaktadir (Cirak, 2018: 17).

Organik
Buyume

Buyume

Stratejileri

Inorganik
Buytime

“Kaynak: Cirak (2018: 18).”

Sekil 2.1. Biiylime Stratejileri

Biiyiime stratejileri genellikle iki kategoride degerlendirilebilir: organik biiyiime ve
inorganik biiylime. Organik biiylime, bir sirketin kendi i¢ faaliyetlerinde biiylimesini ifade
eder. Sirketler genellikle mevcut kaynaklarina dayanarak i¢ biiylime yolunu tercih eder. Bu
siregte finansman 1htiyaclari, karlarin hissedarlara dagitilmamasi, yeniden yatirimlara
yonlendirilmesi, dis bor¢lanma veya yeni sermaye kaynaklarindan temin edilme gibi

yontemlerle karsilanabilir.

Organik biiyiime, mevcut pazarlardaki pazar payini artirma, yeni pazarlara giris yapma,
yeni pazarlar olusturma veya yeni dagitim kanallart olusturma gibi yontemlerle
gerceklestirilebilir. Sektdrdeki rekabet, sirketlerin biiyliime hizini sinirlayabilir. Bu nedenle,
belirli bir biyiikliige ulasmis sirketler, biiylimeyi hedefleyerek yeni pazarlara girmektedir.
Ornegin, bir yazilim sirketi, organik biiyiime stratejisiyle farkli endiistrilere veya cografi
bolgelere adaptasyon saglayarak yeni pazarlara agilabilir. Bu sekilde, sirket mevcut yazilim
irtinlerini uyarlama yoluyla yeni miisterilere erisebilir. Bu, sirketin gelir kaynaklarinm
genisletme ve biiylime potansiyelini artirma agisindan 6nemli bir rol oynayabilir. Sirket,
miisteri gereksinimlerine uygun coziimler sunarak rekabet avantajini giliclendirebilir ve

pazarda daha genis bir etki yaratabilir.
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Inorganik biiyiime, sirketin kendi faaliyetlerindeki biiyiime yerine birlesme ve satin
almalar gibi yontemlerle biiylimesini ifade eder. Bu tiir biiyiime stratejileri, birlesme, satin
alma, ortak girisim olusturma ve stratejik is birligi gibi yontemlerle gerceklestirilebilir.
Ornegin, bir gida perakende sirketi inorganik biiyiime stratejisiyle baska bir gida perakende
sitketini satin alabilir. Bu satin alma, sirketin mevcut pazar payini artirmasina, misteri

tabanini genisletmesine ve operasyonel verimliligi artirmasina yardimer olabilir.

Ortak Girisim Stratejik Ittifak

Satin Alma Birlesme

“Kaynak: Cirak (2018: 18).”

Sekil 2.2. Inorganik Biiyiime

e Ortak girisim, iki veya daha fazla sirketin ortaklasa bir is gelistirmek amaciyla bir araya
gelmesidir. Bu is birligi genellikle belirli bir projeyi veya hedefi gerceklestirmek igin
kurulur. Ortak girisimler, kaynaklar1 birlestirerek maliyetleri azaltmayn, riskleri paylagsmay1
ve pazar firsatlarindan yararlanmay1 hedefler. Ornek olarak, Renault-Nissan-Mitsubishi
Alliance ortak girisimi verilebilir. Bu ortak girisim, {i¢ otomobil iireticisi olan Renault,
Nissan ve Mitsubishi arasinda kurulmustur. Ortaklik, teknoloji paylasimu, isbirligi ve ortak
iiretim gibi alanlarda faaliyet gostererek otomotiv sektoriinde rekabet avantaji elde etmeyi
hedeflemektedir. Bu ortak girisim, sirketlerin birlesik giiclerini kullanarak pazar payini
artirma, maliyetleri diisiirme ve yenilik¢i tirtinler gelistirme konularinda fayda saglamay1
amaclamaktadir.

o Stratejik ittifak, farkli sirketlerin stratejik amaglarina ulagmak i¢in bir araya gelerek ortaklik
olusturduklart bir is birligi tiiriidiir. Bu ittifaklar, ortak hedefleri gerceklestirmek, rekabet
avantaj1 elde etmek, kaynaklari paylasmak veya yeni pazarlara girig yapmak gibi amagclarla
kurulabilir. Ornek olarak, Starbucks ve Nestle arasindaki stratejik ittifaki verilebilir. Bu
ittifak, kahve endiistrisinde gii¢lii olan Starbucks ile kiiresel bir gida ve icecek sirketi olan

Nestle arasinda kurulmustur. Ittifak, Nespresso kapsiil kahve pazarinda biiyiimeyi
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hedeflemektedir. Anlagsma geregi, Starbucks, Nestle'nin Nespresso kahve makineleriyle
uyumlu kapsiil kahvelerini iiretmektedir. Boylelikle Starbucks, Nespresso pazarina girerek
daha genis bir miisteri tabanina ulagsmayi hedeflerken, Nestle de Starbucks markasinin
giicinden faydalanarak kapsiil kahve pazarinda rekabet avantaji elde etmeyi
amaclamaktadir. Bu stratejik ittifak, her iki sirketin pazar paymi artirmak ve kiiresel 6l¢ekte
bliylimek i¢in birlikte ¢aligsmalarini saglamaktadir.

e Birlesme, iki ya da ikiden daha fazla sirketlerin varliklarini ve operasyonlarini birlestirerek
bir tek varlik olusturduklart bir inorganik biiyiime stratejisidir. Bu strateji, sirketlerin
kaynaklari, miisteri tabanlari, marka degerleri veya teknolojik yetenekleri birlestirerek
sinerji olusturmay1 ve rekabet avantaji elde etmeyi hedefler. Ornegin, Disney ve 21st
Century Fox'un birlesmesi verebilir. 2019 yilinda gerceklesen bu birlesme, medya ve
eglence sektoriinde onemli bir etkiye sahip olmustur. Disney, diinyanin en biiyiik eglence
sirketlerinden biri olarak bilinirken, 21st Century Fox’da onemli bir medya ve eglence
sirketi olarak faaliyet gosteriyordu. Birlesme siirecinde, Disney 21st Century Fox'un film
stiidyolari, televizyon aglart ve uluslararast varliklar1 gibi bircok o6nemli varligini
devralmistir. Bu birlegsme, Disney'in icerik portfoyiinii genigletmesine, daha fazla marka ve
karaktere sahip olmasina ve uluslararasi pazardaki varhigmi gii¢lendirmesine olanak
saglamistir. Ayn1 zamanda, Disney'e Fox'un televizyon aglar1 ve stiidyolartyla biiyiik bir
rekabet avantaji kazandirmistir. Disney ve 21st Century Fox'un birlesmesi, sinema,
televizyon, yayin ve dijital medya gibi sektorlerdeki rekabeti etkilemis ve bu birlesme
sonucunda, Disney daha da biiylik bir eglence giicii haline gelirken, sektdrdeki diger
oyuncular da rekabet stratejilerini gozden gecirmek zorunda kalmaistir.

e Satin almalar, bir sirketin baska bir sirketi tamamen veya belirli bir oranda hisse satin alarak
biiylimesini ifade eder. Bir sirket, hedefledigi biiyiimeyi saglamak veya rekabet avantaji elde
etmek amaciyla bagka bir sirketi satin alabilir. Bir 6rnek olarak Facebook'un Instagram'
satin almasini verilebilir. 2012 yilinda gerceklesen bu satin alma, sosyal medya sektoriinde
onemli bir etkiye sahip olmustur. Facebook, o donemde hizla biiyiiyen bir sosyal medya
platformu olarak popiilerlik kazanmisken, Instagram da mobil fotograf paylagimi konusunda
biiytik bir kullanici kitlesine sahipti. Facebook, Instagram'in hizla biiyliyen ve geng kullanici
tabanina erismek, mobil platformda daha da giiclenmek ve rekabette {istiinliik saglamak
amaciyla bu satin almaya karar vermistir. Satin alma siirecinde, Facebook Instagram'in tiim
hisselerini satin ald1 ve Instagram" kendi biinyesine katmis ve bu satin alma, Facebook'un
kullanic1 tabanini ve sosyal medya pazarindaki etkisini genisletmesini saglamistir. Ayni
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zamanda, Instagram da Facebook'un teknik altyapisin1 kullanarak daha hizli biiylime firsati
elde etmistir. Bu satin alma sonucunda, Facebook'un giicii ve etkisi daha da artmuis,
Instagram ise daha genis bir kaynak tabanina ve biiyiik bir kiiresel aga erisim saglamistir.
Hem Facebook hem de Instagram, bu satin alma sayesinde biiylimeyi hizlandirmis ve

kullanicilar arasinda daha giiclii bir varlik haline gelmistir.

2.2.4. Hisse Senetlerinin Degerlemesi

Hisse senetlerinin degerlemesi, bir sirketin hisse senedinin gercek veya adil degerini
belirlemek amaciyla yapilan bir siirectir. Hisse senetlerinin degerlemesi, yatirnmeilar, sirket
sahipleri, analistler ve finansal uzmanlar tarafindan kullanilir. Hisse senedi yatirimcilari,
sermaye kazanci elde etmek ve kar payr ddemelerinin diizenli ve artan bir sekilde
gerceklesmesini istemektedir. Bu nedenle, uygun hisse senetlerini belirlemek i¢in hisse senedi
degerlemesi yapilmasi gerekmektedir. Hisse senetlerinin degerini hesaplamak icin defter
degeri, tasfiye degeri ve piyasa degeri gibi aktif bazli yontemler kullanilabilir. Ancak hisse
senetlerinin alim satimi sadece defter veya tasfiye degeri gibi hesaplamalara dayanarak
yapilamaz. Yatirnmecilar, bugilin ve gelecekteki kazang potansiyeli yiiksek olan hisse
senetlerini satin almay1 tercih ederler. Hisse senedinin fiyatim1 belirleyen temel faktorler,
beklenen nakit akislar1 ve bu nakit akislarinin riskidir. Beklenen nakit akislari, temettii

O0demeleri ve hisse senedinin degerinin artigtyla belirlenir (Chambers, 2009: 12).

2.2.5. Stratejik Kararlarin Alinmasi ve Stratejik Planlama

Gilinlimiiz rekabet¢i pazarlarinda, karar veren kisilere gerekli bilgilerin sunulmasi, bu
bilgilerin organize edilmesi ve iletilmesi gibi adimlar, karar alma siirecinde biiylik 6nem tasir.
Ancak, karar verenlerin bilgi bombardimanina maruz kalmamasi da gereklidir, ¢iinkii karar
alma ortami1 oldukg¢a belirsizdir. Bu nedenle, stratejik kararlarin alinmasi ve stratejik
planlamanin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in, karar verenlere dogru bilgilerin saglanmasi
gerekmektedir. Bu noktada, dogru ve tutarli bir degerlendirme siireci biiylik bir rol

oynamaktadir (Go61, 1999: 359).

2.3. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Finansal Tablolar

Sirket degerleme ¢alismalarinda, finansal tablolar en temel veri kaynagi olarak

kullanilir. Finansal tablolar, sirketlerin mali durumlar1 hakkinda tarafsiz, dogru, giivenilir,
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karsilagtirilabilir ve detayli bilgiler sunmasi nedeniyle sirket degerleme siirecinde en 6nemli
kaynaktir. Finansal tablolar, bir sirketin sahip oldugu varliklarin kaynaklarini,
faaliyetlerinden elde ettigi karlilik durumunu ve bu unsurlarin degisim miktarlarini gosteren
bilgileri saglar. Bu nedenle, bir sirketin degerini belirlemek i¢in muhasebe bilgisine sahip
olmak ve finansal tablolari anlamak gereklidir. Degerleme uzmanlari, finansal tablolar
detayli bir sekilde okuyup analiz ederek yorumlamalidir. Finansal tablolar ge¢cmiste
gerceklesen faaliyetler hakkinda bilgi verirken, degerleme gelecege dontik tahminler igerir.
Bu tahminlerin yapilmasi ve gergege yakin bir 6ngoriide bulunmak i¢in gegmis veriler,
finansal tablolardan 6nemli bir baslangi¢c noktasi saglar. Sirket degerleme ¢alismalarinda,
finansal tablolarin Tiirkiye finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmasi
gerekmektedir, bu da uluslararasi finansal raporlama standartlartyla uyumlu olmalidir (Sipahi
vd., 2016: 30).

Finansal Tablolar temel finansal tablolar ve ek finansal tablolar olmak iizere iki gruba

ayrilmaktadir.

Temel finansal tablolar: Bilango (Finansal Durum Tablosu), Gelir Tablosu (Kar Zarar
Tablosu).

Ek finansal tablolar: Satiglarin Maliyeti Tablosu, Fon Akim Tablosu, Nakit Akim
Tablosu, Kar Dagitim Tablosu, Ozkaynaklar Degisim Tablosu.

2.4. Oran Analizi

Finansal analiz yontemleri iginde oran analizleri en ¢ok kullanilmakta olan analiz
yontemidir. Bu analiz tiirti, sirketlerin durumlariyla ilgili en detayli bilgileri elde etme
yetenegi nedeniyle degerlendirme siirecinin dogru olacagi diisiiniilmektedir. Rasyo analizleri,
finansal tablolardaki kalemlerin kullanilmasiyla sirket hakkinda daha detayli bilgilere
ulagmay1 saglar. Ancak, daha yararl bilgilere ulasmak i¢in oranlamanin yapilacagi kalemlerin
finansal ve muhasebesel acidan mantikli bir iliskiye sahip olmasina dikkat etmek énemlidir.
Finansal tablolardaki bu kalemler birbirleriyle oranlanabilir. Ancak, analiz siirecinde standart
sonuclar, sektor ortalamalari, rakip sirketlerin oranlart ve sirketin ge¢cmis verileriyle
karsilagtirma yapmak, analizi yapan kisinin hedeflerine katki saglamak amaciyla oranlarin

hesaplanmasi ve yorumlanmasi agsamasinda 6nem tasir. (Bakir ve Sahin, 2009: 132).
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2.4.1. Likidite Oranlar

Varliklarin kolaylikla nakde doniistiiriilebilme yetenegi olan likidite, diisiik maliyet ve
hizli bir sekilde nakit paraya gevrilebilme 6zelligini ifade etmektedir. Kredi verenler i¢in
likidite oranlari, kaldira¢ oranlarindan daha onemli bir degerlendirme kriteridir. Bunun
nedeni, likidite oranlarinin igletmenin kredi verenlere nakit geri 6deme yapabilme giiciinii
gostermesidir. Ayn1 zamanda bu oranlar, isletmelerin net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigimi belirlemede de kullanilmaktadir. Likidite genellikle bir isletmenin kisa vadeli

borg¢larin1 6deyebilme kabiliyetini ifade eden bir terimdir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 48).

Gliniimiizde tiim sirketler faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in 6z kaynaklarini ve kredileri
bir arada kullanmaktadir. Kredi veren kuruluslarin veya krediyle mal veya hizmet satan
isletmelerin politikalarin1 * siirdiirebilmeleri i¢in kredilerin zamaninda geri 6denmesi
gerekmektedir. Isletmenin sermayesi, varliklara bagli olarak uzun bir siireyle sinirl kalirken,
kullanilan kredilerin geri 6deme siireleri genellikle farklidir. Bu nedenle, finans yoneticileri,
nakit veya belirli tarihlerde nakde ¢evrilebilen degerlerle borg¢ siirelerinin uyumunu stirekli
olarak takip etmelidir. Likidite oranlar1 baz1 sorunlar icermektedir. Bunlardan biri, donen
varliklarin ve borglarin sik sik degismesidir. Bu nedenle, bir isletmenin likidite 6l¢iitleri hizla

giincelligini yitirebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 49).

2.4.1.1. Carioran

Giinlimiizde, sirketler i¢in olumlu bir gosterge olarak kabul edilen cari oranin ideal

seviyesinin 1,5 olmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 50).

Donen Varliklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Oranin payinda yer alan donen varliklar, nakit ve bir yil i¢inde nakde
doniistiiriilebilecek degerlerin toplamini ifade etmektedir. Bu aktif degerler arasinda kasa,
banka hesaplari, menkul kiymetler, alacak senetleri, akreditifler ve stoklar yer almaktadir.
Cari oranin paydasinda yer alan kisa vadeli borglar ise, en fazla bir yil vadesi olan borglar

temsil etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 49).

Cari oran seviyesini yiiksek ¢ikmasi, sirketin kisa vadeli ylikiimliliklerini 6deme

giicliniin fazla olusunu gostermektedir. Bununla birlikte, ¢cok yiiksek bir cari oran, igletme
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acisindan olumsuz bir durumu ifade etmektedir, ¢iinkii bu durumda isletmede kullanilmayan
fonlarin bulundugu anlasilir. Bu durum, isletme yonetiminin basarisiz oldugunun bir
gostergesidir. Isletmenin gereginden fazla likiditeye sahip olmasi, karliligimi olumsuz

etkileyebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 50).

2.4.1.2. Asit test oranm

Asit test (Likidite) orani, cari orani tamamlayan ve daha anlamli bir 6l¢iim sunan bir

orandir. Asit test orani asagidaki formiille ifade edilebilir.

Donen Varliklar — Stoklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Formiilden anlasilacagi gibi, bu oranin cari orandan tek farki, stoklara yer
verilmemesidir. Bunun sebebi, stoklarin nakde doniistiiriilmesinin zor olmasidir. Yani
stoklarin satilmasi ve isletmeye geri doniis saglanmasi, borglarin vadesine gore daha uzun bir
siire gerektirebilir. Isletmenin vadesi gelen veya gelecek borglarin1 6deyebilme yetenegi
degerlendirildigi i¢in, stoklar gibi nakde doniisiimii daha gecikmeli olacak varliklarin
paydadan cikarilmasi, mali analiz agisindan 6nemlidir. Asit test oraninin 1 veya 1'den biiytlik
olmasi, isletmenin bor¢larini 6deme giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Eger oran 1'in
altina diiserse, bu isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deme konusunda risk altinda oldugu

anlamina gelir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 51).

2.4.1.3. Nakit oranm

Nakit veya nakit benzeri varliklarin yani sira, hazir degerlerin ve gecici yatirimlarla elde
edilen veya her zaman pazarlanma potansiyeline sahip olan menkul kiymetlerin kisa vadeli

borglar1 ne kadar karsilayabildigini gosteren orana nakit oran denir.

Nakit ve Nakit Benzerleri
Nakit Orant =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit oran, likiditenin 6l¢iimlenmesi bakimindan en giivenilir ve en hassas orandir.

Teorik olarak, bu oranin yaklasik 0,20 seviyesinde ¢ikmasi beklenir (Giirbiiz ve Ergincan,
2004: 96).
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2.4.2. Karhhk (Verimlilik) Oranlari

Sirketlerin karlilik durumlarinin degerlendirilmesinde, enflasyon durumunun varsa
dikkate alinmas1 6nemlidir. Enflasyon durumu, stok degerlemesi ve duran varliklara ayrilan
amortisman gibi durumlarda yetersiz kalmasi nedeniyle sirketlerin karhiligimi gergekte
oldugundan daha yiiksek bir seviyede hesaplanmasina neden olabilir. Ayrica, enflasyon bazen
sitket karliliginda reel artiglara yol acabilir. Genel olarak, enflasyon, sermaye ihtiyacinin
olgunlagsma evresinde siire bakimindan uzun ve yeni yatirim faaliyetlerinin lizerinde olumsuz
etkiler yaratir. Sirketlerin kar analizi i¢in kullandiklar1 oranlar dort baglik altinda toplanabilir

(Akgiic, 2002: 428):

2.4.2.1. Aktif karhhk orani

Aktif kérlilik oran1 (ROA), bir sirketin sahip oldugu tiim bilanco varliklarin1 ne kadar

verimli kullandigini gosterir. Bu oran, asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Elmas, 2019: 38).

S Donem Net Kari
Aktif Karlilik Oranmi =

Ortalama Varliklar

2.4.2.2. Net kar marji

Bu oran, sirketin finansal politikalarinin sonuglarini yansitir ve her bir lira satig basina
elde edilen kar1 gosterir. Ancak, bu oran gecici veya olagan dist gelirlerle zararlar1 da
icerdiginden, sirketin ge¢mis donemlerdeki oranlart veya diger sirketlerin oranlariyla
karsilastirilirken dikkatli olunmas1 gerekmektedir. Tatmin edici bir net kar orani, tatmin edici

bir iiretkenlikle birlikte olmalidir. (Comlekgi vd, 2008: 243).

Donem Net Kari
Net Satislar

Net Kar Marji =

Net kar marj1 formiiliinde yer alan pay kismi, sirketin faaliyetlerinin sonucunda vergi

sonrasi olarak elde edilen kar1 ifade eder.

2.4.2.3. Oz sermaye karhihk orani

Oz sermaye karlilik oram (ROE), sirketin ortaklari veya sahiplerince saglanan

sermayenin her bir birimi i¢in elde edilen kar payini ifade eder. Bu oran, hem kar marjlarin
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hem de varlik devir hizlarini etkiler. Ayrica, varliklarin sabit tutulmasi ve devir hizinin
artirllmasiyla bu oran yiikseltilebilir. Yiikksek bir ROE olumlu olarak degerlendirilirken,
diisiik bir oran ise olumsuz olarak kabul edilir. Bu oran, birim 6z kaynak basina diisen net

donem karini ifade eder (Damodaran, 2014: 191).

Donem Net Kari

0zS Karliligr = 2
Zoermaye Raret =\ ralama 0z K aynaklar

Oz sermaye karlilig1, yukaridaki formiille hesaplanir.

2.4.3. Mali Yap1 (Kaldirag) Oranlar

Bu oranlar, sirketlerin sermaye yapisinin ne tiir bilesenlerden olustugunu gosteren
oranlardir. Mali yap1 oranlari, sirketlerin mali risk diizeyi hakkinda saggorii saglar. Bu
sebeple, deger odakli yatirnmcilar igin, bir sirkete yatinm yapmayi ve elinde tutmayi

planlayanlar i¢in bu oranlar 6nemlidir (Monks ve Lajoux, 2011: 89).

2.4.3.1. Duran varhklarin 6z sermayeye orani

Bu oran asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Duran Varliklar

Duran Varliklarin Oz Sermayeye Oran1 = —;
0z Sermaye

Bu oranin sonucu en fazla 1 seviyesinde olmasi istenir. Sonug istenen seviyede olursa,
sirketin varliklar1 ve kaynaklar1 arasindaki eslesmenin dogru yapildigi sdylenebilmektedir

(Kaderli, 2021: 20).

2.4.3.2. Mali bor¢ oram

Toplam bor¢ orani, finansal nitelikte gider iiretmeyen borglar da dahil edilerek
hesaplanir. Bu nedenle, finansal risk seviyesini kesin olarak degerlendirebilmek i¢in mali borg
orani gereklidir. Mali bor¢ oranina toplam varliklarla oranlayarak ulasmak miimkiin olsa da
toplam borglar i¢indeki payini bulmak amaciyla asagidaki formiille hesaplanmaktadir. (Varol,
2021: 35).

Finansal Borglar

Mali Borg O =
ak Bory Urant Toplam Borglar
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2.4.4. Faaliyet (Aktivite) Oranlan

Bu grupta bulunan oranlar sirketin faaliyetlerini hangi Ol¢iide verimli bir bigimde

gergeklestirildigini bulmak i¢in hesaplanir. Bu oranlar asagidaki gibidir.

2.4.4.1. Aktif devir hiz1

Aktif devir hiz, sirketlerin toplam varliklarinin aktifliginin hesaplanmasinda kullanilir.
Aktif devir hizi, bir sirketin aktiflerindeki duran varlik kalemlerinin goreceli dnemini

belirleyerek yiiksek bir oranda olmas1 durumunda isaret etmektedir.

Net Satislar

Aktif Devir Hizi = Ortalama Varliklar

Aktif devir hizi, satis tutarinin bilango toplamina boliinerek hesaplanir. Eger aktif devir
hiz1 diisiikse, bu sirketin bilango biiytikliigiine ragmen yeterli satis yapamadigi anlamina gelir.
Bu durumda sirketin kullanilmayan varliklara sahip oldugu sonucuna varilabilir (Brigham ve

Houston, 2019: 113).

2.4.4.2. Alacak devir hiz1 ve alacak tahsil siiresi

Alacak devir hizi, bir sirketin ticari alacaklarini ne siklikla tahsil ettigini ifade

etmektedir. Alacak devir hizi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Kaderli, 2021: 20):

Net Satislar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Alacak devir hiz1 oraninin Tiirkiye’de 3 ve lizeri seviyelerinde olmasinin 1yi olacagi
sOylenebilir. Bu oran1 hesapladiktan sonra alacak tahsil siiresini giin olarak asagidaki formiille

hesaplanmaktadir (Kaderli, 2021: 20):

365
Alacak Devir Hizi

Alacak Tahsil Suresi =

Alacak tahsil siiresi ne kadar diisiik seviyedeyse sirketi tahsil yetenegi o kadar fazladir.

2.4.4.3. Stok devir hiz1 ve stok doniisiim siiresi

Stok devir hizi, satilan malin maliyetinin ortalama stoklara oranlanmasidir. Sirketlerin,

gecmis yillardaki stok devir hizin1 gosteren verilere ve ozellikle sektdr ortalamalariyla
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karsilagtirmaya ihtiya¢ duymalar1 gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2016: 41). Bu oran soyle

formiile edilmektedir:

Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hizt =
ok Levtr Hizt Ortalama Stok

Stok devir hizimin Tiirkiye’de en az 2-3 seviyelerinde olmasi idealdir. Bu orami

hesapladiktan sonra stok doniisiim siiresi giin olarak sdyle hesaplanmaktadir.

365
Stok Devir Hizi

Stok Doniisim Stresi =

Stok doniisiim siiresi ne kadar diisiik seviyedeyse sirketi stoklarini eritebilme yetenegi

o kadar fazladir.

2.4.4.4. Ticari borg¢ devir hizi

Ticari bor¢ devir hizi, bir faaliyet yili i¢inde kredili alimlardan kaynaklanan ticari
borg¢larin ne siklikla 6dendigini gdsterir. Bu oran, sirketlerin tedarikgileri agisindan 6nemlidir

ve sirketlerin kredibilitesini etkileyebilmektedir (Varol, 2021: 30).

Satislarin Maliyeti

Ticari Borg Devir Hizi =
. Ortalama Ticari Borglar

2.5. Temel Analiz

Temel analiz, yatirim yapmay1 disiindiigiimiiz menkul kiymetlerin degerini etkileyen
cesitli faktorleri inceleyerek, bu menkul kiymetlerin gercek degerini belirlemek amaciyla
yapilan bir yontemdir. Bu yontemde, temel faktorlerin etkisiyle menkul kiymetin gercek
degerini bulmak ve miimkiinse piyasa degeriyle karsilastirarak yatirim kararin1 vermek temel

amagtir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 573).

2.5.1. Ekonomik Analiz

Yatirinm analizine baglarken, makroekonomik kosullarin analizi temel bir adimdir.
Ekonomik durumun saglikli bir sekilde analiz edilmesi ve gelecege dair tahminler,
yatirimlarin yoniinii belirler. Temel analizde ulusal ekonomiler, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) bagli olarak incelenir ve bu nedenle &ncelikli bir konumdadir. Bir iilkenin ulusal

kaynaklartyla bir y1l i¢inde iiretilen tiim mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlariyla toplam degerini
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ifade eden terim “GSYIH” olarak adlandirilir. GSYIH deki artis, ekonomideki genisleme
veya bliylimeyi ifade ederken, daralmalar ise kiiclilme olarak adlandirilir ve gelecek donemde
ekonomide ortaya ¢ikabilecek genisleme veya kiigiilmeyi belirtir. Biiyiime ve kii¢iilmeler,
tiim sektorleri etkileyerek yatirim kararlarimizi da etkiler. Ayrica, makroekonomik analiz
yapilirken istihdam, enflasyon, faiz orani, biitce agigi, doviz kuru gibi degiskenlerin

incelenmesi gereklidir (Apak ve Demirel, 2013).

2.5.2. Sektor Analizi

Yatirimei, ekonomik analiz ile yolunu belirledikten sonra, analizin sonuglarina
dayanarak uygun sektorleri sececektir. Makroekonomik degiskenlerdeki degisimler, tiim
ekonomiyi etkilese de, bu degisimler tiim endiistri kollarini esit oranda etkilemeyecektir. Her
sektor kendi icinde farkli dinamiklere sahiptir ve ekonomideki degisikliklerden farkli
derecelerde  etkilenebilir. Ekonomi  durgunluk  donemlerinde  baz1  sektorler
etkilenmeyebilirken, ekonomik gostergeler biiyiimeyi gosterdiginde bazi sektorler bu

biliylimeden yararlanamayabilir (Konuralp, 2001: 96).

Genel ekonomik performansin degerlendirilmesinden sonra, sirketin bulundugu
sektoriin incelenmesi gerekmektedir; ¢ilinkii sektorler genel ekonomik gelismelerden
etkilenmemek kac¢inilmazdir. Sirketlerin karinin ekonomik dongiiye olan duyarliligini

belirleyen ti¢ faktor asagida belirtilmistir (Tekbas vd., 2019: 103):

e Satislarin duyarliligi, gida, ilag vb. ihtiya¢ maddelerinin duyarliligidir.
e Faaliyet kaldiraci, sabit ve degisken giderlerin bilesiminden olusan kaldiracin

duyarlhiligidir.

Finansal kaldirag, sirketin finansman tercihi olan bor¢ ve 6z kaynaklarin bilesimiyle

ilgili olarak sirketin genel ekonomik duyarliliginin bir dl¢iisiidiir.

2.5.3. Sirket Analizi

Ekonomi ve sektdr analizinden sonra, degerleme Oncesi sirketin kendi analizine de
onem verilmelidir. Bu analizde, sirketin yonetimi, mevcut ortaklik yapisi, hukuki durumu,
finansal yapisi, liretim ve pazarlama kosullar1 ve insan kaynaklarinin kalitesi gibi 6nemli
faktorler lizerinde ¢aligmalar yapilir. Bu asamada, SWOT analizi yontemi de yaygin olarak
kullanilarak kapsamli bir ¢alisma yapilir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 579).
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2.6. Teknik Analiz

Teknik analiz, ge¢gmis fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecekteki hareketleri tahmin
etme yontemidir. Piyasa aktorleri, teknik analizde birgok farkli yontem kullanarak fiyatlarin
hangi seviyelere gelecegini tahmin edip kararlar almaya c¢alisirlar. Teknik analiz, mevcut
kosullara gore incelenen varligin durumunu analiz eder ve yon tayininde yardimci olur. Bu
nedenle, teknik analiz sermaye piyasasindaki fiyatlarin 6nceden takip edilebilir bir trende
sahip oldugunu varsayar. Bu temel varsayimdan yola ¢ikarak, bir yatirimci isletmenin hisse
senetlerinin ge¢cmis fiyat hareketlerini inceleyerek, fiyatlarin gelecekte hangi yonde
ilerleyecegi konusunda teknik bilgilere sahip olabilir ve tahminlere dayali yatirim kararlari

alabilir.

Teknik analiz, temel analizden farkli olarak ekonomi ve sektor analizi yapmadan,
yalnizca isletmenin hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketleri ve islem hacmine dayanarak
fiyatlarin gelecekte hangi yonde degisecegi konusunda tahminler yapmaya odaklanir. Bu
yontem genellikle borsaya kote edilmis sirketlerin hisse senetleri i¢in yaygin olarak
kullanilirken, halka arz edilmemis sirketler i¢in uygulanmasi tercih edilmez. Ciinkii halka arz
edilmemis sirketlerin kapsamli verilerini elde etmek zor oldugundan, herhangi bir trendi
belirlemek zor olabilir. Teknik analizin basarisi, hisse senedi fiyatlarinin arz ve talep
faktorlerine tepkisinin yavas olmasindan kaynaklanir ve sermaye piyasasindaki fiyatlarin

onceden izlenebilir bir trende sahip oldugu teorisi lizerine dayanir (Bolak, 1991: 166).
Teknik analiz yonteminin temel dayanaklari asagidaki ti¢ faktore dayanir:

e Piyasa fiyatlar1 yalnizca arz ve talebe bagl olarak belirlenir.

e Fiyatlar uzun siireli olarak belirli bir trend i¢inde hareket eder.

Fiyat hareketleri zaman i¢inde tekrarlanma egilimi gosterir.

2.7. Sirket Degerlemede Risk

Risk, hesapta olmayan bir olayin meydana gelme olasiligi, zarar gérme ihtimali veya
istenmeyen bir olay veya etkinin ger¢ceklesme olasiligidir. Bu tanimda olumsuz bir nitelikten
bahsedilmektedir. Finansal bakimdan risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapmasi
ihtimalidir. Risk kavrami, zaman iginde yeni bakis agilariyla tanimlanmistir. Bu durum,
asagidaki tabloda gosterilmistir (Demir, 2013: 19).
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Tablo 2.1. Risk Tablosu

Geleneksel Bakis Modern Bakis

Risk, kontrol altinda tutulmasi gereken | Riske firsat olarak bakilmalidir.

negatif 6zellikte bir etkendir.

Risk, kurumsal boliimlerde yonetilir. Risk, kurulusun tiimii {izerinde biitlinsel

olarak yonetilir.

Risk yonetimi sorumlulugu, daha alt | Risk yonetiminin sorumlulugunu st

seviyelere devredilir. yOnetim ve departman yoneticileri tistlenir..

Riskin 6l¢timii siibjektiftir. Risk 6l¢timlenebilir.

Yapilandirilmamis  ve uyumsuz risk | Bir risk komitesi, yonetim kurulunun etkili

yonetimi islevleri mevcuttur. risk yonetim yapisini saglar.

Sirketlerin gelecekte etkileyebilecekleri gesitli risk faktorleri bulunmaktadir. Bu riskler
kismen veya tamamen kontrol edilebilen riskler olan sermaye yapisindan kaynaklanan
finansal risk, yonetim yapisindan kaynaklanan yonetim riski ve faaliyetlerinden kaynaklanan
faaliyet riski gibi igsel faktorlerden kaynaklanabilecegi gibi, enflasyon riski gibi kontrol
edilemeyen digsal faktorlerden kaynaklanan piyasa riski, faiz orami riski gibi riskler de
icermektedir. Bu riskler finansal literatiirde sistemik ve sistemik olmayan risk olarak iki

kategoride incelenmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 177).

2.7.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ekonomik, politik ve diger cevresel degisikliklerin sirketlere veya

menkul kiymet yatirim araglarina getirdigi risklerdir. Ana kaynaklar1 sunlardir:

e Satin Alma Giicli (Enflasyon) Riski: Fiyat degisikliklerinden kaynaklanan satin alma
giictindeki potansiyel kayiplar1 ifade eden bir risktir.

e Faiz Oranm1 Riski: Yatirimeinin piyasa faiz oranlarindaki degisikliklere bagli olarak
onceki faiz oranlarina gore finansal varliklarinda deger kaybini ifade eder (Konuralp,
2001: 16).

e Pazar Riski: Pazardaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan bir risktir. Piyasadaki fiyat
dalgalanmalar1 cogu zaman agiklanabilir bir nedenle olusurken bazen gegerli bir neden

olmaksizin da gerceklesebilir.
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e Politik Risk: Siyasi istikrarsizliklarin veya ekonomik kararlarin piyasalar1 etkilemesi
veya yatirimci beklentilerine ters sonuglar dogurmasi nedeniyle ortaya ¢ikan risktir.
e Kur Riski: Kur degerindeki degisiklikler sonucunda varliklar ve yiikiimliiliiklerde

olumlu veya olumsuz degisimlere neden olan bir risktir.

2.7.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektdre 0zgii olan ve sirketin kendisinden
kaynaklanan, kontrol edilebilir olan ve portfoy cesitlendirmesiyle azaltilabilen bir risktir. Bu
risk, toplam riskin bir alt kategorisidir (Bolak,1991: 104). Asagida belirtilen riskler,

sistematik olmayan risklerin 6nemli 6rneklerini olusturmaktadir:

e Faaliyet Riski: Sirketin faaliyet alaniyla ilgili beklenmedik olumsuz degisiklikler,
faaliyet riskinin temelini olusturur. Sirket, bu riskleri gérmezden gelerek risklerden
kacinma stratejileri uygulamazsa, hem kendi hisse senetlerini hem de sirket degerini
olumsuz etkileyebilir (Ercan ve Ban, 2005: 180).

e Finansal Risk: Isletmelerin finansmaninda kullanilan borglar ve 6z sermaye miktari,
finansal riskin temelini olusturur. Sirket, yiikiimliiliiklerini yerine getiremez duruma
diistiigiinde finansal risk daha belirgin hale gelir (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 42).

e Yonetim Riski: Sirketin yonetim kadrosunun hatalarindan kaynaklanabilecek ve sirket
degerini dogrudan etkileyen risklerdir. Yoneticilerin sigorta yaptirma, maliyet
yonetimini dogru kontrol etme, rekabet ortaminda sirketi dogru bir sekilde
konumlandirma gibi konularda yanlis kararlar almasi, sirketi ve sirket degerini olumsuz

etkileyebilir (Akgtig, 2010: 839).

2.7.3. BETA Kavram

Sistematik riskin temel Olgiitii betadir. Beta, toplam riskten ziyade cesitlendirilmis
portfoylerdeki spesifik riski 6lgmektedir. Beta katsayisi, piyasa portfoyiiniin getiri oranlarinda
meydana gelen degismelere bagli olarak, hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisiklikler arasindaki iliskiyi gostermektedir (Hitchner, 2010: 135). Bir menkul kiymetin
piyasadaki degisimlere karsi duyarliligi ne kadar yiiksek ise, menkul kiymetin betas1 da o
kadar yiiksektir. Beta katsayisinin kavramsal olarak daha iyi anlasilmasi i¢in tabloda farkli

beta katsayilarina gore piyasa hareketleri gosterilmistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 79).
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Beta, yatinm aracinin ¢esitlendirme ile azaltilamayan riskini (sistematik risk)
degerlendiren bir dlgiidiir. Hisse senedinin betasi, piyasa hareketlerine olan egilimini ve
piyasaya duyarliligini yansitir. Eger bir hisse senedi piyasa ile ayn1 yonde hareket ediyorsa,
betas1 1 olarak kabul edilir. Eger beta degeri 1'den yiiksekse, hisse senedi piyasa getirisindeki
degisikliklere kars1 daha hassas bir sekilde tepki verir ve piyasaya gore daha yiiksek bir getiri
potansiyeli sunarken ayn1 zamanda daha yiiksek bir risk tagir. Beta degeri 1'den diisiikse, hisse
senedinin getirisi piyasa endeksinin getirisinden daha diisiik olur ve piyasaya gore daha az
riskli bir yatirnrm olarak degerlendirilir. Roll (1977), hisse senedi piyasasinin getirisi i¢in
piyasanin en iyi temsil eden endekslerin kullanilmasini elestirmistir. Bu elestiriyle birlikte
Roll, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ( Capital Asset Pricing Model-CAPM) teorisinin
bugiine kadar dogru bir sekilde test edilemedigini ve gelecekte de pratik olarak dogru bir
sekilde basarilmasinin miimkiin olmadigini iddia etmistir. Bunun nedeni, CAPM teorisinde
gercek piyasa portfOyiiniin kiiresel bir portfoy oldugu ve diinyadaki tiim varliklar1 kapsamasi
gerektigidir. Yapilan deneysel calismalarda, CAPM teorisiyle tezat olusturan bir durum
olarak, piyasa endeksi global piyasa portfoyii yerine kullanilmistir. CAPM teorisinde, kiiresel
piyasa portfoyil icin diinya genelindeki tiim varliklar1 kapsayan bir portfoyiin kullanilmasi
gerektigi belirtilir. Ancak, pratikte boyle bir portfoy olusturmak imkansiz oldugundan,
uygulamada Almanya'da DAX, Ingiltere'de FTSE, Japonya'da Nikkei, Amerika'da NYSE
Composite veya S&P500, Tiirkiye'de ise IMKBI100 endeksleri gibi gostergeler
kullanilmaktadir (Oztiirk, 2009: 45).

Piyasayi temsil eden endekslerle hesaplanan betalar zamanla degisir ve sabit kalmazlar.
Bu degisimin nedeni, kullanilan zaman periyodunun genisligidir. Beta degerleri haftalik,
aylik, ti¢ aylik gibi farkli zaman dilimlerinde hesaplanabilir. Genellikle bes yillik aylik veriler
kullanilmaktadir. Beta degerlerini tahmin etmek i¢in ii¢ yaklasim bulunmaktadir (Damodaran,
2002: 182):

e Tarihsel Piyasa Betalar1
e Temel Betalar

e Muhasebe Betalari
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2.8. Sirket Degerleme Siireci

Sirket degerlemenin siireci asagidaki gibidir (Pinto vd., 2010: 6).

o Sirketin faaliyetleri hakkinda genel bir anlayis gelistirme: Bu asama, sektoriin gelecegini
degerlendirmek, sirketin rekabet stratejisine dair bilgi toplamak icin yapilir.

o Sirketin performansini1 tahmin etme: Satislar, kazanglar ve finansal durum tahminleri,
sirket degerini bulmak i¢in temel verilerdir.

e Degerleme yaklasimini segmek: En uygun yontemi segmek igin degerleme yontemleri
ozellikleri, avantajlar1 ve dezavantajlariyla karsilastirilir. Ayrica degerlemenin amaci,
kimin i¢in yapildig1r ve sirket hakkindaki genel bilgiler g6z oniinde bulundurulur.
Yontemlerin karmasiklig1 arttikca, bir sirketi degerlemek igin gereken girdi sayisi da
artar ve bu durum hem yodntemin anlasilabilirligini azaltir hem de olas1 girdi hatalarin
artirir.

e Tahminleri degerlemeye doniistiirme: Segilen yonteme gore tahminler uygulanir ve
degerleme sonucuna ulagilir.

e Yatirim karar1 alma: Degerleme sonuglarina dayanarak yatirim karari verilir.
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3. BOLUM

3. SIRKET DEGERLEME YAKLASIMLARI

Sirket degerinin belirlenmesinde, sirketlerin genel islevlerinin saptanmasi, gesitli
islemlerin gelismesini gerektirir. Bu siiregte, ¢alismalarin gelisme gosterdigi alan, farkli
yontemlerin gelistirilmesini zorunlu kilar. Sirketler, en uygun yontemi belirleyerek ve
muhasebe islemlerinde gelistirmeler yaparak bu siirece yaklagmalidir. Bu tutum, 6zellikle en
etkili caligma diizeylerini elde etmek i¢in geleneksel veya ileri diizey yontemleri tercih etme
konusunda sirketlerin hangi yonteme dayali olarak netlik kazanmalarini saglamaktadir

(Koyuncu, 2010: 32).

Finans literatiiriinde ve uygulamasinda basit ve karisik bircok yontem kullanilmaktadir.
Bu yontemler ¢esitli varsayimlara dayanmasinin yaninda yontemlerden bazilar1 birgok ortak
ozellikler tasiyan degerleme yontemlerinin bir arada siniflandirilmasiyla birlikte daha genis
bir kavram olan degerleme yaklasimini da meydana getirmektedir. Degerleme yOntem ve
yaklagimlarini  birgok c¢esitte siniflandirabilmek miimkiindiir. Tablo 3.1.’de sirket

degerlemesinde kullanilan yaklagimlarin tarihsel olarak gelisme siireci verilmektedir.

Tablo 3.1. Sirket Degerlemede Kullanilan Yo6ntemler

1920’ler - Du Pont Modeli

- Yatirimun Getirisi

1970’1er - Hisse Basina Kazang
- Fiyat / Kazang Orani

1980’ler - Piyasa Degeri / Defter Degeri
- Oz Kaynak Getirisi

- Net Aktif Getirisi

- Nakit Akist

1990’lar - Ekonomik Katma Deger

- Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
- Dengelenmis Performans Kart1
- Toplam Hissedar Getirisi

- Yatirimin Nakit Akis Karliligi

2000’1er - Kosullu Hak Degeri (Reel Opsiyon Degeri)
- Entelektiiel Sermaye Degeri

- Marka Degeri
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“Kaynak: Giirbiiz ve Engincan (2004: 88).”

Sirket degerleme yaklagimlari genellikle birbirini tamamlayici niteliktedir ve bir veya
daha fazla degerleme modelinin birlesmesiyle olusur. Her degerleme yaklagiminin avantajlari
ve dezavantajlart vardir. Degerleme ¢aligmalarinda en 6nemli nokta, degerleme yapilacak
sirket i¢in en uygun yaklasimi secmek ve bu yaklagimin giiclii ve zayif yonlerini iyi bilmek,
yapilan degerleme calismasinin objektifligi ve dogrulugunu dogrudan etkilemektedir (Sahin,
2017: 63).

Degerleme siirecinde farkli yontemler ve modeller bulunmaktadir. Bu yontemler
arasinda basit ve karmasik olanlar da dahil olmak tizere ¢esitli secenekler mevcuttur. Bu
modeller ve yaklasimlar, degeri belirleyen faktorlere yonelik farkli varsayimlar yapmalarina
ragmen bazi ortak Ozellikleri paylasirlar. Bu ortak Ozellikler sayesinde degerleme
yaklagimlari, genis bir cercevede simniflandirilabilmektedir. Sirket degerleme i¢in birgok
yontem kullanilmaktadir (Chambers, 2009: 199). Sirket degerleme; varlik temelli degerleme
yaklasimlari, piyasa temelli degerleme yaklasimlar: ve gelir temelli degerleme yaklagimlari

seklinde {ige ayrilir.

Varlik Temelli
Degerleme Yaklasimlar

SIRKET DEGERLEME Piyasa Temelli

YAKLASIMLARI Degerleme Yak\a§|m\ar\"\

Gelir Temelli
Degerleme Yaklasimlar

Sekil 3.1. Sirket Degerleme Yaklagimlari
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3.1. Varlik Temelli Degerleme Yaklasimlar:

Varlik temelli degerleme yaklasimlarinda, Sirket degerlendirmesi siirecinde, sirketin
maddi ve maddi olmayan varliklari ile borglarinin toplam degeri géz 6niinde bulundurulur.
Bu tiir yaklagimlar genellikle degerleme tarihine kadar olan varliklarin ve borg¢larin, yani
muhasebe kayitlarinin temel alindig1 yontemlere dayanir (Hitchner, 2010: 309). Varlik temelli
degerleme yaklasimlarinda, sirketin degeri bilango tablosuna dayanarak belirlenir. Varlik
temelli degerleme yaklasimlarinda, maddi ve maddi olmayan varliklarin yani sira
kullanilmayan varliklar da hesaba katilir, ancak maddi olmayan varliklar arasinda yer alan
itibar géz ardi edilir. Bu yaklasimlar, sirketin gelecekte saglayacagi gelir projeksiyonlari,
sOzlesmeleri ve organizasyona yonelik degeri etkileyen faktorleri dikkate almadan sonuca

varir (Chambers, 2009: 200).

Bu yaklasim, maliyet odakli bir degerleme yontemi olarak bilinir ve degerlendirilen
sirketin gelecekteki potansiyel gelisimini, paranin zaman i¢indeki degerini, sektoriin mevcut
durumunu, insan kaynaklarini, organizasyon sorunlarini, sdézlesmeleri gibi muhasebe
tablolarinda yer almayan, ancak sirket degerini etkileyen unsurlari hesaba katmadig i¢in

siirh bir perspektif sunmaktadir (Fernandez, 2007:3).

Varlik temelli yontemlerde, sirketin gelecekteki stratejisi, paranin zaman degeri,
endistrinin mevcut kosullar gibi faktorler dikkate alinmaz. Bu yontemler kolay uygulanabilir
ve zaman agisindan verimlidir, bu nedenle yatirimcilar tarafindan sik¢a tercih edilir (Baglama
2017: 43). Varlik temelli degerleme yaklagimlar; defter degeri yaklasimi, tasfiye degeri

yaklasimi ve net varlik degeri yaklagimi bi¢iminde gruplanabilir.

3.1.1. Defter Degeri Yaklasimi

Defter degeri yaklasimiyla, sirket degerinin belirlenmesi bilangodan yola ¢ikilarak
gerceklestirilir. Sirketin defter degeri, bilangoda goriinen 6z sermayenin degeridir. Oz

sermaye degeri ise, toplam varliklarin ve bor¢larin farkidir (Fernandez, 2002: 24).
Defter degeri asagidaki gibi formiile edilir:
Defter Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Defter degeri, tarihsel muhasebe kayitlarina dayandigindan, muhasebe teknikleri ve

yontemlerinin kullanim1 degerin farkli sekillerde olusmasina neden olabilir. Ornegin, kur
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farklar1 defter degeri veya gelir tablosuna bagli olarak farklilik gosterebilir. Sirketin
amortisman ayirma politikasi ve stok degerleme yontemi se¢imi de benzer sekilde defter
degerini etkileyebilir (Chambers, 2009: 200). Defter degeri, 6zellikle sirket birlesmelerinde
ve sirketlerin toplu olarak satin alindig1 durumlarda 6nem kazanan bir degerleme yontemi
oldugu bilinmektedir. Ancak, bu yontem daha ¢ok bir muhasebe terimini animsattigindan, bir
degerleme standardi olarak kabul edilmemekte ve degerleme ¢alismalarinda tercih

edilmemektedir (Baglama, 2019: 45).

3.1.2. Tasfiye Degeri Yaklasin

Sirketin varliklarinin zorunlu satisindan elde edilecek degerden borglarin diigiilmesi
sonucunda kalan degeri ifade eder. Bu yontem, net aktif degeri yontemine benzer, ancak farki
varliklarin piyasa degeri yerine zorunlu satis fiyati1 {izerinden degerlendirilmesidir. Bu
durumda, sirketin varliklarinin zorunlu durumlarda piyasa degerinin altinda satilabilecegi géz
ontinde bulundurulmalidir. Tasfiye degeri, gelecekte nakit akisi potansiyeli olmayan sirketler
icin uygun bir deger hesaplama yontemi olarak goriliirken, faaliyetlerini siirdiiren ve

gelecekte nakit akis1 potansiyeli olan sirketlerde ise gegerli degildir (Oztiirk, 2019: 84).

3.1.3. Net Varhik Degeri Yaklasim

Bu yaklasim, sirketin aktiflerinin piyasa degeri tizerinden elde edilebilecek gelirlerin,
sirketin bor¢larinin piyasa degeriyle diisiilmesiyle belirlenen bir degerdir. Net varlik degeri,
tim yiikiimliilikler 6dendikten sonra varliklarin nakit olarak elden c¢ikarilmasiyla elde
edilecek degeri ifade eder. Net varlik degeri yontemi, bir sirketi satin almak isteyen kisinin
0demek zorunda oldugu miktarin, sirketin varliklarinin belirli bir tarihte nakde ¢evrildiginde
ve tim bor¢lart Odendiginde kalan miktar veya varliklarin yenileme degeri olacagi
varsayimina dayanir. Diger bir deyisle, Net varlik degeri, bir sirketin belirli bir tarihteki
varliklarindan yiikiimliiliiklerin diisiilmesiyle elde edilen 6z kaynak toplamini ifade eder

(Crrak, 2018: 233).

Net Varlik Degeri = Sirket Varliklarinin Piyasa Degeri - Sirket Bor¢larinin Plyasa
Degeri

Bu yaklagim, varliklarin mevcut piyasa kosullarinda satilmas1 durumunda elde edilecek

nakitleri ifade etmektedir. Eger varliklar elde tutulmadan, tipik kosullar altinda satilmak
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istenirse, elde edilecek gelirden giderlerin ¢ikarilmasiyla net aktif deger ortaya cikar
(Yashdag, 2021: 90).

3.2. Piyasa Temelli Degerleme Yaklasimlari

Piyasa temelli degerleme yaklasimlari, ayn1 zamanda goéreceli degerleme yaklasimlari
olarak da bilinir ve temelde, sirket degerini belirlemek i¢in piyasa tarafindan fiyatlandirilmisg
benzer varlik veya sirketlerin degerleriyle karsilastirma yapmayi i¢eren bir yaklasim tiirtidiir.
Bu yaklasimlarda, sirket degeri {i¢ asamada belirlenir. Ilk olarak, dnceden piyasa degerlemesi
yapilmis benzer veya karsilastirilabilir bir sirketin belirlenmesi gereklidir. Ikinci asamada,
piyasa fiyatlar1 ortak bir degiskene ve standart degerlere doniistiirtilerek karsilagtirilabilir bir
fiyat haline getirilir. Son asamada ise sirketler veya varliklar arasindaki farklar goz 6niinde
bulundurularak, standartlagtirilmis degere sahip olan degerlendirilen sirketin degeri ile

karsilastirma yapilacak sirketin standart degeri birlikte degerlendirilir (Damodaran, 2009: 91).

Piyasa temelli degerleme yaklasimlarinin genel hedefi, herhangi bir varligin pazardaki
belirli bir yapiya sahip oldugu degerini belirlemektir. Bu degerleme tekniginde, temel mantik
benzer iirlinlerin ayni fiyatlarla satildig1 varsayimina dayanir. Bu sekilde, varliklar dogru bir
sekilde degerlendirildiginde, alicilar ve saticilar iirtinleri etkili bir sekilde karsilagtirabilir ve
kendi varliklariin dogru bir sekilde degerini belirleyebilirler. Bu yontem, borsada islem
gormeyen sirketlerin degerlemesini icerir. Bu baglamda, ifade edilen model sistemi, diger
isletme degeriyle ayni olacagi varsayimiyla isleyis yapisinin gelistirilmesini kapsar (Masun,

2017: 215).

Manitoba Universitesi tarafindan 2012 yilinda Avrupa'da gergeklestirilen Degerleme
Uygulamalart anketine katilan 416 finans profesyonelinin %80, sirket degerlemelerinde
Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Benzer Sirket Carpanlar1 yontemlerini kullandiklarim ifade
etmistir. New York Universitesi profesorlerinden Aswath Damodaran tarafindan 2013 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde yapilan birlesme ve satin alma degerleme yontemleri
arastirmasinda ise 100 degerleme raporu incelenmis ve Indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa
Temelli Degerleme Yaklasimlarinin esit oranda kullanildigr goriilmiistiir. Avustralya
Degerleme Uygulamalar1 Anketi ise 2013 yilinda Klynveld Peat Marwick Goerdeler
(KPMG)'nin Avustralya temsilcisi tarafindan gergeklestirilmis olup toplamda 23 profesyonel
sirket katilmistir. Katilimcilarin %65'i her zaman indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemini,

%48'1 ise her zaman Piyasa Bazli Degerleme yontemlerini kullanmaktadir (Cirak, 2018: 181).
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Sirketlerin "Goreceli" degerlerini hesaplamak ic¢in kullanilan karsilastirmada, belirli
parametrelere indirgenmis benzer sirketlerin piyasa tarafindan fiyatlandirilmis olmalart
gerekmektedir. Bu benzer sirketler, BIST ve yabanci tilkelerin borsalarinda islem goren veya
Tirkiye'de veya uluslararasi piyasalarda borsada veya borsa disinda satisa sunulan sirketlerdir

(Crrak, 2018: 182).

Piyasa temelli degerleme yaklasimlar; karsilastirilabilir sirket degeri yontemi ve
karsilastirilabilir pazar degeri yontemi olarak gruplandirilabilir. Karsilastirilabilir pazar
degeri yontemi de kendi icinde; “fiyat / kazang oran1”, “piyasa degeri / defter degeri oran1”,
“piyasa degeri / yeniden yerine koyma orani” ve “piyasa degeri / satiglar oran1” olarak

incelenmektedir.

3.2.1. Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilagtirilabilir Sirket Degeri Yontemi, hisse senetlerinin degerlemesinde yaygin
olarak kullanilan bir yaklagimdir. Bu yontem, benzer sektdrde faaliyet gosteren diger
sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerlerini kullanarak hedef sirketin degerini tahmin
etmeye odaklanir. Bu yontem, piyasa verilerini ve benzer sirketlerin performansini analiz
ederek, hedef sirketin degerini belirlemek i¢in bir ¢cerceve saglamaktadir. Degerlemesi yapilan
sirket, nakit akiglari, bitylime potansiyelleri ve riski bakimindan benzerlik gosteren sirketlerle
karsilastirilarak "karsilagtirilabilir sirket" olarak adlandirilmaktadir. Degerleme analizlerinde
genellikle ayni is sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, incelenecek sirket olarak kabul
edilmektedir. Karsilastirilabilir sirket yonteminde, degerlemeye tabi tutulan sirketle ayni
sektorde faaliyet gosteren sirketler gruplandirilir ve bu sirketlerin piyasa carpanlari
hesaplanir. Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi, yatirimcilar, analistler ve finansal
uzmanlar tarafindan siklikla kullanilir. Bu yontem, sirketin piyasa degerini objektif bir sekilde
tahmin etmek ve hisse senedinin gergek veya adil degerini belirlemek i¢in bir referans noktasi
saglar. Ancak, bu yontemde dikkat edilmesi gereken nokta, karsilastirma yapilacak sirketlerin

gercekten benzer 6zelliklere sahip olmas ve verilerin dogru ve giivenilir olmasidir (Oztiirk,
2009: 122).

3.2.2. Karsilastirilabilir Pazar Degeri Yontemi

Sirket degerlemesinde pazar degeri yaklasimi, degerleme yapilacak sirketi piyasada

satilan aynmi sektorde faaliyet gosteren sirketlerle, bu sirketlerin haklariyla ve tiim
55



ozellikleriyle karsilastirmay1 temel almaktadir. Degerlemeye tabi tutulan sirketin degeri,
benzer faaliyet yapisina sahip sirketlerin piyasada el degistiren islem bedelleriyle
karsilastirilarak belirlenir. Bu yaklasima gore, degerlemeyi yapabilmek igin Oncelikle,
degerlendirilecek sirketle benzer faaliyetlere sahip diger sirketlerin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu tespit edilen sirketlerin piyasa degerleri, ¢arpanlar kullanilarak ifade
edilebilecek bir sekilde doniistiiriiliir ve degerlendirilecek sirketin finansal durumuna gore

diizeltmeler yaparak degerleme gergeklestirilir (Ratner vd., 2009: 28).

Bu yaklagima gore, bir varligin degeri, benzer veya karsilastirilabilir varliklarin piyasa
tarafindan belirlenen degeri ile karsilastirilir. Bu nedenle, karsilastirilabilir bir varlik
belirlemek ve bu varlikla ilgili piyasa degeri hakkinda bilgi edinmek énemlidir. Daha sonra,
bu piyasa degerleri standart degerlere doniistiiriilir. Standartlastirma islemi, fiyat
carpanlarinin olusturulmasiyla gercgeklestirilir. Ardindan, degerlemesi yapilan varligin
carpani, karsilastirilacak varligin standart degeriyle karsilastirilir. Bu karsilagtirma sirasinda,
sirketler arasindaki farkliliklarin ¢arpani etkileyebilecegi dikkate alinir (Chambers, 20009:
179). Literatiirde piyasa temelli degerleme yaklasimlar1 yonteminde sirket degerine, piyasa

carpanlar1 araciligiyla ulasilmaktadir. Piyasa ¢arpanlarinin agiklamalar1 asagidaki gibidir.

3.2.2.1. Fiyat / kazang¢ orani

Yatirimcilarin, sirketin net karinin hisse bagina diisen miktarina dayanarak ddeyecekleri
fiyat1 veya bu miktarin kac katina esdeger bir miktar1 ddeyeceklerini gosteren bir yontem
olarak bilinir. Bagka bir ifadeyle, mevcut kosullarin devam etmesi durumunda, yatirimcinin
yaptig1 6demeyi ne kadar siirede geri alabilecegini ifade eder. Bu yontem siklikla kullanilir
ve sirket degeri iki farkli sekilde hesaplanabilir. Ik ydntem, fiyat/kazang (F/K) oraninin
toplam net kara carpilmasidir. Diger yontem ise, F/K oraninin hisse basina net karla hisse
senedi sayisinin ¢arpilmasidir. Bu sekilde temelde F/K orani belirlenir ve bu yontemle sirket
degeri hesaplanir (Cing6z, 2014: 63). F/K oran1 ve F/K oranina gore sirket degeri asagidaki

formiillerle hesaplanir.
Hisse Basi Kar =Net Kar / Odenmis Sermaye
F/K = Hisse Degeri / Hisse Basi Kar

Sirketin Degeri = Sektor F/K Oran Ortalamas: X Sirketin Kazanci
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F/K orani, bir sirketin net kar1 ile hisse senetlerinin toplam degeri arasindaki iligkiyi
gosteren bir dl¢lidiir. Bu oran, hisse basina diisen net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun
bir ¢arpanin bulunmasi gerektigini ifade eder. Bu ¢arpan katsayisi, yatirnmeilarin her bir birim
net kara karsilik ne kadar 6demeye istekli olduklarini gosterir. Baska bir deyisle, bu oran,
hisse senedinin hisse basina kazanca oranmi ifade eder. Ornek olarak, bir sirketin F/K
oraninin 9 olmasi, yatirimeilarin hisse basina diisen kazancin dokuz katini hisse senedi fiyati

olarak 6demeye razi olduklarin1 gosterir (Chambers, 2009: 217).

3.2.2.2. Piyasa degeri / defter degeri oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani, bir sirketin piyasa degerinin defter
degerine orani olarak tanimlanir. Bu oran, hisse senedi piyasa degerinin hisse basma 6z
kaynak degeriyle karsilastirilmasiyla hesaplanir. Bu oran, bir sirketin piyasa degerinin 6z
kaynak degerine kiyasla ne kadar oldugunu gosterir (Toraman ve Korpi, 2015: 44). PD/DD
orani, sirketlerin menkul kiymetler piyasasindaki performansini yansitan bir orandir ve ayni
zamanda sirketlerin degerleme ¢alismalarinda da kullanilir. Bu oran, hisse senedinin piyasada
islem gordigi degerle sirketin 6z sermaye degeri arasindaki iligkiyi gosterir. PD/DD orani,
yatirimcilar tarafindan hisse senedinin degerini degerlendirmek ve hisse senedinin piyasa
fiyatinin sirketin gergek degerine gore ne kadar oldugunu anlamak igin kullanilir. (Baglama,
2017: 38). PD/DD orant ve PD/DD oranina gore sirket degeri asagidaki formiillerle

hesaplanmaktadir.
PD/DD = Piyasa Degeri / Oz Sermaye
Sirket Degeri = Sektér PD/DD Oran Ortalamas: X Oz Sermaye

PD/DD orani, yatirimeilar i¢in dnemli bir degerlendirme aracidir. Bu oranin yiiksek
veya diisiik olmasi, sirketin hisse senedinin degerini etkileyebilir ve yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilir. Ancak, bu oranin yorumlanmasinda dikkatli olunmalidir, ¢ilinkii sektorel
farkliliklar, biiyiime potansiyeli, sirketin varlik yapisi gibi faktorler orani etkileyebilir.
Dolayisiyla, yatirimeilar bu orani diger finansal gostergeler ve sektor ortalamalariyla birlikte
degerlendirmelidir. Bu oran, sirketlerin piyasa degerini bilangodaki defter degeriyle
karsilastirma islemidir. Yiiksek enflasyon seviyelerinde, sirketlerin agiklanan kar rakamlari
gercek kazanglarini yansitmayabilir, bu nedenle PD/DD yontemi kullanilir. Oranin

uygulanmasinda, ger¢ek degerlerin belirlenmesi i¢in ayn1 sektorde faaliyet gosteren, benzer
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risk seviyesine sahip ve hisse senetlerinin piyasada alinip satildig: sirketlerden gézlem setleri
olusturulur (Taner ve Akkaya, 2003: 3).

PD/DD orani, 6zellikle yatirimcilar arasinda popiilerlik kazanmistir ¢linkii bu oran
sayesinde hizl1 bir sekilde hisse senedi fiyatinin asir1 degerli mi yoksa ucuz mu oldugunu
anlayabilirler. Bu oran, sirketin degerinin piyasa degerinin ne kadar altinda veya iizerinde
oldugunu belirlemek ve diger sirketlerle karsilastirarak degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu
sekilde, detayli bir nakit akimlar1 hesaplamasi gibi kapsamli bir aragtirmaya ihtiyag duymadan
hizl1 bir degerlendirme yapabilirler. Bu nedenle, yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir

(Ureten ve Ercan, 2000: 132).

3.2.2.3. Fiyat / satislar oram

Fiyat/Satiglar (F/S) oraninin diisiik oldugu durumlarda, degeri diisiik olan hisse senetlerini
secmek icin uygun oldugu diisiiniilmektedir. Bu oran, olgun, donemsel olarak zayif
performans gosteren ve kar elde etmeyen sirketlerin hisse senetlerini degerlemek igin
kullanilan bir 6lgiit olarak 6nerilmektedir (Pinto vd., 2010). F/S orani, son yillarda halka agik
sirketlerin 6z kaynak degerlemesinde sik¢a kullanilmakta ve diisiikk degerlenmis hisse
senetlerini bulmak i¢in en iyi oran oldugu savunulmaktadir. Bu oran, ayni sektorde faaliyet
gosteren benzer firmalarin briit kar marjlarinin ve firma etkinliklerinin ayni oldugu
varsayimindan yola ¢ikarak bu firmalarin karsilastirilmasinda kullanilan bir orandir Yalgin,

2014). F/S oran1 ve F/S oranina gore sirket degeri asagidaki formiilerle hesaplanmaktadir.
Hisse Basi Satis = Satislar / Odenmis Sermaye
F/S = Hisse Degeri / Hisse Basi Satis

Sirket Degeri = Sektor F'/ S Oran Ortalamasi X Satislar

3.2.2.4. Fiyat / nakit akimi orani

Sirketlerin farkli amortisman uygulamalari nedeniyle, sirket degerlemesinde nakit
akimlar1 yonteminin gelirlerden daha objektif bir yaklasim oldugu disliniilmektedir.
Fiyat/Kazang orani kullanildiginda, sirketin kazanciyla piyasa degeri arasindaki iliskiden yola
cikarak sirket degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akim1 (F/NA) yonteminde ise piyasa degeri
ile nakit akimlar1 arasinda bir iliski kurularak benzer sirketlerin degeri tahmin edilmektedir.

Bu yontemde, benzer sirketlerin fiyatlar1 ile nakit akimlar1 orani belirlenerek, degerlemesi
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yapilacak sirketin nakit akimlariyla bu oranin ¢arpimi sonucunda sirket degeri hesaplanir
(Cebe, 2017: 19). F/NA orant ve F/NA oranina gore sirket degeri bulunurken asagidaki

formiiller kullanilmaktadir.
Nakit Akimi1 = Net Kar + Amortismanlar
Hisse Basina Diisen Nakit Akimi = Nakit Akimi/Odenmis Sermaye
F/NA = Hisse Degeri / Hisse Basina Diisen Nakit Akimi
Sirket Degeri = Sektor F/NA ortalamast X Sirket Nakit Akimi

F/NA orani, yatirimcilarin bir sirketin nakit akimlarini degerlendirirken hisse senedinin
fiyatina oranlamalarini saglar. Bu oran, hisse senedinin piyasa degeriyle sirketin net nakit
akimlari arasinda bir iliski kurarak sirketin degerini tahmin etmeyi amagclar. Yiiksek bir F/NA
orani, hisse senedinin piyasa degerinin nakit akimlarina gore yiiksek oldugunu gosterirken,
diistik bir F/NA orani hisse senedinin piyasa degerinin nakit akimlarina gore diisiik oldugunu
isaret eder. F/NA orani, yatirimcilar i¢in bir degerlendirme aracidir, ancak tek basina
kullanildiginda yetersiz olabilir. Diger finansal gostergeler, sektor ortalamalar1 ve sirketin
0zel kosullar gibi faktorler de dikkate alinmalidir. F/NA orani, sirketin nakit performansinin
degerlemeye dahil edilmesiyle daha kapsamli bir degerlendirme saglar. Ancak, sirketin
faaliyetlerinin ve nakit akimlariin detayli bir analizi yapilmali ve oranin yorumlanmasi

dikkatlice gerceklestirilmelidir.

3.2.2.5. Firma degeri / faiz, amortisman ve vergi oncesi kar

Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve vergi oncesi kar (FD/FAVOK) oram sirket

degerleme de fazlaca kullanilan oranalardan biridir.

Dagdelen (2022) ¢alismasinda “FAVOK’iin negatif ¢ikma ihtimalinin diisiik olmasi
tercih edilmesinin ilk sebebidir. FAVOK’de net kdra amortisman, faiz ve vergi giderleri
eklenmektedir. Damodaran (2012) FAVOK iin genelde pozitif ¢iktigin1 ve negatif ¢ikan
sirketlerin analizlerde dikkate alinmadigini belirtmektedir. Diger yandan yazar firmalarin
amortisman yontemlerindeki tercih farklarmin net kari etkiledigini ancak FAVOK’ii

etkilemedigini belirtmektedir” demistir.
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FAVOK = Faaliyet Kari + Amortismanlar
Hisse Basina Diisen FAVOK = FAVOK / Odenmis Sermaye
FD/FAVOK = Hisse Degeri / Hisse Basina Diisen FAVOK

Sirket degeri = Sektor FD/FAVOK ortalamasi X Sirket FAVOK

3.2.2.6. Piyasa carpanlarina gore sirketin hisse senetlerinin goreceli tahmini

F/K ve PD/DD oranlarinin neticelerine gore bir hisse senedinin pahali m1 yoksa ucuz
mu oldugunu anlamak i¢in BIST100 endeksinin sirketlerinin ortalama F/K ve PD/DD

oranlarina bakmak gerekmektedir.

o Sirket F/K > bist100 ortalama F/K ise hisse senedi pahali,

o Sirket F/K < bist100 ortalama F/K ise hisse senedi ucuzdur.

e Sirket PD/DD > bist100 ortalama PD/DD ise hisse senedi pahali,

e Sirket PD/DD < bist100 ortalama PD/DD ise hisse senedi ucuzdur.

Sirketlerin F/K ve PD/DD oranlarina goére ucuzluk-pahalilik durumu belirlendikten
sonra olmasi gereken fiyatlar hesaplanir. Bu hesaplamalar1 yapabilmek icin asagidaki

formiillerden yararlanilir (Kaderli, 2021: 23).

BIST100 ortalama F /K

OGFyx =
F/K Sirket F /K

X Sirketin Borsadaki Hisse Senedi Fiyatt

BIST100 ortalama PD/DD
Sirket PD/DD

OGFpp,pp = X Sirketin Borsadaki Hisse Senedi Fiyati

Bu sonuglarin neticesinde goreceli (igsel) deger hesaplanmaktadir. Goreceli deger formiilii
asagidaki gibidir.

(OGFg/k) + (OGFpp/pp)
2

Goreceli Deger =

Ulasilan goreceli deger sirkete ait hisse senedinin fiyati piyasa fiyatindan yiiksekse, o
hisse senedine yatirim yapilabilir kategorisine alinabilir. Tam tersi durum s6z konusu ise o
hisseye yatirim yapilmamali, elde var ise uygun bir zaman iginde elden c¢ikarilmalidir

(Kaderli, 2021: 24-25).
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3.3. Gelir Temelli Degerleme Yaklasimlari

Sirketin gelecekte elde edecegi gelirleri dikkate alan degerleme yontemleri, gelir odakli
yaklasimi kullanir. Gelir odakli yaklasim, isletmenin faaliyetleriyle olusacak ve gelecek
yillarda beklenen serbest nakit akimlarint ve bu nakit akimlarmin bugiinkii degere
indirgenmesi i¢in kullanilan iskonto faktdriinii igerir. Isletmenin iiretecegi nakit akimlari,

sirketin bilyiime potansiyeline ve riskine baghdir (Oztiirk, 2009: 84).

Gelir temelli degerleme yaklasimlari, varlik temelli degerleme yaklasimlarindan
farklidir ¢ilinkii varligin edinme maliyeti yerine varligin elde bulundurulmasiyla saglanacak
kazanclar1 esas alir. Gelir temelli degerleme yaklasimlari, sirket degerlemesinde en yaygin
olarak kullanilan yontemlerdir. Bu yaklasimlarin temel yontemi, indirgenmis nakit akimlari

yontemidir (Yal¢in, 2014: 73).

3.3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlari (INA) ydntemi, diger tiim yaklagimlarin temelini olusturur.
Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimmin temellerini anlamak, dogru bir sekilde goreceli
yaklagimi yapabilmek i¢in onemlidir. Bu yontem, sirket degerlemede sik¢a kullanilan

yontemlerden biridir (Damodaran, 2012: 14).

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yontemi, bir sirketin degerini belirlemek i¢in yapisal
ozellikleri, miisteri portfoyii, Pazar payi, biiylime potansiyeli, organizasyon yapisi ve yonetim
kadrosu gibi faktorleri analiz ederek gelecekte beklenen nakit akimlarina dayanir. Bu yontem,
basitce, sirketin gelecekte iiretecegi nakit akimlarimin bugiinkii degere indirgenmesi olarak
aciklanabilir. indirgeme islemi, nakit akimlarma uygun bir iskonto oraninin uygulanmasiyla
gergeklestirilir ve bu oran, sirketin risk profilini yansitir. INA ydnteminde, sirket degeri,
indirgenmis nakit akimlar1 ve faaliyet dig1 varliklarin toplamidan olusur. Oz sermaye degeri
hesaplanirken, ayrica degerleme tarihindeki banka kredilerinin piyasa degeri de dikkate alinir.
Iskonto oranmin niteli§i goz oOniinde bulundurularak, sirketin hisse degeri belirlenir.
Indirgenmis nakit akimlar1 temelli degerleme yapabilmek icin ii¢ énemli dngoriiye ihtiyag

vardir (Cirak, 2018: 37).

e Degerlendirilecek sirket icin faaliyet siiresi, kisitlt m1 yoksa sinirsiz midir?

e Degerlendirilecek sirketin faaliyet siiresi boyunca beklenen nakit akimlari1 nelerdir?
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e Ongoriileri bugiinkii degere indirmek igin kullanilacak iskonto oran1 nedir?

Baslangicta, degerlendirilecek sirketin belirli bir yatirim, proje veya isletme siiresiyle
iliskili olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir (Cirak, 2018: 37). Sonrasinda,
sirketin tahmini faaliyet siiresi (smnirli/sinirsiz) boyunca elde edecegi nakit akimlarinin
hesaplanmasi igin finansal projeksiyonlar olusturulmalidir. Bu projeksiyonlar, sirketin gegmis
yillarma ait mali tablolarin degerlendirilmesi ve analiziyle temellendirilmelidir, bdylece
projeksiyonlar saglam bir temele oturtulabilir. Son asamada, finansal projeksiyonlardan
tiiretilen nakit akimlari, belirli risk faktorlerini igeren bir iskonto orani kullanilarak bugiinkii
degerlerine indirgenmelidir. indirgenmis Nakit Akimlari yontemi kullanilarak yapilan

degerleme ¢alismasi asagidaki adimlardan olusmaktadir (Cirak, 2018: 38).

N
e Finansal Projeksiyonlarin Olusturulmasi
e Serbest Nakit Akimlarinin ve Artik Degerin
Hesaplanmasi

Y
~

® Hesaplanan Nakit Akimlarinin ve Artik Degerin

Bligiinkii Degerlerine indirgenmesi

J

“Kaynak: Cirak (2018: 38).”

Sekil 3.2. INA Yéntemine Gore Degerleme Calismasi

INA yéntemi, iki temel prensibe dayanmaktadir. i1k olarak, her varligin gercek degeri,
nakit akislari, bilyiime potansiyeli ve riskin bilinmesiyle belirlenir. ikinci olarak, piyasanin
etkin olmadig1 ve varliklarin miikemmel bir sekilde fiyatlandirilmadigi durumlarda, yeni
bilgilerin ortaya ¢ikmasiyla varhigin degeri revize edilebilir. Gelecekteki nakit akimlarini

bugiinkii degere indirgemek, gelecek ile bugiin arasindaki zaman farkini hesaba katmayi
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gerektirir (Yalgin, 2014: 75). 2014: 41). Bu yontemde, sirketin gelecekte saglayacagi net nakit
akimlar1 tahmin edilerek, bu nakit akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanir. INA ydnteminin
temel bilesenleri, nakit akimlari, iskonto orami ve biiyiime oranidir. Bu yontem, varlik
degerlemesinde de kullanilmaktadir ve finans teorisi ve sirket degerlemesi alaninda en yaygin

kabul gdren ve en sik kullanilan yontem olarak bilinir (Sayilgan, 2013: 456).

INA yonteminin soyle formiile edilir (Damodaran, 2012: 15):

t=n

Deser = Z Nakit Akumi,
BT LT Ay

n = Nakit Akimi Siiresi
r = Iskonto Orani
CF;= t zamandaki nakit akimi

INA yénteminde, belirleyici bir faktér olan indirgeme oraninin (risk) tespiti dnemli
bir konudur. Finansal literatiirde indirgeme orani firsat maliyeti, sermaye maliyeti, iskonto
orani, bor¢clanma maliyeti, bor¢ verme orani, hisse getirisi, tahvil getirisi gibi terimlerle de
ifade edilir. Indirgeme orani, nakit akimlarmin riskini yansitmak amaciyla kullamilir ve nakit

akimlarmin riski ve niteligiyle uyumlu olmalidir.

Indirgenmis nakit akimlari ydnteminin {istiin ve zayif yonleri asagidaki gibidir

(Chambers, 2009: 210-211):
Ustiin Yonler:

¢ Bu yontem, sirketin gercek degerini belirlemek i¢in 6nemli ve bilimsel bir yaklagimdir.
o Sirketin gelecekteki performansini en iyi sekilde yansitan bir degerleme yontemidir.

e Odak noktasi, sirketin nakit yaratma potansiyelidir.

¢ Birlesme ve satin almalarda sinerjilerin degerlendirilmesine olanak saglar.

o Sirketin serefiyesini icerir.
Zayif Yonler:

¢ Uygulanmasinda karmasik bir yontemdir,

e Temel aldig1 varsayimlar siibjektiftir.
63



e Gelecege dair belirsizlikler degeri etkiler.

¢ Diger yaklasimlardan daha fazla girdi ve bilgi gerektirir.

3.3.1.1. Nakit akimlarinin tahmin edilmesi

Nakit akisi, bir sirketin belirli bir zaman diliminde tiim kaynaklarindan elde ettigi nakit
miktarini ifade eder. Baska bir tanima gore, nakit akisi, bir sirketin bir muhasebe donemi
boyunca elde ettigi nakit ile harcadigi nakit arasindaki farktir. Sirketin nakit akisi, nakit
girisleri ve cikislart ayr1 ayr1 dikkate alinmalidir. Genellikle faaliyetler, yatirimlar ve
finansman unsurlar1 olarak siralanan nakit akisi bilesenleri, birbirleriyle uyumlu bir sekilde
calismalidir. Uzun vadeli stirdiiriilebilirligi hedefleyen bir sirket, bor¢ 6demeleri ve kar pay1
gibi nakit ihtiyaglarini kendi faaliyetlerinden karsilamay1 hedeflemektedir (Chambers, 2009:
150).

Nakit akimlarin1 tahmin etmek i¢in genellikle baslangi¢ noktasi, kazang 6l¢imiidiir.
Ornegin, bir sirkete gelen serbest nakit akimi, vergi sonrasi faaliyet kazanglarina
dayanmaktadir. Tam tersi durumda ise 6z sermayeye gelen serbest nakit akimi, net gelirle
baslar. Faaliyet ve net gelir Olgiileri, muhasebe tablosundan elde edilmekte ve
kullanilmaktadir. Bu nedenle, degerlemeler i¢in daha uygun hale gelmesi i¢in muhasebeciler
tarafindan olciilen sirket kazanglarmin diizeltilmesi gerekebilir. Ozellikle ger¢ek finansal
harcamalar1 temsil eden faaliyet kiralamalar1 ve arastirma ve gelistirme harcamalarinin

masraflarini olugturan unsurlar gézden gegirilmelidir (Damodaran, 2012: 226).

3.3.1.2. iskonto oranmnin belirlenmesi

Iskonto orani, senetlerin indirgenmesinde kullanilan faiz oram olarak tanimlanir ve
banka ve benzeri kuruluslar tarafindan sunulan senetlerin kalan vadeye gore iskonto
edilmesini hesaplamak igin kullanilir. Bu oran, sirket degerlemesi veya ticari senet
degerlemesi kadar, sermaye biitcelemesi ve yatirim kararlarinin alinmasinda da 6nemli bir rol
oynamaktadir. Sermaye biitcelemesinde, iskonto orani, projenin kaynaklarinin sermaye
maliyeti veya yatirrmeinin projeden bekledigi getiri orani olarak ifade edilir (Seyidoglu, 2002:
297).
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3.3.1.3. Oz sermaye maliyeti

Sirketin hissedarlarinin sirkete yaptiklar1 sermaye yatirimlariin maliyetini belirlemek
icin kullanilan bir kavramdir. Sirketin 6z sermaye maliyeti, hissedarlarin sirkete yatirim
yaparken bekledikleri en diisiik getiri olarak tanimlanir (Oztiirk, 2009: 39). Bir sirket tek
basina 6z sermaye maliyetini belirleyemez, ¢linkii bu maliyet piyasa kosullarinda sekillenir.
Piyasa kosullar1 her sektdr ve her {ilke i¢in farklilik gosterir. Sirketler, 6z sermaye maliyetini
belirlemek i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
veya Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi yontemlerden yararlanir (Ivgen, 2003: 73).

CAPM'ye gore, bir varligin sistemik riskiyle beklenen getirisi arasinda basit ve dogrusal
bir iligki oldugu gosterilmektedir. Bu iliskinin iki temel islevi bulunmaktadir. Ilk olarak,
belirli bir risk seviyesinde hissedarlarin talep ettigi getiri oranini1 hesaplayarak, gerceklesen
getiri ile teorik olarak beklenen getiri arasindaki karsilastirmay1 miimkiin kilar. ikinci olarak,
heniiz piyasada fiyat1 belirlenmemis bir varligin fiyatin1 tahmin etmeye yardimei olur. Bu
nedenle, CAPM, riskli varliklarin fiyatlandirilmasini agiklamada faydali bir modeldir (Sipahi
vd., 2016: 46).

Bu model ¢esitli varsayimlara dayanmaktadir. ilk varsayim, yatirimcilarin ayni
beklentilere sahip oldugudur. ikinci varsayim, islem maliyetlerinin olmadigidir. Ugiincii
varsayim, yatirimcilarin Ozel bilgilere erisemedigidir. Dordiincii olarak, CAPM tiim
varliklarin takas edildigini ve yatirimlarin sonsuz cesitlilikte oldugunu varsayar. Besinci
varsayim, risk Olgiisiinii hesaplamak icin fiyat degisimlerini ge¢mis verilere dayanarak
hesaplamay1 gerektirir, hatta teorik olarak gelecege yonelik baksa bile. Son varsayim,
yatirimeilarin yatirimlarini ve borglanmalarini risksiz oran lizerinden gergeklestirebildigi

seklindedir (Kepez, 2006: 154).

CAPM, bir portfoyiin riskini piyasa riski ve sirkete 6zgii risk (spesifik risk) olarak iki
boliime ayirir. Sistematik risk ayni zamanda piyasa riski olarak da bilinir ve sirket disi
faktorlerin neden oldugu degisikliklerden kaynaklanir. Bu faktorler arasinda faiz oram
degisiklikleri, enflasyon oranlar1 ve genel ekonomik durum gibi genel piyasa unsurlari yer
alir. Spesifik risk ise sirkete 6zgii risktir ve girketin iiretim, pazarlama, finans gibi alanlardaki
degisikliklerin hisse senedi fiyatlarina etkisini tanimlar. CAPM, finansal varliklarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan bir modeldir ve finansal varligin riski ile beklenen getirisi

arasindaki iliskiyi acgiklamaya calisir. Bu sekilde, beta, sistematik riski ifade eder. Beta,
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regresyon analizi kullanilarak hesaplanir ve bir hisse senedinin getirisinin, piyasa
hareketlerine olan tepkisini yansittig1 diisliniiliir. Beta degeri 1 olan bir hisse senedi, piyasa
ile ayn1 yonde hareket etme egilimindedir. Beta degeri 1'den biiylik olan varliklar daha riskli
olarak kabul edilirken, beta degeri 1'den kiigiik olan varliklar daha gilivenli olarak kabul edilir.
Risksiz bir varligin beta degeri ise 0'dir (Ercan vd,. 2006: 20).

Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan bir baska yontem Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (Arbitrage Pricing Theory-APT)'dir. APT, temel olarak CAPM'de oldugu
gibi varliklarin beklenen getiri oranlarindaki degiskenligi agiklayan teorik bir ¢erceve sunar.
Bu yeni yaklagimin temel ilkesi, birden ¢ok sistemik risk faktoriinlin varlik getiri oranlari

tizerinde etkisi oldugudur (Altay, 2012: 135).

Arbitraj, ayn1 varligin farkli piyasalarda farkli fiyatlardan alinip satilmasiyla saglanan
kar1 ifade eder. APT modeli ise ayni iki varligin farkli fiyatlarla islem gdéremeyecegini belirten
bir modele dayanir. APT, CAPM'n islem maliyetleri ve 6zel bilgi edinme hakkiyla ilgili
varsayimlarini genigletmeyi amaglamaktadir. Bu modelin en 6nemli 6zelligi, finansal
varliklar etkileyen temel faktorleri modele dahil etmektir. Model, varliklarin tahmin edilen
getirilerini makroekonomik degiskenlerin dalgalanmalarina bagli olarak belirler ve faktor

riskinin varlik fiyatlamasinda daha biiyiik bir éSneme sahip oldugunu vurgular (Ivgen, 2003:

94).

APT ile yatirimeilarn tercihleri hakkinda varsayim yapmak veya varlik getirileri igin
0zel bir olasilik dagilimi olusturmak gerekmemektedir. Bu modele gore, yatirimeilar risksiz
bir yatirim yapabilir ve risksiz getiri oranina gore daha yiiksek getiri elde edebilirlerse, arbitraj
firsatt bulmus olurlar. Model, yatirnmcilarin arbitraj firsatlarim1 yakalayarak bundan

faydalanmalarin1 ve arbitraj imkani ortadan kalkana kadar yatirimlarina devam etmelerini

varsayar (Apak ve Demirel, 2013: 294).

3.3.1.4. Bor¢ maliyeti

Borg maliyeti, bir sirketin bor¢lanma faaliyetlerini gergeklestirirken 6dedigi faiz oranini
ifade eder. Sirketler, genellikle finansal hedeflerini karsilamak ve projelerini finanse etmek
i¢in borg alirken, bu borcun maliyeti 6nemli bir faktordiir. Bu maliyet, sirketin kredi riski,
faiz oranlar1, piyasa kosullar1 ve kredi degerliligi gibi bir dizi faktdre bagli olarak belirlenir.

Bir sirketin bor¢ maliyeti, genellikle faiz orani1 veya getiri oran1 olarak ifade edilir.
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Yatirimcilar, sirketin risk profilini degerlendirerek ve kredi derecelendirme ajanslarinin
notlarini takip ederek sirketin bor¢glanma maliyetini belirlerler. Daha yiiksek bir risk profiline
sahip olan sirketler, genellikle daha yliksek faiz oranlariyla borglanirken, daha diistik risk

profiline sahip olan sirketler daha diisiik faiz oranlarina sahip olabilir.

Sirketler, bor¢ ve 0z sermaye diizeylerini belirlerken, elde edecekleri faydalari ve
karsilasacaklar1 maliyetleri dengelemek i¢in bor¢lanma oranlarini belirli bir seviyede tutmayi
amaclamaktadir. Bor¢lanma, sirketin finansman ihtiyaglarini hissedarlarinin disinda harici
kaynaklardan karsilamasi anlamina gelir. Sirketin finansman ihtiyaci, ¢esitli nedenlere
dayanabilir ve tahvil, finansman bonosu ve banka kredileri gibi farkli bor¢lanma araglarina
basvurulabilir. Bor¢ maliyeti, bir sirketin bor¢ kaynaklarindan elde ettigi finansmanin
maliyetini Olcer. Bu maliyet, faiz giderlerinin yani sira 6z sermaye dist kaynaklarin
saglanmasi sirasinda ortaya c¢ikan diger maliyetleri icermelidir. Bor¢ maliyetini belirleyen
temel faktorlerden biri temerriit riskidir. Ayrica, cari faiz oran1 seviyesi ve borgla iliskili vergi
avantaji da bor¢ maliyetini etkileyen diger faktorler arasinda yer alir. Cari faiz orani

yiikseldikge, sirketlerin bor¢ maliyeti de artacaktir (Giirbiiz ve Engincan, 2004: 78).

Bor¢ maliyeti, sirketin mali yapisini etkiler ve finansal performans iizerinde énemli bir
etkiye sahiptir. Yiiksek bor¢ maliyeti, sirketin nakit akislarini etkileyebilir, karlilig1 azaltabilir
ve finansal siirdiiriilebilirlik {izerinde baski yaratabilir. Sirketler genellikle, bor¢lanma
maliyetini diisiirmek ve maliyet etkinligini artirmak i¢in faiz oranlarimi diisiirme veya kredi

degerliligini yiikseltme gibi stratejileri kullanir.

3.3.1.5. Agirhikh ortalama sermaye maliyeti

Bir sirketin fon sagladig: ii¢ kaynak olan 6z sermaye, bor¢ ve imtiyazli hisse senetleri
g0z Oniine alindiginda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bu kaynaklarin maliyetlerinin
agirlikli ortalamasidir. Bu agirliklar, piyasa degerlerini yansitacak sekilde belirlenmelidir.
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital - WACC), benzer
risk diizeyindeki farkli yatirnm segenekleri kullanilarak belirli bir yatirinm veya varlik
tizerinden beklenen ekonomik getiri oranini ifade eder. WACC, sirketin serbest nakit
akimlarini indirgemedeki bir ara¢ olarak kullanilir. WACC, Indirgenmis Nakit Akimlari
metodu igerisindeki 6nemli adimlardan biridir ve WACC'da meydana gelebilecek kiigiik bir

degisiklik, sirket degerinde biiylik degisimlere neden olabilir. WACC" basarili bir sekilde
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uygulamak icin, yontemin kullanim siiresi ve risk gibi girdilerin dikkatlice belirlenmesi

gerekmektedir (Koller, 2010: 297). WACC asagidaki formiille hesaplanir (Oztiirk, 2009: 56).

E
D+E

WACC=kex[1—(D+E)]+kdx[

ke =R+ B XR,
kg=ix(1-T)

Burada;

E = Oz sermayenin piyasa degerini

D = Borcun piyasa degerini

k.= Oz sermaye maliyetini

k4= Bor¢lanma maliyetini

R¢= Risksiz faiz orani.

R,= Risk Primi

T = Vergi Oranm

WACC’1n hesaplanmasinda defter degeri agirliklarinin m1 yoksa piyasa degeri
agirliklarinin m1 kullanilmast gerektigi konusunda cesitli tartigmalar bulunmaktadir. Defter
degeri agirliklarmin kullanilmasini savunanlarin ii¢ temel argiimani vardir. ilk olarak, defter
degeri agirliklarinin piyasa degeri kadar hizli degismedigi ve daha az oynak oldugudur. Bu
dogru olsa da, defter degerinin sirketin gergek degerini tam olarak yansitmadigina dikkat
ceker. Ciinkii sirketin degeri, zamanla hem sirkete 6zgii bilgilere hem de piyasaya 6zgi
bilgilere gore degismektedir. ikinci olarak, defter degeri agirliklarinin kullanilmasinin borg
oranlarinin hesaplanmasinda daha muhafazakar bir yaklasim oldugu iddiasidir. Bu yaklagimin
temelinde, piyasa degerli bor¢ oranlarinin defter degerli bor¢ oranlarindan daha diistik oldugu
varsayimi yatar. Ancak bu varsayim gercegi yansitmamaktadir. Ugiincii olarak, kreditdrlerin
borg verirken piyasa degeri yerine defter degerlerine dayandigi savunulmaktadir (Damodaran,
2002: 216). Ayn1 zamanda bir¢ok analist, sirketin uzun vadeli hedefledigi bor¢/6z sermaye
oranlarmni belirlerken hedef bor¢/6z sermaye orani olarak sirketin sektdriindeki ortalama

borg/6z sermaye oranlarimi kullanir. Bu yaklasimda, sirketin sektordeki ortalama borg/6z
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sermaye oranlarina yaklasacagi varsayilir. Ayrica, WACC'1 minimize eden en uygun bor¢/6z

sermaye oranlart da dikkate alinabilir (Pereiro, 2002: 130).

Hedef sermaye yapisi belirlenirken, sirketin mevcut piyasa degerlerine gore sermaye
yapisi ve sektordeki diger sirketlerin ortalamasi goz ontinde bulundurulur. Bu durumda, sirket

yonetiminin hedef sermaye yapis1 konusundaki yaklasimlari da nem tasir (Oztiirk, 2009: 58).

3.4. Alternatif Sirket Degerleme Yontemleri

Bu boliimde, geleneksel yontemler disinda kullanilabilecek alternatif degerleme
yontemlerinden; Ekonomik Katma Deger Modeli, Piyasa Katma Degeri ve Yatirimin Nakit

Akim Karlilig1 Modeli olmak iizere {i¢ yontemin temel 6zellikleri yer almaktadir.

3.4.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Vergi sonrasi net faaliyet kari, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarin toplamu ile kabul
edilen zaman ve risk maliyeti arasindaki farktir. Ekonomik katma deger (Economic Value
Added-EVA) yontemi, sirketin yaratacagi degeri 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir ve
kullanilacak kaynaklarin firsat maliyetini degerlendirir. Bu yonteme gore, bir sirkete yatirim
yapabilmek i¢in en azindan sirketin sermaye maliyeti kadar bir kar iiretmesi gerekmektedir.
Yatirimcilar, sermaye maliyetinden daha yiiksek kar saglayan sirketlere ortak olmayi tercih
edeceklerdir. Ayn1 sekilde, sermaye maliyetinin altinda ekonomik deger yaratan sirketlere
ortak olmak, yatirimcilarin sermayelerinin azalmasina neden olabilir. Bir sirketin hedefi,

sirket degerini en st diizeye ¢ikarmaktir.

Ekonomik Katma Deger = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart — Yatirilan Sermayenin

Maliyeti

EVA'nin kullanilmas, her sirketin kendi 6zel 6zellikleriyle ilgilidir ve sirketin yapisina
gore uyarlanir. EVA ve deger odakli yonetim uygulamalari, sirketlerin mevcut tutum ve
davraniglarinin bir kisminin degismesini gerektirebileceginden, dncelikle yonetim tarafindan
kabul edilmelidir. Deger yonetimi ve EVA uygulamasi, iist diizey yoneticilerin karar
vermesini gerektirdigi i¢in finansal yoneticiler tarafindan onerilmeli ve uygulama siireci st

diizey yonetim kademesi tarafindan baslatilmalidir (Giirbiiz ve Engincan, 2004: 249).
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EVA, geleneksel muhasebe yaklasimlarindan ayiran bir nokta, kar rakamlarinda bazi
diizenlemelerin yapilmasidir. Bu diizenlemeler arasinda belirli karsiliklar, arastirma ve
gelistirme giderleri, ertelenmis vergiler ve serefiye kalemleri bulunmaktadir. Ayrica, sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda WACC kullanilmaktadir ve bu hesaplama geleneksel muhasebe

yontemlerinden farklilik gosterir. (Akbas, 2011: 120).

3.4.2. Piyasa Katma Degeri

Performansta elde edilen katma deger, sirketlerin piyasa degerini olumlu ydnde
etkileyen bir gosterge olan piyasa katma degerini (Market Value Added - MVA) etkiler. Bu
durumda, MVA, 6z sermaye sahipleri ve bor¢ verenlerden saglanan sermayeye bir prim
eklenip eklenmedigini Olgen ve yatirilan sermayenin etkin bir sekilde kullanilip
kullanilmadigini belirlemeye yodnelik bir performans olgiitiidiir (Bayrakdaroglu ve Unlii,
2009: 295). MVA, bir sirketin performansini degerlendirmek ve yatirimcilarin girketin deger
yaratma yetenegini anlamak i¢in kullanilir. Pozitif bir MVA, sirketin varliklarinin toplam
degerinden daha fazla bir deger yarattigin1 gosterir. Bu durum, sirketin basartyla yonetildigini
ve hissedarlara sagladigi getirinin beklentileri karsiladigini gosterebilir. Negatif bir MVA ise,
sirketin varliklarinin toplam degerinden daha az bir deger yarattigin1 gosterir ve hissedarlar
icin bir kaynak tiiketimi oldugunu ifade edebilir. MV A, bir sirketin deger yaratma yetenegini
anlamak i¢in 6nemli bir olgiittiir. Sirketler, MVA'y1 artirmak icin stratejiler gelistirebilir,
varlik portfoylerini optimize edebilir, maliyetleri diisiirebilir ve gelirlerini artirabilir.
MVA'nin yani sira, diger finansal gostergeler ve performans olgiitleri de dikkate alinmalidir.
MVA, hissedarlarin sirketin performansin1 degerlendirmesi ve kararlarini verirken hisse

senedinin ger¢ek degerini anlamalari icin bir ara¢ saglamaktadir.

MVA’y1 firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki fark olarak ifade

etmek mumkindir:

MVA = [Firmanin Piyasa Degeri (Borcun Piyasa Degeri + Oz sermayenin Piyasa Degeri) —

Yatirilan Sermaye]

Bu sayede, sirket degerini artirmak icin, firmanin 6z sermayesinin piyasa degeri ile
yatirimceilar tarafindan saglanan sermaye arasindaki farkin en iist diizeye ¢ikarilmasi miimkiin

olur (Alp vd., 2009: 60).

MVA asagidaki iki sekilde ifade edilebilir (Gapenski, 1996: 56):
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MVA = Gelecek EV A'larinSimdiki Degeri

MV A = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

3.4.3. Nakit Akimi Karhh@ Modeli

Nakit akimi karliligit modeli (Cash Flow Return on Investment - CFROI), mevcut
yatirimlardaki reel nakit akislarinin i¢ getiri oranini temsil eder. CFROI, genellikle sermaye
maliyeti ile karsilastirilirken dort ana bilgi gerektirir. ilk olarak, mevcut varliklardaki briit
yatirim degeri hesaplanir, bu degere birikmis amortisman ve enflasyon diizeltmeleri eklenir.
Ikinci olarak, varliklardan elde edilen briit nakit akis1 dikkate alinir, genellikle bir sirketin
vergi sonrasi faaliyet karina amortisman ve itfa gibi nakit ¢ikist gerektirmeyen giderler
eklenerek bulunur. Ugiincii olarak, varliklarin beklenen yararli démrii bilgisi kullanilir. Son
olarak, varliklarin beklenen Omriiniin sonunda hurda degeri hesaplanir. Hurda degeri, yatirima

konu olan varliklarin beklenen émrii sonunda sahip olduklar1 degerin bugiinkii degerine

indirgenerek elde edilir (Damodaran, 2012: 887).
GCF,

GCF, GCF, GCF, GCF, sV

1 1 1 1 ]

“Kaynak: Ekici (2019: 67).”

Sekil 3.3. CFROI ve Briit Nakit Akimlar

Sekil 3.3.’de, n = Varlik 6mrti,
GI (Gross Investment) = Briit yatirim ve
GCF = Briit nakit akigin1 ifade etmektedir.

CFROI, bir sirketin yatirimlarindan elde ettigi nakit akimlarmin maliyetine oranin
degerlendiren bir finansal performans 6l¢iitiidiir. Bu model, bir sirketin ger¢ekten yaratici bir
sekilde deger {iretip iiretmedigini degerlendirmek amaciyla kullanilir. CFROI, sirketin
yatirimlarindan elde edilen nakit akimlarinin maliyeti karsilama yetenegini gosterir ve pozitif

bir CFROI, sirketin yatirimlarindan olumlu bir getiri elde ettigini gostermektedir. Yiiksek bir
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CFROI, sirketin yatirnmlarindan beklenen getiriyi asan bir karlilik sagladigini gosterir. Bu
durum, sirketin varlik yonetimi ve yatirim stratejileri acisindan basarili oldugunu gosterir.
CFROI, sirketlerin performansini 6lgmek, yatirimlarin1 yonetmek ve hissedarlara gercekei bir

degerlendirme sunmak i¢in kullanilir.
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4. BOLUM

4. SIRKET DEGERLEME YAKLASIMLARI iLE BIST ULASTIRMA
SEKTORUNDE UYGULAMA

4.1. Calismanin Kapsami

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren Tiirk Hava Yollar1 sirketinin degerlemesi
yapilmigtir. Sirkete ait mali tablolar ve veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde
edilmistir. Elde edilen verileri kullanilarak uygun piyasa degerini tespit etmek icin farkli
sirket degerleme yaklasimlarina bagli yontemler kullanilmistir. Bu calisma varlik temelli
degerleme yaklasimlari, piyasa temelli degerleme yaklasimlar1 ve gelir temelli degerleme

yaklagimlarini olmak tizere {i¢ farkli degerleme yaklasima odaklanmaktadir.

4.2. Calismanin Amaci

Bu c¢alismadaki amag sirket degerlemesi yapilacak olan sirketin en uygun piyasa
degerinin elde edilmesidir. Diger yandan oran analizi yapilarak, sirket degerleme
yaklagimlarindan varlik temelli, piyasa temelli ve gelir temelli yaklagimlariyla Tiirk Hava
Yollart sirketinin degerlemesi yapilmasi amaglanmis ve yapilan degerlemeler sonucunda
sirketlerin gecmis 10 yildaki (2013-2022) verilerinden yararlanilarak gelecekte olmasi
muhtemel verileri hesaplanmigtir. Sirket degerleme yaklasimlari konusunda var olan literatiir
boslugunun giderilmesi ve ¢alismaya konu olan sirketin kendi sektoriindeki rekabet
ortaminda faaliyetlerini verimli halde devam ettirmesi acisindan bu c¢alisma Onem arz

etmektedir.

4.3. Degerlemesi Yapilacak Sirketin Tanitim

20 May1s 1933'te 5 ugak ve 30'dan az calisanla baslayan ve su anda diinyanin en fazla
iilkesine ugan Tirk Hava Yollart A.O (THYAO) ismi 1955’te ortaya ¢ikti ve bu isim
Uluslararast Hava Tasimaciligi Birligi’nin iyeleri arasinda yerini almistir. 1998 yilinda
internet sitesini yolcularla bulusturan THYAO, 2001 yilinda da ¢agr1 merkezi iizerinde
rezervasyon yapmaya basladi. 2003 yilinda ise e-bilet ve online check-in uygulamasiyla bilet

almay1 daha da kolaylastirdi. Glinlimiizde bir¢ok dilde hizmet veren THYAO tiim diinyada
73



taninan bir hava yolu sirketidir. 2023 yilinda Istanbul’da finali oynanan UEFA Sampiyonlar

Ligi’ne de sponsorluk yapan THYAO kisilere, takimlara ve turnuvalara da sponsorluk

yapmaktadir.

Grafik 4.1. THYAO Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sermayedeki Payi(%)

= TURKIYE VARLIK FONU = DIGER

677.884.848,57 TL

Ulastirma endeksinde bulunan THYAO yildiz pazar grubunda islem goérmektedir.

Halka arz tarihi 20.12.1990 olan THY AO’nun 6denmis sermayesi 1.380.000.000 TL’dir.

4.4. Oran Analizi

THYAO sirketinin 2013-2022 yillarina ait finansal tablolarindan alinan bilgilere gore

oran analizi asagidaki gibi gerceklesmistir.

Tablo 4.1. Oran Analizi Kapsaminda Analizi Yapilan Oranlar

Likidite Oranlar1 Cari Oran
Asit Test Oran1
Nakit Oran
Mali Yap1 Oranlari Duran Varliklarin Oz Sermayeye Oram

Kaldirag Orani

Faaliyet Oranlar1

Alacak Devir Hiz1 ve Alacak Tahsil Siresi

Stok Devir Hizi ve Stok Doniisiim Siiresi

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Ticari Borg Devir Siiresi

Karlilik Oranlari

Aktif Karlilik Orani

Net Kar Marj1

Oz Sermaye Karliligi
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4.4.1. Likidite Oranlarimin Yorumlanmasi

Cari Oran: Literatiire bakildiginda cari oranin 1,5 seviyelerinde olmasi beklenir. Bu

oran sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme gliciinii gdsterir.

Grafik 4.2. THYAO Cari Oran

Cari Oran
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THY AO sirketinin 2013-2022 yillar1 arasindaki cari oranlar1 Grafik 4.2.’de verilmistir.
Oranlar incelendiginde sirketin 2020 yilinda cari oranlarinin en diisiik seviyede oldugu
goriilmektedir. THY AO’nun son {i¢ yilda cari orani artig gostermistir. THY AO’nun son ii¢
yilda donen varliklarindaki artis orani kisa vadeli yabanci kaynaklarindaki artig oranindan

yiiksek olmas1 bu orani artirmistir.

Asit Test Orani: Asit test oraninin trendine baktigimiz zaman, tipki cari orandaki gibi
artis trendi her zaman pozitif olarak degerlendirilmelidir. Bu oranin 1 seviyesinde olmasi
idealdir. Ancak Tiirkiye’de asit test oraninin 0,90 ile 1,5 arasinda olmasi kabul gérmektedir

(Kaderli, 2021: 19). Grafik 4.3.’de THY AO sirketine ait asit test oranlar1 yer almaktadir.
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Grafik 4.3. THYAO Asit Test Orani

Asit Test Orani
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THYAO sirketinin asit test oranlar1 2013 yilindan 2022 yilina kadar olan siirede 1
seviyesinden asagida seyir gostermistir. Burada sirketin stoklara olan bagimlilig1 gozlenmis

ve THY AO’nun stoklara olan baglilik seviyesi diistiktiir.

Sirkete ait nakit oranlar asagida Grafik 4.4.’de verilmistir. Veriler degerlendirildiginde
THY AO sirketinin en yiiksek nakit oran1 57,06 ile 2022 yil1, en diisiik nakit oran ise 19,69 ile
2014 yilinda gergeklesmistir.

Grafik 4.4. THY AO Nakit Orani

Nakit Orani
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Sirketin nakit oranlar1 son 10 yilda yiiksek seviyede denilebilir. Bu durum sirketin nakit
yeterliliginin fazla oldugu portfoyilinde atil fonlarin bulunduguna isarettir.
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4.4.2. Mali Yapi Oranlarimin Yorumlanmasi

Grafik 4.5."de THYAQ’ya duran varliklarin 6z sermayeye orani verilmistir. Bu oranin en

fazla 1 olmasi istenilir.

Grafik 4.5. THYAO Duran Varliklarin Oz Sermayeye Orani

Duran varlik/Oz sermaye
4,50
4,00
3,50
3,00

3,97
3,18
300 977 73 2B 55 73 291
2,44
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2013-2022 yillarma bakildiginda bu oran istenilen seviyenin iizerinde seyir
gostermigtir. Ilgili yillarda THYAO sirketinin varliklar1 ve kaynaklar1 arasindaki

eslestirmenin daha ideal seviyeye ¢ekilmesi gerekmektedir.

Mali yapr oranlarindaki diger oran kaldira¢ oramidir. Kaldirag oraninin ideal
seviyesinin %50’nin iizerinde olmasi sirketin finansal anlamda riskinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’de bu oranin biiyiik sirketler i¢in %65 seviyelerinde olmasi da kabul

edilebilir. Bu oranin 2013-2022 yillarindaki sonuglar1 Grafik 4.6.’de verilmistir.

Grafik 4.6. THYAO Kaldirag Orani

Kaldirag Orani
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Grafik 4.6’deki 10 yillik verilere bakildiginda, kaldirag orant hep %50 nin iizerindedir.
Bu oranin sonuglarina bakildiginda THY AO sirketinin finansal olarak riskinin bulundugu s6z

konusudur ve bu orani diizeltici hamlelerin yapilmasi gerekmektedir.

4.4.3. Faaliyet Oranlarinin Yorumlanmasi

Grafik 4.7.da THYAQO’ya ait alacak devir hiz1 ve alacak tahsil siiresi sonuglari
verilmistir. Alacak devir hizin1 gosteren oranlar kiimelenmis siitun olarak verilmistir ve oran
gostergeleri sol taraftadir. Alacak tahsil siiresini gosteren oranlar ise yi1gilmis ¢izgi olarak

verilmistir ve oran gostergeleri sag taraftadir.

Grafik 4.7. THYAO Alacak Devir Hiz1 ve Alacak Tahsil Siiresi
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Oranlarin sonuglart incelendiginde sektdr ortalamasi 92,27 oldugu goriilmektedir.
Sektordeki bir sirket ortalamay1 oldukga yiikseltmektedir. THY AO sirketinin alacak devir
hizina bakildiginda sektorii i¢in uygun bir seviyede oldugunu séylemek miimkiindiir. Ayn1

yorum Alacak tahsil siirelerine bakildiginda da tutarliligini saglamistir.

Grafik 4.8.’da THYAO’ya ait stok devir hizi ve stok doniisiim siiresi sonuglari
verilmistir. Stok devir hizin1 gdsteren oranlar kiimelenmis siitun olarak verilmistir ve oran
gostergeleri sol taraftadir. Stok doniisiim siiresini gdsteren oranlar ise yi1gilmis ¢izgi olarak

verilmistir ve oran gostergeleri sag taraftadir.
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Grafik 4.8. THYAO Stok Devir Hiz1 ve Stok Doniisiim Siiresi
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Sonuglar incelendiginde THYAO sirketinin stok devir hizinin 2022 yilinda 75,69
oldugu goriilmektedir. Sektor ortalamasi 85,74’diir. THYAO stok devir hizi orani sektor
ortalamasina gore diisiiktiir buradan stoklar1 eritme kabiliyeti sektore gore diisiiktiir yorumu
yapmak miimkiindiir. Sirketin stok eritebilme kabiliyeti de son 10 yillik donemde ortalama

6,64 seviyesindedir.

Grafik 4.9.da THYAQ’ya ait ticari devir bor¢ hiz1 ve ticari bor¢ devir siiresi sonuglari
verilmistir. Ticari bor¢ devir hizin1 gosteren oranlar kiimelenmis siitun olarak verilmistir ve
oran gostergeleri sol taraftadir. Ticari borg devir siiresini gosteren oranlar ise igaretgileri olan

y1g1lmis ¢izgi olarak verilmistir ve oran gostergeleri sag taraftadir.

Grafik 4.9. THYAO Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Ticari Bor¢ Devir Siiresi
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THYAO sirketinin ticari bor¢ devir hizi oranlarina bakildiginda 10 yillik dénemin ilk 5
yilinda 10 seviyelerinde seyretmis daha sonraki 5 yillik donemde ise biiylik bir artis
gostermistir. Bununla birlikte ticari borg devir siiresi de 2018 yilinda sonra diisiis géstermis
ve THYAO’ nun borglarin1 6deme siiresi 8 giin seviyelerine kadar gerilemistir. Sirket bu

olumlu seyrin etkisiyle kredibilitesini yiikseltmistir.

4.4.4. Karhhik Oranlarimin Yorumlanmasi

Sirkete ait ROA Grafik 4.10.’da verilmistir.

Grafik 4.10. THYAO Aktif Karlilik Orani
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Sirketin aktif karliligr yillar itibariyla dalgali bir seyir gostermistir. 2020 yilinda
Covid19 pandemisinin etkisiyle bu oran eksi seviyeye inmistir. 2022 yi1linda ROA en yliksek
seviyededir. Sirketin kar elde etmek icin elinde bulundurdugu aktiflerini 6zellikle 2022

yilinda verimli bir bigimde kullandig1 goriilmektedir.

Net kar marj1 i¢in ideal bir seviye yoktur. Bazi kaynaklarda 0,10 ve {izerinde olmasi iyi
olarak yorumlanmigtir. Sektor ortalamalarina bakilmasi daha uygun olacaktir. Sirkete ait net

kar marj1 Grafik 4.11.’de verilmistir.
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Grafik 4.11. THYAO Net Kar Marji
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THY AO sirketinin net kar marj1 2015 ve 2019 yillarinda eksi seviyelerdedir. 2022 yilina
baktigimizda bu oran 0,036 seviyelerindedir. Sektor ortalamasi 0,25 seviyelerindedir ve

THY AO net kar marj1 sektore gore diistik kalmigtir.

Oz sermaye karlilhigi ortaklarm koydugu sermayenin hangi 6lgiide verimli olarak

degerlendirildigini gosterir. THY AO’ya ait ROE Grafik 4.12.’de verilmistir.

Grafik 4.12. THYAO Oz Sermaye Karlilik Oran
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Grafik 4.12.’den elde edilen sonuglara bakildiginda ROA ve net kar marjinda oldugu
gibi 2016 ve 2020 yillarindaki oranlar eksi seviyededir. 2022 yilinda ise ROE 34,87
seviyesindedir. Bu 34,87°1lik oranin piyasadaki risksiz faiz oraninda yiiksek olmasi arzu edilir.
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Tiirkiye 10 yillik devlet tahvilleri géz oniine alindiginda risksiz faiz oran % 18 olarak baz

alinmistir ve 2022 yilindaki oran risksiz faiz oranindan fazla oldugu icin istenilen seviyededir

ve ortaklarin sermayelerinin verimli degerlendirildigi sdylenebilir.
4.5. Varhk Temelli Yaklasimlar ile Degerleme
Defter Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Defter Degeri = 578.571.000.000 — (154.040.000.000 + 243.104.000.000)

=181.427.000.000 TL

4.6. Piyasa Temelli Yaklasimlar ile Degerleme

Tablo 4.2.’de THY AO’nun mali tablolarindan bazi veriler yer almaktadir. Bu verilerden

yararlanilarak sirketin piyasa temelli yaklagimlar ile degeri bulunmustur.

Tablo 4.2. THYAO Piyasa Temelli Yaklasimlar Ile {lgili Oranlar

Hisse degeri 140,9
Odenmis Sermaye 1.380.000.000 TL
Oz Sermaye 181.427.000.000 TL
Net Kar 47.432.000.000 TL
Satiglar 311.169.000.000 TL
Faaliyet Kar1 47.731.000.000 TL
Piyasa Degeri 194.442.000.000 TL
Amortismanlar 30.953.000.000 TL
F/K Hesaplanmasi:

Hisse Bas1 Kar =Net Kar / Odenmis Sermaye
Hisse Bas1 Kar = 47.432.000.000 / 1.380.000.000
= 34,37

F/K = Hisse Degeri / Hisse Bag1 Kar

F/IK =140,9/34,37 = 4,10
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Tablo 4.3. THYAO ve Ulastirma Sektorii F/K Oranlari

2022
THYAO 4,10
Sektor 6,76

Sirketin Degeri = Sektor F/K Oran Ortalamasi X Sirketin Kazanci
Sirketin Degeri = 6,76 X 47.432.000.000
= 320.460.620.000

Piyasanin ge¢mis veri dayanarak sirketlerin ortalama 10 katina islem gordiigi ve
sektoriinde 6,76 gibi bir seviyede olduguna bakarsak THYAO sirketinin FK sonucuna

bakildiginda bir hisse senedi fiyatinin ucuz oldugunu séylemek miimkiindiir.
PD/DD Hesaplanmasi:
PD/DD = Piyasa Degeri / Oz Sermaye

PD/DD = 194.442.000.000 / 181.427.000.000 = 1.07

Tablo 4.4. THYAO ve Ulastirma Sekt6rii PD/DD Oranlari

2022
THYAO 1,07
Sektor 1,53

Sirket Degeri = Sektdér PD/DD Oran Ortalamast X Oz Sermaye
Sirketin Degeri = 1,53x181.427.000.000
= 277.575.660.000 TL

PD/DD yorumlamasi: gegmis verilere dayanarak piyasada islem goren hisse senetleri
ortalama defter degerlerinin 2 katina islem gormiistiir. Sektor ortalamasi 1,53 seviyesinde
oldugu ve THYAO sirketinin 1,07 PD/DD oranma sahip oldugu goriilmektedir. Bu
sonuglardan hareketle THYAO sirketinin hisse senedi fiyati PD/DD oranina gore de ucuz
oldugunu s6ylemek miimkiindiir.
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F/S Hesapnamasi:

Hisse Bas1 Satis = Satislar / Odenmis Sermaye
Hisse Basi Satis =311.169.000.000 / 1.380.000.000
=225,48

F/S = Hisse Degeri / Hisse Bas1 Satis

F/S = 140,9/225,48

=0,62

Tablo 4.5. THYAO ve Ulastirma Sektorii F/S Oranlari

2022
THYAO 0,62
Sektor 0,95

Sirket Degeri = Sektor F / S Oran Ortalamasi X Satiglar
Sirketin Degeri = 0,95x311.169.000.000
=295.610.550.000 TL

Piyasa g6z oniinde bulunduruldugunda burada referans alinacak deger 1°dir. Yani firma
yaptig1 satis kadar degere sahip olmalidir. THYAO sirketinin F / S oran1 0,62 olarak
hesaplanmugtir. Bu oran 1 referans degerinin ve sektor ortalamasinin altinda oldugu igin hisse

senedi fiyatinin ucuz oladugunu séylemek miimkiindiir.

F/NA Hesaplanmasi:

Nakit Akimi = Net Kar + Amortismanlar

Nakit Akimi = 47.432.000.000 + 30.953.000.000

= 74.385.000.000

Hisse Basina Diisen Nakit Akim1 = Nakit Akim1/Odenmis Sermaye
Hisse Bagina Diisen Nakit Akimi = 74.385.000.000/1.380.000.000

=53,90
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F/NA = Hisse Degeri / Hisse Bagina Diisen Nakit Akimi1

F/NA = 140,9/53,9 = 2,61

Tablo 4.6. THYAO ve Ulastirma Sektorii F/NA Oranlari

2022
THYAO 2,61
Sektor 10,30

Sirket Degeri = Sektor F/NA ortalamas1 X Sirket Nakit Akimi
Sirket Degeri = 10,30 x 74.385.000.000

=766.165.500.000 TL

FD / FAVOK hesaplanmast:

FAVOK = Faaliyet Kar1 + Amortismanlar

FAVOK = 47.731.000.000 + 30.953.000.000

= 78.684.000.000

Hisse Basina Diisen FAVOK = FAVOK / Odenmis Sermaye
Hisse Basina Diisen FAVOK = 78.684.000.000 / 1.380.000.000
=57,02

FD / FAVOK = Hisse Degeri / Hisse Basina Diisen FAVOK
FD /FAVOK = 140,9 / 57,02

=2,47

Tablo 4.7. THYAO ve Ulastirma Sektorii FD / FAVOK Oranlari

2022
THYAO 2,47
Sektor 5,86
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Sirket degeri = Sektér FD/FAVOK ortalamas1 X Sirket FAVOK

Sirket Degeri = 5,86 x 78.684.000.000

= 461.088.240.

000 TL

Tablo 4.8. THYAOQO Carpanlarina Gére Sonuglar

Carpanlar THYAO Sektor Ortalamasi Sirket Degeri
F/IK 4,10 6,76 320.460.620.000 TL
PD/DD 1,07 1,53 277.575.660.000 TL
F/S 0,62 0,95 295.610.550.000 TL
F/INA 2,61 10,30 766.165.500.000 TL
FD/FAVOK 2,47 5,86 461.088.240.000 TL
Sirket Degeri 424.180.114.000 TL

Buradaki hesaplamalarin neticesinde THY AO sirketinin oranlar1 sektor ortalamasi ve

piyasa ortalama oranlarinin altinda oldugu i¢in hisse senedi fiyatinin ucuz oldugunu séylemek

miimkiindiir. Bu hesaplamalar yapilirken sirket degeri de ¢arpanlara gére bulunmustur ve

ortalamas1 alinarak piyasa temelli

424.180.114.000 TL olarak hesaplanmustir.

degerleme yaklagimlarmma goére sirket

4.6.1. Piyasa Carpanlarina Gore Hisse Senedinin Degeri Tahmini

degeri

THYAO sirketinin 03.07.2023 tarihindeki kapanis verilerinden hareketle asagidaki

sonuglara ulasilmstir.

OGFF/K =

OGFPD/DD =

BIST100 ortalama F /K

Sirket F/K

6,73
OGFp/x = ———x 210,50 = 243,83

5,81

BIST100 ortalama PD/DD

Sirket PD/DD

OGFpp,pp =

2,13
—— X 210,50 = 296,93

1,51

X Sirketin Borsadaki Hisse Senedi Fiyati

X Sirketin Borsadaki Hisse Senedi Fiyati
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Bu sonuglarin neticesinde goreceli deger hesaplanir. Goreceli deger formiilii asagidaki gibidir.

Goreceli Deger =

Goreceli Deger =

(OGFg/k) + (OGFpppp)

2

243,83 + 296,93

= 270,38
2

Elde edilen goreceli deger 270,38°dir. Bu sonugtan hareketle THYAO hisse senedi

yatirim yapilabilir kategorisine alinabilir. Burada belirtilen 6neri yatirim tavsiyesi niteligi

tasimamaktadir.

4.7. Gelir Temelli Yaklasimlar ile Degerleme

Bu béliimde uygulamaya konu olan sirketin INA yontemi ile degerlemesi yapilmustir.

Degerleme sonucu ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki gibidir.

INA hesaplanirken 6ncelikle WACC hesaplanmaktadir. 2023-2027 tahmini dénemleri
i¢in sirkete ait WACC Tablo 4.9.’da gosterilmektedir.

Tablo 4.9. THYAO Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Oz sermaye Maliyeti

Risksiz Getiri Oran1 %18
Beta 1,083
Piyasa Risk Primi %5

K, %23,41
Bor¢lanma Maliyeti

Bor¢ Maliyeti %22
Vergi Orant %20
K, %17,6
Borg / (Borg + Oz Sermaye) %59,2
WACC %19,97

THYAO degerleme c¢alismasinda, 2013-2022 yillarina ait mali tablolar analiz edilerek

2023-2027 yillar1 i¢in tahminleme yapilmistir.

e Vergi orani %20 dir

o Tiirkiye 10 yillik devlet tahvilleri baz alinarak risksiz faiz oran % 18 olarak alinmustir.
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e Piyasa riski olarak ise Tiirkiye CDS (Credit Default Swap) 5 yillik orant olan % 5

alinmustir.

THY AO sirketinin son on yillik bilango, gelir ve nakit akim tablosu gelirlerine dayanarak

elde edilen varsayimlar soyledir;

e Satiglarin maliyeti / satislar 10 yillik ortalama baz alindiginda % 81 olmasi
ongoriilmektedir.

e Satislardaki biiytimenin % 50’dir.

e Yatirimlarin satiglara oran1 % 7°dir.

e Faaliyet giderlerinin satiglara oran1 % 13’tiir.

e Amortisman tutarlarinin satiglara orant %11°dir

e Bor¢ maliyeti ve Oz Sermaye oraninin 2022 yili verilerinin birbirleriyle oranlanmasi
sonucunda, bor¢ maliyeti orant % 59 ve 6z sermaye orani ise % 41 olarak bulunmustur.

e Net isletme sermayesi stok devir siiresi + ticari alacak tahsil siiresi — ticari bor¢ devir

stiresi islemi sonucunda 22 giin olarak bulunmustur.
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Tablo 4.10. THYAO Indirgenmis Nakit Akimlar1 Sonuglari (milyon TL)

2022/12 2023/12T 2024/12T 2025/12T 2026/12T 2027/12T
Net Satislar 311.169,00 466.753,50 700.130,25 1.050.195,38 1.575.293,06 2.362.939,59
Yillik Degisim 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
SMM 235.528,00 378.070,34 567.105,50 850.658,25 1.275.987,38 1.913.981,07
SMM/Net Satislar 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Briit Kar 75.641,00 88.683,17 133.024,75 199.537,12 299.305,68 448.958,52
Faaliyet Giderleri 40.451,97 60.677,96 91.016,93 136.525,40 204.788,10 307.182,15
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Esas Faaliyet Kari 35.189,03 28.005,21 42.007,81 63.011,72 94.517,58 141.776,38
Amortisman Giderleri (%11) 34.228,59 51.342,89 77.014,33 115.521,49 173.282,24 259.923,36
FAVOK 69.417,62 79.348,10 119.022,14 178.533,21 267.799,82 401.699,73
Vergi 0,20 5.601,04 8.401,56 12.602,34 18.903,52 28.355,28
Yatirim Giderleri 0,07 32.672,75 49.009,12 73.513,68 110.270,51 165.405,77
Net isletme Sermayesi ihtiyac Siiresi (giin) | 22
Net isletme Sermayesi 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026/12 2027/12 Devam Eden Dénem
Net isletme Sermayesi ihtiyac1 14.571,32 23.350,46 35.025,69 52.538,54 78.807,81 118.211,72
Net Isletme Sermayesi Degisimi 8.779,15 11.675,23 17.512,85 26.269,27 39.403,91
Serbest Nakit Akimlar: 32.295,16 | 49.936,23 | 74.904,35 | 112.356,52 168.534,78 | 1.022.693,17
iskonto Katsayisi 1,00 0,83 0,69 0,58 0,48 0,40 0,40
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 26.918,49 34.693,03 43.375,73 54.231,46 67.804,08 411.444,86
Sirketin Degeri 638.467,65
Net Borg¢ 175.086,00
Piyasa Degeri 463.381,65
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Tablo 4.11. THYAO Degerleme Sonuglari

Sirket Degerleme Yaklasimlari Yaklasim

Sirket Degeri

Varlik Temelli Degerleme Yaklasimlar1 | Defter Degeri Yaklasimi

181.427.000.000 TL

] Carpan Analizi Sonuglarinin
Piyasa Temelli Degerleme Yaklagimlari
Ortalamasi

424.180.114.000 TL

Gelir Temelli Degerleme Yaklagimlari Indirgenmis Nakit Akimi

463.381.650.191 TL

Ortalama Deger

356.329.588.064 TL

THYAO sirketinin degerlemesi ti¢ farkli yaklagima gore yapilmistir. Tablo 4.11.°de

verildigi gibi THYAO sirketinin degerlemesinde kullanilan farkli yaklagimlarin sonuglarini

ve ortalama degeri gostermektedir. Sirket Degerleme Y aklagimlari siitunu, degerlemede hangi

yontemlerin kullanildigini belirtmektedir. Tabloda iti¢ farkli yaklasim bulunmaktadir: Varlik

Temelli Degerleme Yaklasimlari, Piyasa Temelli Degerleme Yaklasimlar: ve Gelir Temelli

Degerleme Yaklasimlari. Yaklasim siitunu, her bir degerleme yaklasiminin spesifik olarak ne

oldugunu belirtir. Tabloda kullanilan yaklagimlar sunlardir: Defter Degeri Yaklasimi,

Indirgenmis Nakit Akimi1 ve Carpan Analizi Sonuglarmin Ortalamasi. Sirket Degeri siitunu,

her bir degerleme yaklagiminin sonucunda elde edilen sirket degerini gostermektedir. Sirketin

degeri, TL cinsinden ifade edilmistir. Son satirda ise Ortalama Deger siitunu bulunmaktadir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Sirket degerlemesi, finansal kararlarin temelini olusturan Onemli bir siirectir ve
sirketlerin bir dizi amag i¢in degerlendirme yapmasi gerekmektedir. Birincil nedenlerden biri,
yatirim kararlarint  desteklemektir. Sirketler, smirli kaynaklarini en etkin sekilde
yonlendirmek ve en iyi getiriyi elde etmek i¢in degerleme analizlerine dayanarak dogru
yatirim kararlarin1 vermeleri gerekmektedir. Degerleme, potansiyel projelerin getirilerini ve
risklerini degerlendirmek i¢in kullanilir ve bu da sirketlerin sermayelerini en iyi sekilde
dagitmalarina yardimci olur. Degerleme ayrica sirketlerin finansal planlamalarin
desteklemek i¢in de kullanilir. Sirketler, stratejik hedeflere ulagsmak ve siirdiiriilebilir bir
bliylime saglamak icin finansal planlarini belirlerler. Degerleme, sirketlerin varlik
portfoylerini optimize etmelerine, sermaye tahsislerini yoOnetmelerine ve karlilik
beklentilerini karsilamalarina yardimer olur. Finansal planlama siirecinde yapilan degerleme
analizleri, sirketlerin gelir projeksiyonlari yapmalarma ve riskleri belirlemelerine olanak
saglar. Sirket birlesmeleri ve satin almalari, sirketlerin biiylime stratejilerini destekleyen
onemli bir faaliyettir. Degerleme, birlesme veya satin alma islemlerinde sirketlerin hedef
sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemelerine yardimei olur. Bu, dogru bir fiyat
belirlemek ve islemlerden maksimum deger yaratmak i¢in kritik 6neme sahiptir. Degerleme
analizleri, sirketlerin birlesme veya satin alma siirecinde stratejik kararlarini desteklemelerine
ve igbirlikleri i¢in uygun ortaklar1 segmelerine yardimci olur. Degerleme aym1 zamanda
sirketin finansal performansini izlemek i¢in 6nemli bir aractir. Sirketler, degerleme analizleri
ile mevcut durumlarini degerlendirir, finansal giigliiklerini tanimlar ve stratejik degisiklikler
yaparlar. Degerleme, sirketlerin karlilik, biiylime potansiyeli, likidite durumu ve mali yapilari
hakkinda bilgi saglar. Bu bilgiler, yoneticilere stratejik kararlar almak, performanslarin
izlemek ve gerektiginde diizeltici eylemler almak i¢in 6nemli veriler sunar. Bu nedenlerle,
sirketlerin degerleme yapmasi 6nemlidir. Degerleme analizleri, sirketlerin yatirim kararlarini
destekler, finansal planlama siirecini yonlendirir, birlesme ve satin alma iglemlerinde stratejik
kararlar1 destekler, finansal performansi izler ve hisse senedi degerlemesi yapar. Bu siireg,
sirketlerin stlirdiiriilebilir biiylime ve basari icin dogru kararlar1 almasina yardimcei olurken,
paydaslar ve yatirimeilar icin de sirketin degeri ve potansiyeli hakkinda 6nemli bir bilgi

kaynagi saglar.

Sirket degerlemesi, bir sirketin finansal durumunu, performansimi ve maddi-maddi

olmayan varliklarin1 objektif bir sekilde degerlendirme amaci tagimaktadir. Farkli yontemler
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kullanilarak bir sirketin degeri belirlenebilir, ancak genellikle gelir tablolari, varlik degerleri
ve nakit akiglar1 gibi finansal verilerden yararlanilmaktadir. Sirket degerlemesi, bir sirketin
piyasa degerini, bliylime potansiyelini ve risklerini anlama agisindan kritik bir aractir. Sirket
degerlemesi, cesitli durumlarda 6nemli bir rol oynar. Ornegin, bir sirketin hisse senetlerini
halka arz etmek veya 6zel bir yatirimciya satmak istedigi durumlarda, dogru bir degerleme
yapilmasi gerekmektedir. Yatirimcilar ve potansiyel ortaklar, sirketin degerini ve potansiyel
getirilerini degerlendirerek yatirim kararlarimi verirler. Aym sekilde, bir sirketin birlesme
veya satin alma siirecinde de degerleme islemleri gerceklestirilir. Bu siireglerde, taraflarin adil
bir fiyat belirleme ve etkili miizakereler yiiriitme ihtiyact vardir. Bunun igin de sirketin
degeriyle ilgili saglam bir temele ihtiya¢ duyulur. Sirket degerlemesi ayrica, sirketin finansal
planlama, biitceleme ve stratejik kararlarinda da dnemli bir role sahiptir. Sirket yoneticileri,
degerlemeleri kullanarak isletmenin mevcut durumunu analiz edebilir, zayif noktalari
belirleyebilir ve gelistirme alanlarina odaklanabilir. Bu nedenle, sirket degerlemesi,
yoneticilere verilerle desteklenen kararlar almak ve sirket performansini artirmak i¢in dnemli

bir ara¢ haline gelmistir.

Bu tez c¢alismasinda Tirk Hava Yollart A.O. sirketinin, sirket degerleme
yaklasimlartyla degerlemesi yapilmistir. Sirket degerlemesi, sirketin mali performansini ve
gelecekteki potansiyelini tespit etmek i¢cin dnemli bir konudur. Bu calisma varlik temelli
degerleme yaklasimlari, piyasa temelli degerleme yaklasimlar1 ve gelir temelli degerleme
yaklasimlarini olmak tizere ii¢ farkli degerleme yaklasima odaklanmaktadir. Sirket degerleme
yaklagimlar1 kapsaminda degerlemesi yapilan Tiirk Hava Yollar1 A.O. sirketinin, elde edilen

verilere dayanarak yorumlamasi yapilmistir.

Sirket degerleme yaklasiminin uygulamasi yapilmadan once sirketin 2022 yilindaki
mali tablolarindan elde edilen verilerle uygulama bodliimiinde oran analizi yapilmstir.
Uygulama boliimiinde daha kapsamli olarak ele alinan oran analizinin baslica oranlari

asagidaki tabloda verilmis ve oranlarin sonuglaria gore genel bir yorum yapilmistir.
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Tablo 5.1. THYAO 2022 Yili Oran Analizi Sonuglariin Genel Yorumu

Formiil Oran 2022 degerleri | ideal Seviye
Donen Varliklar / KVYK Cari Oran 0,88 1,5-2,5
(Donen Varliklar — Stoklar) / . i
KVYK Asit Test Orant 0,83 0,90-1,5
Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Duran Varliklarin Oz 2,44 1 civari
Sermayeye Orani
Toplam Yiikiimlilikler / .
Toplam Varliklar Kaldirag Orani 0,69 0,50 civari
Hasilat / Kisa Vadeli Ticari Alacak Devir Hizi 16,90 Sektor ortalamasi = 92,27
Alacaklar
Satiglarin maliyeti / Ort. Stoklar | Stok Devir Hiz1 75,69 Sektor ortalamasi = 85,74
Net Kar / Hasilat Net Kar Marji 0,036 Sektor ortalamasi = 0,25

THY AO sirketinin likidite oranlarina bakildiginda likidite sorunlar1 yasayabilecegini ve
kisa vadeli bor¢larin1 kargilamakta zorluk ¢ekebilecegini sdyleyebiliriz. Mali yap1 oranlarina
baktigimizda, sirketin 6z sermayesine kiyasla duran varliklarinin yiiksek oldugunu gosterir.
Bu durum, sirketin uzun vadeli yatirimlara daha fazla odaklandigini ve bu varliklari finanse
etmek icin 6z sermayesini kullanmis olabilecegini isaret eder. Kaldirag oranin sonucuna
bakildiginda THY AO sirketinin finansal olarak riskinin bulundugu s6z konusudur ve bu orani
diizeltici hamlelerin yapilmasi gerekmektedir. Faaliyet oranlarindan alacak devir hizina
bakildiginda 16,90 seviyesi mevcuttur. Sektor ortalamasi 92,27°dir bu oram yiikselten GSD
denizcilik sirketi ¢ikarildiginda ortalama 11,74 seviyelerine gelmektedir. Buradan da
THY AO’nun alacak tahsil kabiliyetinin 1yi oldugu goriilmektedir. Stok devir hiz1 ise olduk¢a
yiiksek bir seviyededir ve sirketin stoklarini hizli bir sekilde sattigini gdsterir. Net kar marjina
bakildiginda 0,036 gibi bir oran elde edilmistir ve bu oran sektdr ortalamasinin oldukga
altinda kalmistir. Net kar marjina gére THY AO sirketinin operasyonlarinin veriminin diisiik

oldugu ve bu orani iyilestirici hamleler yapilmas1 gerektigi sdylenebilir.

Oran analizinde sonra sirketin degeri, sirket degerleme yaklasimlariyla hesaplanmaistir.
Varlik temelli degerleme yaklasimi, sirketin defter degeri lizerinden degerleme yapmay1
saglar. Bu yontemde, sirketin fiziksel varliklari, miilkiyetleri ve finansal kaynaklar1 dikkate
alinir. Hesaplamalarin sonuglarina goére, Tiirk Hava Yollart A.O. sirketinin defter degeri
yaklasimiyla degeri 181.427.000.000 TL olarak hesaplanmistir. Piyasa temelli degerleme
yaklasimiyla yapilan ¢arpan analizi sonuglarinin ortalamasiyla sirketin degeri belirlenmistir.
Bu yaklagim, sirketin gelirlerini ve karliligmi degerlendirirken benzer sektordeki diger

sirketlerin ¢arpanlarini kullanilmaktadir. Carpan analizlerinin sonuglarina goére, hava yolu
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sirketinin gelir temelli degerleme yaklasimiyla belirlenen degeri 424.180.114.000 TL olarak
tespit edilmistir.

Gelir temelli degerleme yaklasimi ise, sirketin piyasa kosullari ve benzer sirketlerin
performansiyla iliskilendirilerek degerleme yapar. Indirgenmis nakit akimi, bu yaklagimin
temelini olusturmaktadir. indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi, sirket degerleme yontemleri
arasinda 6ne ¢ikan bir yontemdir. Bu yontem, varliklarin degerini tahmin etmek i¢in nakit
akimlarin1 dikkate alir. Ozellikle paranin zaman degerini géz 6niinde bulundurdugu icin,
yontem gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin bugtinkii degerlerine odaklanir. Bu sekilde,
varliklarin gercek degerleri belirlenmeye calisilir. Genel bir degerlendirme yapildiginda,
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, bir¢ok degiskeni goz dnilinde bulundurdugu igin giivenilir
bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir. Indirgenmis nakit akimina gore degerleme
yapilmadan once sirketin 2013-2022 yillarindaki mali tablolarindan ve piyasadaki bir takim
oranlardan yararlanilarak Oncelikle taminlemeler yapilmisti. Bu 10 yillik verilerin
ortalamastyla 2023-2027 yillarinin tahminlemesi yapilmistir. Bu tahminlemeler neticesinde
ortaya Tablo 4.10.’daki sonuclar ¢ikmistir. Bu sonuclara bakildiginda 2023-2027 yillarinin
ve devam eden donem i¢in Tiirk Hava Yollar1 A.O. sirketinin net isletme sermayesine, net
isletme sermayesi ihtiyacina ve degisimine, serbest nakit akimlarina ve indirgenmis serbest
nakit akimlarina ulasilmistir. Indirgenmis nakit akimi analizinden elde edilen verilere gore,
sirketin indirgenmis nakit akimi yaklagimiyla degeri 463.381.650.191 TL olarak
hesaplanmistir. Ayrica Tiirk Hava Yollar1 A.O sirketinin degerinin mevcut defter degerinden

daha yiiksek bir degerde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Caligmanin sonuglarina gore, sirketin degeri varlik temelli, piyasa temelli ve gelir
temelli yaklagimlarin kombinasyonuyla ortalama olarak 356.329.588.064 TL olarak
hesaplanmistir. Bu deger, sirketin mali durumu ve gelecekteki potansiyeli hakkinda bilgi
vermektedir. Bununla birlikte, degerleme siirecinde dikkate alinmasi gereken birden c¢ok

faktor oldugunu ve bu sonucun tek basina yeterli olmadigini unutmamak énemlidir.

Gelecekte sirket degerleme ile ilgili ¢alisma yapacaklar kisi ve kurumlar i¢in asagidaki

Onerileri siralamak miimkindir.

o Sirket degerlemesi siirecinde, giincel diizenlemelere ve uluslararasi finansal raporlama
standartlarina uyum saglamak 6nemlidir. Bu, degerleme raporunun kabul edilebilirlik ve

giivenilirlik diizeyini artiracaktir.
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o Sirketin risk profili daha iyi anlasilmali ve degerlemeye dahil edilmelidir. Bunun igin,
sektorel riskler, piyasa kosullari, operasyonel riskler ve finansal riskler gibi faktorler
dikkate alinmalidir.

e Degerleme siirecinde, piyasa kosullarinin ve ekonomik trendlerin gelecekteki etkileri de
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Sektordeki gelismeler, tiiketici talebi ve rekabet durumu
gibi faktorlerin analizi yapilmalidir.

e [leri seviyede finansal analiz araglarini kullanarak sirket degerlemesi yapilmali ve bunlar
sirketin finansal performansini daha iyi anlamak igin diizenli olarak giincellenmelidir.

e Degerleme siirecinde gelecekteki nakit akiglarinin tahminleri icin daha kapsamli ve
saglam bir yontem benimsenmelidir. Bu tahminler, mevcut ve gelecekteki pazar
kosullarini, rekabeti ve sirketin stratejik hedeflerini dikkate almalidir.

o Sirket degerlemede sadece finansal verilere dayanmak yerine, sirketin rekabet
avantajlari, yenilik yetenegi, yonetim kalitesi ve varlik portfoyii gibi 6nemli faktorler de

dikkate almalidir.
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7. EKLER

Ek 1. Tirk Hava Yolar1 A.O. Bilango

Milyon TL 2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12 | 2017/12 | 2016/12 | 2015/12 | 2014/12 | 2013/12
Varliklar

Dénen Varliklar 135.095 | 65.797 30.659 28.339 | 23.706 13.699 | 12.673 9.148 6.565 4.536
Nakit ve Nakit Benzerleri 76.192 35.679 13.293 12.328 | 8.606 7.132 5.159 2.617 1.474 1.339
Finansal Yatirimlar 11.705 69 131 2.377 2.733 736 1.228 180 201 43
Ticari Alacaklar 18.618 12.323 4.672 3.205 3.002 2.233 1.334 1.052 1.057 1.148
Diger Alacaklar 16.387 10.617 8.082 6.424 6.217 1.204 2.977 4.026 2.780 1.381
Stoklar 6.196 3.481 2.236 1.723 1.000 728 763 628 452 342
Diger Donen Varliklar 5.997 3.628 2.245 2.282 2.148 1.666 1.212 645 601 283
(Ara Toplam) 135.095 | 65.797 30.659 28.339 | 23.706 13.699 | 12.673 9.148 6.565 4.536
Duran Varliklar 443.476 | 287.911 | 156.743 | 118.532 | 85.370 54.948 | 52.401 38.490 25.311 | 20.867
Diger Alacaklar 17.887 11.544 8.809 7.577 5.280 2.336 1.815 3.078 2.455 2.681
Finansal Yatirimlar 3.079 1.171 548 532 454 193 165 3 3 2
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen | g 129 | 3964 | 1881 | 2101 |1.884 |1209 | 869 715 526 | 390
Yatirimlar

Yatirim Amaclh Gayrimenkuller 1.290 0 0 0 2 2 2 2 83 76
Kullanim Hakki Varliklari 309.943 | 201.381 | 108.465 | 80.894 | O 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 87.045 58.195 30.431 21.640 | 73.219 49.040 | 47.422 33.191 21.336 | 17.166
Serefiye 500 166 91 74 65 47 44 36 29 27
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.432 1.088 653 489 429 249 259 258 165 113
Ertelenmis Vergi Varligi 32 14 3 0 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 17.089 11.188 5.862 5.135 4.037 1.872 1.825 1.207 715 412
TOPLAM VARLIKLAR 578.571 | 353.708 | 187.402 | 146.871 | 109.076 | 68.647 | 65.074 47.638 31.876 | 25.402
KAYNAKLAR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 154.040 | 90.443 47.379 35.417 | 27.246 16.209 | 15.832 11.248 8.505 6.653
Finansal Borglar 70.184 53.361 32.600 18.450 | 12.460 6.514 8.522 2.945 1.421 34
Diger Finansal Yikiimliiliikler 0 103 126 113 32 61 13 44 44 1.188
Ticari Borglar 22.482 11.896 6.322 6.708 5.375 3.229 2.169 1.949 1.539 1.451
Diger Borglar 2.341 2.327 645 580 412 270 326 245 166 114
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Ertelenmis Gelirler (Miisteri Soz.

Dogan Yiik. Dis.Kal.) 44.840 16.877 4.511 6.361 5.507 0 0 0 0 0
Dénem Kar1 Vergi Yikiimliligi 58 211 0 0 0 47 8 29 2 0

Borg¢ Karsiliklari 837 339 193 309 287 237 215 194 170 95
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 13.298 5.329 2.982 2.896 3.173 5.851 4.579 5.842 5.164 3.771
(Ara Toplam) 154.040 | 90.443 47.379 35.417 | 27.246 16.209 | 15.832 11.248 8.505 6.653
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 243.104 | 172.615 | 100.512 | 70.659 | 50.546 32.267 | 31.343 22.300 14.216 | 11.787
Finansal Borglar 192.799 | 145.647 | 89.994 60.976 | 43.342 27.684 | 27.526 19.294 12.334 | 10.364
Diger Borglar 441 730 162 223 188 314 39 34 33 31
Ertelenmis Gelirler (Miisteri

S67.Dogan Yiik. Dis.Kal.) 2.022 1.224 799 713 342 0 0 0 0 0
Uzun vadeli kargiliklar 6.258 2.125 1.343 1.069 685 482 397 348 294 250
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 41.584 22.889 8.214 7.678 5.989 3.628 3.361 2.578 1.518 1.107
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler | O 0 0 0 0 159 20 46 33 31
Ozkaynaklar 181.427 | 90.650 39.511 40.795 | 31.284 20.171 | 17.899 14.090 9.154 6.962
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 181.422 | 90.640 39.502 40.792 | 31.281 20.171 | 17.899 14.090 9.154 6.962
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 29.483 20.757 | 16.687 9.171 7.685 4.836 2.367 1.659
Kardan Ayrilan Kisitlanmus 59 59 211 184 |59 59 59 59 59 59
Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlar 19.311 11.097 16.533 12.024 | 8.206 7.619 7.666 4.673 2.854 2171
Donem Net Kar/Zarari 47.432 8.214 -5.588 4.536 4.045 639 -47 2.993 1.819 683
Diger Ozsermaye Kalemleri 113.240 | 69.890 -2.517 1.911 904 1.303 1.156 149 675 1.010
Azmlik Paylar 5 10 9 3 3 0 0 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 578.571 | 353.708 | 187.402 | 146.871 | 109.076 | 68.647 | 65.074 47.638 31.876 | 25.402
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Ek 2. Turk Hava Yolar1 A.O. Gelir Tablosu

Milyon TL 2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12 | 2017/12 | 2016/12 | 2015/12 | 2014/12 [2013/12
Satig Gelirleri 311.169 | 97.378 | 46.448 | 75.118 | 62.853 | 39.779 | 29.468 |28.752 | 24.158 | 18.777
Satiglarin Maliyeti (-) -235.528 | -75.233 | -43.765 | -62.039 | -49.284 | -31.943 | -26.051 |-22.959 |-19.729 | -15.305
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 75.641 | 22.145 | 2.683 13.079 | 13569 | 7.836 3.417 5.793 4.429 3.472
Briit Kar (Zarar) 75.641 | 22.145 | 2.683 13.079 | 13569 | 7.836 3.417 5.793 4.429 3.472
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -23.209 | -7.573 | -4.542 -8.015 -6.185 -4.101 -3.493 -3.129 -2.462 -1.947
Genel Yonetim Giderleri (-) -4.701 -2.123 | -1.518 -1.695 -1.238 -1.002 -948 -740 -599 -435
Diger Faaliyet Gelirleri 2.407 1.386 2.391 2.043 799 961 439 646 176 219
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.327 -288 -396 -370 -753 -126 -280 -84 -101 -83
Faaliyet Kar1 (Zarar1) 48.811 13.547 | -1.382 | 5.042 6.192 3.568 -865 2.486 1.443 1.226
Net Faaliyet Kar/Zarar1 47.731 12.449 | -3.377 | 3.369 6.146 2.733 -1.024 | 1.924 1.368 1.090
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 5.509 1.823 1.344 963 493 640 420 0 210 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -333 -52 -83 -452 -7 -5 -59 0 .52 0

Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 2.180 743 578 469 656 357 130 226 161 109
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar1 | 56.167 16.061 | -699 6.022 7.334 0 0 0 1.762 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 6.317 790 504 780 753 204 1.074 1.450 927 50
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -11.081 | -7.660 | -5.906 |-1.746 |-2.853 |-3.951 | -698 -534 -428 -563
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 5.176 1.771 | 1.261 511 486 635 361 283 158 143
(ng;"rlf)ﬂen Faaliyetler Vergi Oncesi Kart | gy 403 | 9191 |.6101 |5056 |5234 |813 2 3911 [2261 | 965
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -3.971 -977 513 -520 -1.189 | -174 -49 -918 -442 -283
Donem Vergi Geliri (Gideri) -570 -242 -1 -1 -182 -179 -65 -34 -10 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -3.401 -735 514 -519 -1.007 |5 16 -884 -432 -283
Stirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari/Zarar 47432 | 8214 |-5588 | 4.536 4.045 639 -47 2.993 1.819 683
Dénem Kari (Zarart) 47432 | 8214 |-5588 | 4.536 4.045 639 -47 2.993 1.819 683
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