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ISKONTOLU NAKIT AKISI YONTEMINE GORE
FiRMA DEGERININ TESPITi

Tez cahismamizda, BIST otomotiv sektoriinde bulunan Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikas1 A.S. iizerinde, en yaygin kullamlan yéntemlerden biri olan iskontolu
Nakit Akisi Yontemi ile degerleme yapilmistir. Literatiirde indirgenmis Nakit
Akis1 Yontemi olarak da bilinen yonteme gore degerleme yapilirken; Standart
Firma Degeri Modeli, Diizeltilmis Firma Degeri Modeli ve Ozsermaye Degeri
Modeli olmak iizere iic modele gore degerleme yapilmistir. Yontemin varsayimlari,
degerleme uzmanmnin subjektif kararma bagh olmasindan dolayr herkes
tarafindan kullanilmasi1 hayli zorluklar icermektedir. Bu zorlugu azaltabilmek
adina, yontemde satislarin gelecege yonelik tahminlerinin yapilabilmesi i¢in, Excel
Programinin gelistirmis oldugu Tahmin.ETS ve Tahmin.ETS.Gvnaral formiillerini
kullanarak gelecege yonelik varsayimlardan yararlamilmistir. Boylece her ii¢
modele gore Iyimser Senaryo, Normal Senaryo ve Kotiimser Senaryo olmak iizere
i¢ farkhh deger ortaya konulmustur. Calismanin amaci, yontemin
uygulanabilirligini kolaylastirmak ve otomotiv sektoriinde bulunan isletmeler
iizerinde uygulanabilirligini test etmektir. Cahsmadan elde edilen sonug, yalmz
Kotiimser Senaryoya gore Diizeltilmis Firma Degeri Modeli ile elde edilen degerin
Piyasa Degeri olarak kabul edilen borsa performansina karsihk geldigi ve diger
tiim degerlerin Piyasa Degerinin iistiinde deger aldigi goriilmiistiir. Buradan
hareketle iki cikarimda bulunmak miimkiin gériinmektedir. Tlki, eger Piyasa
Degeri sirketin Gercek Degeri olarak kabul edilirse, sadece Kotiimser Senaryoya
gore Diizeltilmis Firma Degeri Modeline gore gercege en yakin sonucun elde
edildigi soylenebilir. ikincisi ise, eger Piyasa Degerinin, sirketin Gercek Degerini
dogru yansitmadigini ve bunun yerine sirketin Gercek Degerini modellere gore
hesaplanan sonuclarin dogru yansittigi kabul edilirse, buldugumuz dokuz firma
degerinden sekizi firmanin Gergek Degerinin Piyasa Degerinin iistiinde oldugu ve
piyasanin sirketi daha diisiik degerlendirdigi sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerlemesi, Iskontolu Nakit Akis Yontemi,
Otomotiv Sektorii.
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DETERMINATION OF COMPANY VALUE USING THE
DISCOUNTED CASH FLOW METHOD

In his thesis, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Valuation has been made with
Discounted Cash Flow Method, one of the most widely used methods.
While making a valuation according to the method known as the Discounted Cash
Flow Method in the literature; Valuation has been made according to three
models: Standard Firm Value Model, Adjusted Firm Value Model and Equity
Value Model. The assumptions of the method are very difficult to be used by
everyone, as they depend on the subjective judgment of the appraiser. In order to
reduce this difficulty, in order to make future predictions of sales in the method,
assumptions for the future were wused by wusing ForecastETS and
Forecast.ETS.Confint formulas developed by Excel Program. Thus, three different
values are presented according to all three models: Optimistic Scenario, Normal
Scenario and Pessimistic Scenario. The purpose of the study is to facilitate the
applicability of the method and test its applicability on businesses in the
automotive industry. The result obtained from the study was Adjusted only
according to the Pessimistic Scenario, it was seen that the value obtained by the
Firm Value Model corresponds to the stock market performance, which is
accepted as Market Value, and all other values are valued above the Market
Value. The first, if Market Value is accepted as the Real Value of the company, it
can be said that the closest to the true result is obtained only with the Firm Value
Model Adjusted according to the Pessimistic Scenario. Second, if it is assumed that
the Market Value does not accurately reflect the Real Value of the company and
instead correctly reflects the Real Value of the company by the results calculated
according to the models, we can say that eight of the nine firm values we find are
above the Market Value of the firm and the market places a lower value on the
company.

Keywords: Firm Valuation, Discounted Cash Flow Method, Automotive Sector.
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ONSOZ

Burada okumamdan ve basarilarimdan dolay1 bazi kisilere tesekkiir borcum
vardir: {1k olarak bana her zaman giivenen, destekleyen ve yanimda olan aileme; burada
bugiin konusuyor olmamda en biiylik katkisi olan ev arkadaslarim ve dort senedir
evinde kaldigim Muzaffer Karakog ailesine; ilk okuldan bugiine kadar iizerimde
emekleri olan degerli hocalarima; lisans donemimden bugiine kadar hep iyiliklerini ve
insancil davranislarin1  gordiigiim kardes iilke olan Tiirk halkina; bugiline kadar
birbirimizden hi¢ yardimlarimizi esirgemedigimiz ve Ogrenmek icin hep beraber,
paylasimci, elestirel diisiinceyle ilerleyen tiim degerli lisans ve yiiksek lisans
arkadaglarima; Ozellikle “Milkemmel Grubumuz” olan ve yiliksek lisansin bana
kazandirdig1 ¢ok degerli arkadaslarima; sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Hayat zorluklarla dolu bir yasam siirecidir: Eger bu zorluklar1 asip basarili
olacaginiza inaniyorsaniz bu 6zgiliven sizi mutluluga gotiirecektir. Eger bu zorluklarin
asilmasinin miimkiin olmadigin1 diislinliyorsaniz o zaman bastan kaybetmissiniz
demektir. Insan1 giiclii kilan hayatinda yasadigi zorluklardir. Benim yiiregimin yarisi
Annem, yarisi Babamdir. Annem her zaman kalbimde, Babamsa her zaman yanimda
olmustur. Hayatimin en zor giinleri Annemi ve Dedemi kaybettigim giinler olmustur.
Eger sizin sevginiz kalbinizden geliyorsa mesafe ve zaman kavramlar1 sevginizde asla
farklilik yaratamaz. Annem, Ailemde okumami en ¢ok isteyen kisiydi ve inaniyorum ki,
bu giinlerimi yasamam onu ¢ok mutlu ederdi. Dedemi ise, tiniversiteyi kazandiktan
sonra kaybettim ve bununla hayatimin en degerli ikinci kisisini kaybetmis oluyordum.
Ancak, bu siiregte onlarin verdikleri 6giit ve nasihatler her zaman aklimda olup, bana
yol gostermistir. Ailemin bana 6grettigi tekbir sey vardir; insana kalan yalniz yapmis
oldugu iyiliklerdir. Benim bunlar 1s1§inda hayatta yagama amacim: her zaman “Hak ve
Adaleti” savunmak ve yapabildigim kadar “iyilik” yapmaktir. Ancak unutmamak
gerekir ki, yaptiginiz iyilikleri kisiye gore yaparsaniz, bir giin mutlaka yiiziiliirsiiniiz,
ama yaptigimiz iyilikleri Allah hatir1 i¢in yaparsaniz bu sizi her zaman mutlu eder.

Hayatta secemedigimiz seylerden biri Aile ve digeri Vatandir: Ben bu iki seyde de
¢cok sansli olduguma Kkesinlikle inaniyorum. Ailem, her zaman bizlerin kendi
hedeflerimizin olmasini ve bu hedefler dogrultusunda ilerlememizi saglamistir. Babam

bir sofor ve ¢ocuklugumda onunla uzun yolculuklar yapardik. Bu yolculuklar bana;

viii



yoldagligin, dostlugun nasil bir sey oldugunu, a¢ kalindiginda ekmegini dostunla
paylasildigini, hayatimizda karsilasmadigimiz ¢ok kisinin nasil zor sartlarda yasadigini
gormeme vesile oldu. Bana gore bir Babanin ¢ocugu icin yapabilece§i en 6nemli
seylerden biride bunlardi. Babam bize c¢ocukluktan hep bunlar1 sdylerdi: Diiriist ol,
yalan soOyleme, bedeli ne olursa olsun dogruyu sdyle, verdigin sézii mutlaka tut,
zamanini bosa harcama, kotli aliskanliklardan uzak ol, bagkalarinin sana karsi
yapmalarini istemedigin seyleri sende bagkalarina kars1 yapma, hedeflerini koy ve bu
hedefler dogrultusunda ilerle, azimle g¢alis ve baskalar1 basarmigssa mutlaka sende
basarirsin, Oziine giiven c¢ilinkii hep Babam bize giivenmistir. Zaten bir Babanin
verebilecegi en kiymetli seylerde bana gore bunlardir. Eger ¢ocugunuza iyi bir hayat
sunmak istiyorsaniz onlara servet toplamak yerine, bu saydiklarimi verirseniz
topladiginiz servetten daha kiymetli olacaktir. Ciinkii bunlar1 hayatina uygulayan bir
gocugun zaten servete ihtiyaci olmayacaktir. Ben Babamin hem bir oglu hem de en
yakin dostuyum. Onun oglu olmaktan gurur duyuyorum.

Benim bir abim var ve o benim hayatimda en kiymetli varligimdir. O bana abi
olmaktan daha fazla ve her zaman bana Onciiliik etmis, 151k tutmus, acili-sevingli
giinlerimizi birlikte yasamis, hayatin tiim zorluklarina birlikte direnmisiz. O zorlu
giinlere gli¢ gelmemizde ailemiz i¢in ¢ok kiymetli olan yegenlerim basta gelmektedir.
Burada okumamda en biiylik 6zgiiveni abim bana vermis ve onun kardesi olarak
giivenini dogrulttugum i¢in onur duyuyorum.

Hayatta insani en mutlu eden kisiler, onu anlayan ve anlayisla karsilayan
kisilerdir. Eger bana sorsaydilar hayatta seni en ¢ok anlayan ve anlayis gosteren kisi
kimdir diye, ben hi¢ diisinmeden o kisinin nigsanlim olan Niibar’in oldugunu
sOyleyebilirdim. Bu siirecte ona yeterli zaman ayira bilmedigim i¢in ve bunu ise hig
kimsenin anlayisla karsilayamayacagi kadar anlayis gosterip, bana darilmayip,
kirilmadigindan dolay1r kendisine tesekkiirlerimi sunarim. Onun gibi birinin hayatima
girmesinden dolay1 ¢cok sansli oldugumu soyleyebilirim.

Diger taraftan lisans egitimimin bana kazandirdigi bir aile vardir. Bu ailenin
bireyleri: dort senedir birlikte kaldigim, kardes olarak gordiigim, biri evimizin giilen
ylzii, digeri evimizin doviinen kalbi ve iiclimiizden bir olmadiginda eksik kalan
Agaseyid ve Nahid kardesim; dort senedir evinde kaldigim, ev sahibi olmaktan daha

fazla seyler benim i¢in ifade eden, kendileri kadar semimi, iyilikler yapan, kisa siirede



bizleri birer ailesinden goren Muzaffer amcam, esi Feride teyzem ve her zaman bizi
mutlu eden Mustafa abim ve ailesi; benim i¢in ikinci bir ailedir. Onlar1 aile olarak
gordiigiim icin haklarindan ne yapsam c¢ikamayacagimi ve onlar1 tanidigim igin ¢ok
mutlu oldugumu sdylemek isterim.

Buradan tez ¢calismamizda biiyiik emegi olan ve bana her konuda destek saglayan,
Ozellikle pandemi siirecinde kendilerini siirekli rahatsiz etmeme ragmen hosgoriilii
davranan, akademik bilgilerinin yanindan kisisel gelismemde farkli bakis agisi saglayan
danisman hocam Prof. Dr. Sait Y. KAYGUSUZ hocama sonsuz siikranlarimi sunarim.
Ayn1 zamanda tez jiiri iyeleri olan ve bu siirecte uzaktan katilmay kabul eden, degerli
elestirileriyle ve diizelmeleriyle konumuzun olgunlasmasini saglayan Prof. Dr. Vedat
EKERGIL hocama ve Dog. Dr. Funda Acar OZCELIK hocama tesekkiir etmeyi
kendime bor¢ biliyorum. Diger taraftan yiiksek lisans arkadaslarim olan ve Tiirkge
yazim hatalarimin giderilmesinde bana destek saglayan, kendilerinin yogun bir siire¢
icerisinde olmalarina bakmayarak yardimlarin1 esirgemeyen, degerli arkadaslarim olan
Asli KUZU ve Fatih TATAR’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Bununla birlikte yiiksek
lisans1 kazanmadan Once hayal ettigim ve burada ger¢eklesen “Miikkemmel Grubumuz”
olan degerli arkadaslarima verdikleri manevi desteklerinden dolay1 kendilerine tesekkiir
ederim. Siikiirler olsun ki, sizin gibi adaleti savunarak, hakkin tarafinda duran ve bu
vesileyle boyle bir grubun olusmasini saglayan arkadaslarim vardir.

Diger taraftan benim i¢in 6zel bir yere sahip, beni Adam Smith ile tanistiran,
tizerimde ¢ok biiylik emegi olan, ister akademik, ister kisisel gelismemizde biiyiik
katkilar1 olan ve asla hakkini ddeyemeyecegim Ozgiir KANBIR hocama sonsuz
tesekkiirimii sunmak istiyorum. Hocamiz, zamanla kisilerin davranislarindan bahseder
ve derki, “Insanlar her zaman basarilarin1 kendisine, basarisizliklarini baskalarma
yiklerler”. Demek ki, eger bir basarimiz varsa, o yalniz bizden kaynakli degil,
baskalarinin da emeginden ileri gelmektedir. Bu vesileyle beni ilkokuldan yetistiren ve
tizerimde biiylik emekleri olan Azerbaycan’daki hocalarima; Tiirkiye’deki ilk hocalarim
olan ve hicbir zaman emeklerini unutmadigim TOMER hocalarima; her zaman kapilart
acik olan ve daime bizlerle ilgilenen lisans hocalarima; farkli bakis agisi saglayan
yluksek lisans hocalarima; sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Diger taraftan bana gore toplum igin {i¢ konu daha 6nemli olmalidir: bular “Hak”,

“Adalet” ve “Basaridir”. Bireyler toplumu, toplumlar iilkeyi ve iilkeler ise diinyayi



olusturmaktadir. O zaman baktigimizda diinya bireylerden olusmus olmuyor mu? Bizler
birer bireyiz ve bu diinyanin bir parcasiyiz. Ciinkii, diinya bizlerden olusmaktadir. O
zaman diinyada daha adil bir hayat istedigimizde, yasadigimiz diinyanin bir pargasi
olarak her birimiz hak ve adaleti savunmali ve bunun miicadelesini etmeliyiz. Bizlerin
her birinin birincil gérevi hakli olan1 savunmak ve bedeli ne olursa olsun adaletten
sasmamaktir. Bu noktada Hz. Ali’nin su sozlerini sdylemek istiyorum: “Haksizlik
karsisinda egilme. Egilsen hem hakkini hem serefini kaybedersin”. Diger taraftan bana
gore basarili olmanin yolu; 6nce karsimiza ¢ikabilecek sorunlar1 goriip ve sonra onlara
¢Oziim yolu aramaktadir. Bugiiniin en biiylik sorunlarindan biri; ailelerin ¢ocuklari
yetistirirken hedef olarak onlara {iniversiteyi kazanmalar1 karsisina koymasidir. Bu
sorunun sonucunda T{niversite okuyan ¢ok arkadas sadece basarisini iiniversite
kazanmakta goriir ki, ¢ok yiiksek puanlarla iiniversiteyi kazanan arkadaslar dahi
kendisini sinirlamig olur. Ancak unutulmamali ki, tiniversite hedeflerimize giden yolda
bir aragtir ve onu iyi degerlendirerek daha ¢abuk hedeflerimize ulasabiliriz.

Ben bir Azerbaycanliyim ve “Bir Millet, Iki Devlet” olarak bilinen Tiirkiye
Azerbaycan iliskisi, milletlerimizin bu kadar yakin olmasi ve hiikiimetlerimizin de bu
yakinlig1 devam ettirmesi hepimiz i¢in ¢ok biiylik nem tasimaktadir. Biz bir milletiz ve
Sovyetlerin bu milleti 70 yildan fazla ayr1 tutmasina bakmayarak bugiinkii iliskimiz ve
kardesligimiz bunu gosteriyor ki, kardesligimiz sézde degil yiireklerdedir. 70 yilin
ardindan bu kadar birbirimize destek olmamiz ve kucak agmamiz onu gostermektedir ki,
damarlarimizda akan kanlar aymidir ve ne yaparlarsa yapsinlar kardesi kardesten
ayrrmak asla miimkiin degildir. insallah bu vesileyle ermeniler tarafindan isgal olmus
Karabag topraklarimizi ¢ok yakin bir zamanda geri aliriz. Bu bizim her zaman 6nciil

hedeflerimizdendir. Ben son s6zlerimi bu ciimlelerle tamamlamak istiyorum:

El bilir ki, sen menimsen,
Yurdum, yuvam, meskenimsen,
Anam dogma vetenimsen
Ayrilarmi koniil candan?

Azerbaycan, Azerbaycan...
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GIRIiS

Diinyanin kiiresellesmesi ve serbest piyasa ekonomisinin getirmis oldugu rekabet
kosullar1 sonucunda firma sahipleri ve yatinmcilar, firmalarin halka acilmasi ve
Ozellestirme gibi konular basta olmak iizere, sirketlerin birlesmesi, satin almalar, sirket
varliklarinin  bir kisminin veya tamaminin satilmasi, yeni ortak alinmasi veya
ortaklardan birinin ayrilmasi, tasfiye, iflas vb. gibi konularin artmasina neden olmus ve
bu ise firma degerinin dogru tespit edilebilmesinin 6nemini artirarak beraberinde yogun
bir ¢aligmay1 getirmistir.

Finans diinyasina bakildiginda en 6nemli konulardan birinin firma degerlemesi
oldugu ve bu konunun en ¢ok tartisilan konular arasinda yer aldigini gorebiliriz. Gegmis
calismalara bakildiginda firma degerleme konusuyla bagli ilk ¢alismalar Berle ve Means
(1932) tarafindan yapilan calismayla giindeme geldigi goriilmektedir (Berle ve Means,
1968).

18. ylizyil sonrasi Sanayi Devrimiyle birlikte kiiresellesmenin olusmasi ve
iilkelerin serbest piyasa ekonomisine geg¢mesiyle artan rekabet kosullar1 sonucunda,
sirketler yeni yonetim yaklasimi arayisina girmislerdir. Bu arayis sonucunda yoneticiler
kar maksimizasyonuna odakli yonetim anlayist yerine deger maksimizasyonuna odakl
yonetim anlayisini benimsemeye basglamislardir. Anlayisin temel amaci, isletmenin
temel odak noktasinda karlilik olmak yerine, deger yaratma odakli olup, hem isletme
calisanlarina daha iyi imkanlar sunulabilmesini saglamak, hem de isletmeyle iliskisi
olan diger ¢ikar gruplarinin yararlarina hizmet edebilmeyi saglamaktir.

Firma degerlemesi yapmak i¢in ¢ok fazla yontem bulunmakla birlikte, hangi
yontem veya yoOntemlerin kullanilmasi degerleme agisindan son derece Onemlidir.
Literatiire baktigimizda giiniimiiz itibariyla en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi de
“Jskontolu Nakit Akisi Yontemi’ olmaktadir.

“Jskontolu Nakit Akist Yontemi”, firmanm gelecekte elde etmesi muhtemel olan
nakit akiglarini belli bir 1skonto orani ile bugiine indirgeyerek firma degerini hesaplar.
Yontemde en onemli degisken, isletmenin gelecekte olusturacagi nakit akiglaridir.
Yontemin tercih edilmesindeki baslica nedenler arasinda, gelecekteki nakit akislarinin

g6z onlinde bulundurulmasi ve nakit akiglarinin risk orani ile isletmenin risk seviyesi



dikkate alinarak firmanin bugiinkii degerine ulasilmaya calisiimasidir (Elmas, 2017:
1222).

“Iskontolu Nakit Akisi Yontemi” gelecege yonelik tahminler igeren, firmanimn
finansal tablolarin1 detayli sekilde analiz edilmesini gerektiren ve firmay1 her agidan
inceleyen bir yontemdir. Yontemin temel verisi, firmanin finansal tablolar1 ile nakit akis
tablosudur. Yontemdeki bir diger 6nemli nokta ise nakit akislarini indirgemek amaciyla
kullanilan 1skonto orami olmaktadir. Diger taraftan yoOntem, firmanin entelektiiel
sermayesini, gelecege doniik planlarini, sermaye durumunu, marka degerini, kurumsal
yonetime bakisi gibi deger olusturan ¢ok sayida gesitli unsurlar1 da dolayli sekilde g6z
oniinde bulundurmaktadir (Damodaran, 2001: 750).

Yontemin baglica dezavantajlar1 soyle siralanabilir: Cok fazla bilgi ve girdiyi
barindirmasi, degerleme uzmaniin subjektif kararlarina bagli  varsayimlarin
olusturulmas1 ve gelecekle ilgili belirsizliklerin artmast durumunda yontemin
kullanilabilirliginin zorlasmasi gibi durumlar olmaktadir. Diger taraftan yontemin, nakit
akist pozitif olan ve nakit akislari kolay tahmin edilebilir firmalarda daha anlamli
sonuglar verdigi goriilmektedir (Chambers, 2005: 118-120).

“Iskontolu Nakit Akist Yontemi” altinda “Firma Degeri Modeli” ile “Ozsermaye
Degeri Modeli” vardir. Bunlardan ilki firmaya olan serbest nakit akislarini dikkate
alirken, ikincisi 6zsermayeye olan serbest nakit akislarini dikkate almaktadir. “Firma
Degeri Modeli” ise kendi i¢inde iki tirlii firma degerini hesaplayabilmektedir.
Bunlardan ilki “Standart Firma Degeri Modeli” olurken, digeri “Diizeltilmis Firma
Degeri Modelidir”. Bunlarin ikisi arasindaki temel fark kullanilan iskonto orani
olurken, diger bir fark ise “Diizeltilmis Firma Degeri Modelinde” finansal giderlerden
saglanan vergi avantajini dikkate almasidir.

Tez ¢alismamizin amaci, “Iskontolu Nakit Akisi Yontemi” ile “Firma Degerinin”
tespit edilmesi ve sonuglarin “Piyasa Degeri”’ ile karsilastirilarak otomotiv sektoriinde
uygulanabilirligini test etmek ve diger taraftan “Excel Programinin” gelistirmis oldugu
“Tahmin.ETS” ile “Tahmin.ETS.Gvnaral” formiilleri kullanarak  ydntemin
uygulanabilirligini kolaylagtirmaktir. Excel programi ile gelecege yonelik tahminlerin
yapilabilmesi icin, “Ustel Uclii Diizeltme (ETS-Exponential Triple Smoothing)”
algoritmasindan yararlanarak ge¢mis verileri dikkate alarak sonuglar tiretmektedir.

Excel programi sayesinde her {i¢ modele gore buldugumuz degerleri, %95 giiven



araligiyla hem “Iyimser Senaryo”, hem “Normal Senaryo”, hem de “Kétiimser
Senaryoya” gore firma degeri hesaplanmaya calisilacaktir. Calismadan ¢ikan tim
sonuglar ile “Piyasa Degeri’ karsilagtirarak yorumlanacaktir.

Tez g¢alismamizin birinci boliimiinde, firma degerlemesinin anlagilmasi adina
degerleme kavramlarina deginilmis ve burada firma degerlemesi i¢in temel kavramlar
aciklanmustir. Ikinci boliimde ise, genel itibartyla degerleme yaklasimlarina deginilmis
ve degerleme yaklasimlarinin altinda bulunan degerleme yontemlerine yer verilmistir.
Bu bélimde, uygulama asamasinda ¢alismanin akiciligini saglamak adina hesaplama
asamalar1 anlatilmis ve aynen bu hesaplama asamalar1 dogrultusunda uygulama
yapilmstir. Ugiincii ve son boliimiimiizde ise, iskontolu nakit akis1 yontemiyle ilgili
literatiir taramas1 yapilmis, ¢alismanin amacina yer verilmis ve Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikast A.§ lizerinde uygulama yapilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda ise, ¢ikan

sonugclar tizerinde karsilastirma yapilmis ve onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM
DEGERLEMEDE KAVRAMSAL CERCEVE

1. DEGER

Tirk Dil Kurumu Sozliigiine baktigimizda deger; bir seyin 6nemini gostermek
icin kullanilan soyut bir kavram olmakla birlikte, bir seyin kiymetini veya karsiligini
gostermek i¢in de kullanilmaktadir. Ayrica ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve bilimsel
degerlerinin tiimiinii gosteren maddi ve manevi Ogeleri kapsama anlamimi da
kapsamaktadir (Tirk Dil Kurumu Sézliikleri).

Deger kavrami ekonomi bilimi agisindan ¢ok tartigmali bir konu olmustur. Bunlari
genel olarak degerlemeye tuttugumuzda iki tiirli deger kavrami oldugunu gorebiliriz.
Bunlardan biri “kullanim degerini” gosterirken, ikincisinin ise “miibadele (degisim)
degerini” gosterdigini gorebiliyoruz. “Kullanim Degeri”; bir mal veya hizmetin
saglamig oldugu toplam fayda ve yarar1 gostermektedir. “Miibadele (Degisim) Degeri”
ise; bir mal veya hizmetin bagka mal ve hizmetler karsisindaki degisim (miibadele)
giiclinii gosterir (Ertugrul, 2005: 4).

Degerin ortaya ¢ikist ve onemli bilim insanlar1 tarafindan nasil anlasildigina
baktigimizdaysa farkli tartigmalarin oldugunu gorebiliriz. Adam Smith degerin
tamamini emegin olusturdugunu savunmustur. David Ricardo ve Karil Marx ise bunu
genisleterek deger yaratan tek faktoriin biitin zamanlarda emek oldugunu ortaya
koymuslardir. Boylece “Emek-Deger Teorisi” olusmustur. Bu teori Jean-Baptiste Say
ile Willaim Nassau Senior tarafindan hafifletilmeye c¢alisilmistir. “Emek-Deger
Teorisi”, William Stanley Jevons ile Carl Manger tarafindan ortaya koyulan “Marjinal
Fayda Teorisi” ile yikilmis ve emegin yerini tiiketici tercihi almistir (Bocutoglu, 2012:
129).

“Marjinal Fayda Teorisinde”, emegin aslinda bir malin degerini belirlemede
hi¢bir rolii olmadigi belirtilmektedir. Teoriye gore, bir malin degeri tiikketicinin 0
maldan saglamis oldugu marjinal faydaya gore belirlenmis olur. Eger bir tiiketici malin
faydali oldugunu kabul ediyorsa o mal degerlidir. Bu teorinin sonucunda; emek degeri
belirlememekle birlikte, emegin degerini gosteren iicretler bile tiiketicilerin marjinal

faydasina bagli olarak ortaya koyulmustur (Bocutoglu, 2012: 148).



Kisaca, marjinal faydanin ne olduguna bakarsak, son tiiketilen bir birim malin
tiiketiciye saglamis oldugu faydadir diyebiliriz. Bunun sonucunda tiiketilen her bir birim
maldan sonra, tiiketilen diger birimin marjinal faydasi azalar ve bu kavrama “Azalan
Marjinal Fayda Kanunu” adi verilir (Cesur, 1993: 56).

Deger, degerini 6lgmek istedigimiz bir mal veya hizmetin liretim maliyeti ve
tiketiciye saglamis oldugu faydanin bir gostergesidir. Ancak bu mal ve hizmeti
etkileyen sira dis1 faktorlerin de 6lgmek istedigimiz seyin degerini degistirebilecegini

g0z ard1 etmemeliyiz.

2. DEGERIN UNSURLARI

Degerin unsurlarima baktigimizda genel itibariyla ikiye ayrildigini1 gorebiliriz.
Birincisi, degerin nitel unsurlarin1 gosterirken; digeri ise, degerin nicel unsurlarini
gostermektedir.

Degerin nitel unsurlari; isletmenin parasal olmayan ve dolayisiyla parayla ifade
edilmesi gii¢ olan degerlerini kapsamaktadir. Diger taraftan nitel unsurlar isletmenin
nicel unsurlarin1 da etkilemektedir. Bu etki genellikle pozitif yonde olmakla birlikte,
bazen de negatif yonlii etkileri goriilebilir (Kog, 1998; 78-79). Bunun Orneklerini
Diinyanin &nde gelen sirketlerinde gérmek miimkiindiir. Ote yandan Diinyanin en
degerli sirketlerinin basarilarindaki baslica sebeplerden birinin nitel unsurlara verilen
onem ve 1yi bir yonetim kadrosunun bulunmasi goriilebilir. Diger taraftan zaman ic¢inde
kotli imaj sergilemis ve daha sonra satilmis olan sirketlerin, misterilerin giivenini geri
kazanmak adina ya sirket isimlerini degistirdikleri ya da eski sirket isminin Oniine yeni
bir isim ekledikleri goriilmektedir.

Degerin nicel unsurlari; rakamsal olarak gosterilebilen ve karsiligini parasal
olarak sdylemek miimkiin olan unsurlar1 kapsar. Bu anlamda nitel unsurlar genellikle
gelecek beklentilerin olumlu goriilmesine yardimci olurken, nicel unsurlar sirketin
simdiki geldigi noktay1 gdstermis olur. Iste bir isletmenin degeri bu iki unsura bakilarak
degerlendirilir ve zamanla gelecekteki beklentiler dogrultusunda nicel unsurlarin
desteklenip desteklenemedigine bakilir (Diyarbakirlioglu, 1996: 70).

Buradan yola c¢ikarak anlasila bilirligi adina deger unsurlarini nicel unsurlar ve

nitel unsurlar olarak ikiye ayirip tablo halinde gosterelim.



Tablo 1: Degerin Unsurlari

Degerin Unsurlari

Nitel Unsurlar Nicel Unsurlar

% Yonetimin iyi olmast, % Isletmenin piyasa degeri,
¢ Yenilikgilige ag¢ik  yOnetimin ¢ Tahmini bliylime hizi,
bulunmast, % Dagitilacak temettiiler,
% Onemli imtiyazlara, telif haklari ¢ Defter degeri,
gibi haklara sahip olunmasi, % Sirket varliklarinin degeri,
% Giglii teknolojik alt yapisinin % Net igletme sermayesi,
bulunmasi, +¢ Biiriit isletme sermayesi vb.
% Gilinlimiiz pazarlama-dagitim
kanallarina cevap verir nitelikte
olmasi,

s Ar-Ge yatirimlarina 6énem vermesi
ve bu alanda yiiksek nitelikli
uzmanlarin ¢alistirilmasi,

¢ Marka imajinin kuvvetli olmasi

vb.

3. FIYAT

Fiyat kavramimin karsiligma bakildiginda, bir seyin para karsiliginda alim ve
sattmindaki ederi, degeri veya is gliciine 6denen para karsiligi anlami goriilmektedir.
Diger taraftan fiyat, bir degerle para birimi arasindaki iliskiyi de gostermektedir (Tiirk
Dil Kurumu Sozliikleri). Fiyatin daha genis bir tanimini verirsek; “parayla ifade
edildigi deger; mal ve hizmetleri satin almast icin gerekli olan, bir saticinin mal ve
hizmet tizerindeki haklarindan vazge¢mesine karsilik istedigi para miktar?” seklinde
tanimlanmistir. Baktigimizda fiyatin bazen deger anlamimi tasidigini gorebiliyoruz.
Oysa fiyat genelde gegicidir ve siireklilik arz etmez. Boyle bir durumda fiyat, deger
anlamin1 tasimaz ve gercek degeri ifade etmez. Fiyatin, kisa donemde talep
degisikliginden ve hatta hava durumundan bile etkilendigi goriiliir. Giiniimiiz diinyasina
baktigimizda fiyatlar salgin hastaliklardan bile etkilenmektedir. Panik havasina katilan
tiiketiciler pazarda gegici bir talep artis1 yaratir ve bunu goren firsatci iireticilerin ve
saticilarin da fiyati hizla yiikselttigi asikardir (Ertugrul, 2008: 145).

Giiniimiiz hayatinda da sik¢a gozlemleyebilecegimiz arz ve talep dalgalanmalari,
para hareketleri, kiiresellesmenin getirmis oldugu ve buna bagl olarak Diinyanin farkli
tilkelerinde meydana gelen 6nemli gelismelerin fiyatlar etkiledigini ve gercek degerin
altina inip lizerine ¢iktigini rahatlikla gorebiliyoruz. Fiyat, mal ve para arasinda kurulan

iliski olup, bu iligski sonucu gercek degerin belirlenmesine uygun ortamlarin (ekonomide




tam rekabet piyasasi; finansal acidan etkin piyasa) varligiyla olusabilecegi gibi,
psikolojik ve ekonomi dis1 faktorlerin etkisiyle de olugabilir (Hangerlioglu, 1973: 39-
40). Bu fiyat olusumunun gergek degeri yansitmadigini1 giiniimiizde Petrol fiyatlarinin
22 Dolarlara kadar diismesiyle de gérmek miimkiindiir.

Bunu ekonomide piyasa fiyati ve dogal fiyat ayrimiyla acgiklik getirmek
mumkiindiir. Piyasa fiyati, gecici faktorlere bagl olarak (talep gibi) belirlenen fiyattir.
Piyasa fiyati rekabet sartlar1 altinda kisa donemde arz ve talebe bagl olarak belirlenir.
Kisa donem denge fiyat1 oldugunda arz yiikselirse ve talep ayniysa piyasa fiyati diiser,
eger arz ayniysa ve talep yiikselirse piyasa fiyati da yiikselir. Diger taraftan dogal fiyat
ise talep gibi kisa vadeli faktorlerden etkilenmez ve uzun donem denge fiyatini
gostermektedir. Yani dogal fiyata, gercek fiyat gibi de bakabiliriz (Kazgan, 2000: 74).

Fiyat, parasal degeri gostermesinin disinda, friinlerin degeri, kalitesi ve
miisterilerin diger inanglartyla baglantili oldugu bir kavram olarak da goriiliir (Atilgan
ve Yurtsever, 2017: 5-6).

Ekonomik yasamimizin diizenini saglamada 6nemli bir ara¢ olan fiyat hem makro
acidan hem de mikro acgidan ister isletmeler ister de tiiketiciler icin Onemli bir
degiskendir. Fiyata tarihsel a¢idan bakildiginda, tarihin son evrelerinde fiyata ekonomik
temelli bakis acisindansa, psikolojik temelli bakis agisimin agirlik kazandigini
gorebiliriz. Bu ise davranigsal fiyatlamanin Oneminin son zamanlarda arttigini
gostermektedir. Davranigsal fiyatlama temelde tiiketicilerin gergekte fiyati nasil
algiladigi, onu nasil degerlendirdigi ve sunulan fiyat tekliflerine nasil tepki verdigini
incelemektedir. Davranigsal fiyatlamaya baktigimizda en oOnemli konu referans
fiyatlaridir. Referans fiyat denildiginde, tiiketicilerin algilamis oldugu deger algisini
yiikseltme araglarindan biri olmaktadir (Kimzan, 2012: 117-118).

Referans fiyatin tiiketici tarafindan gozlemlenen fiyatlarin ayni {irtin kategorisine
gore digerleriyle karsilastirilmasi sonucu karar vermede yardimci olan bir standart
oldugu genel kabul gérmekle birlikte farkli referans fiyat standartlarimin oldugu da
goriilmektedir. Literatiire baktigimizda genel kabul gérmiis bir referans fiyatinin
olmadigin1 gorebiliriz (Kimzan, 2012: 119). Asagidaki tabloda farkli referans fiyatlari

gosterilmistir.



Tablo 2: Referans Fiyat Kavramlar:

Referans Fiyat

Kavram Yazar(lar) Aciklama
Normal ya da igISIEVSLITZh t](.E ?étsen?t\e/lelaBE;tr?j\ég Uriin indirimde olmadiginda perakendecilerin normal
Standart fiyat ' " | olarak koydugu fiyat; umulan pazar fiyatlari dizisi

1989

Odenen En Son
Fiyat

Scitovsky 1945, Gabor ve
Granger 1966, Monroe 1971

Tiiketicinin en son satin aliminda iiriin i¢in 6dedigi fiyat

Adil Fiyat

Scitovsky, 1945; Gabor ve
Granger, 1966 Monroe, 1973;
Kamen ve Toman, 1970; Winer
1988; Klein ve Oglethorpe,
1987

Tiiketicinin, bir iiriiniin ne kadara mal olmas: gerektigi
inanci, makul fiyat

En Sik Satin Alinan

Gabor ve Granger, 1961

Tiiketicinin en sik satin aldig1 markanin fiyati

Markanin Fiyati
. Emory,1970;Della Bita ve Tiiketicinin gesitli perakendecilerin fiyatlarini
EaLiananEvat Monroe, 1974 karsilastirarak olusturdugu fiyattir.
Benzer Uriin
Fiyatlarmin Emory,1970; Gabor, 1977
Ortalamasi

En Sik Uygulanan
Fiyat

Olander, 1970

Tiiketicinin en sik satin aldig1 markanin fiyati

Alisagelmis Tiiketicinin spesifik bir iiriin i¢in 6demeyi diistindiigii
(Customary) Fiyat Monroe, 1373 tirline has fiyat

Uyarilms Fiyat Rao ve Gautschi, 1982

Rezervasyon Fiyati Thaler, 1985 Tiiketicinin 6deyecegi en yiiksek fiyat

Alsilmis (Ordinary: - i e <. .

Olagan) Fiyat Liefeld ve Helsop, 1985 Tiiketicinin 6deyecegi en yiiksek fiyat

Umulan Simdiki
Fiyat

Winer, 1986; Kalwani vd., 1990

Halihazirdaki satin alimda umulan fiyat

Elyy ga‘:l“ Satm Alma | 0. ve Oglethorpe, 1987 Tiiketicinin iyi aligveris olarak niteledigi fiyat
Liste Fiyati Klein ve Oglethorpe, 1987

Pazar Fiyati

Klein ve Oglethorpe, 1987

Ortalama perakende fiyati

Tarihi Fiyat

Klein ve Oglethorpe 1987

Gegmis satin alimlarda 6denmis olan fiyat (ortalama
fiyat, en son 6denmis olan fiyat ya da tiiketicinin
genellikle 6dedigi fiyat olabilir)

Aspirasyonel Fiyat

Klein ve Oglethorpe, 1987;
Mezias vd., 2002

Ayni iiriin ya da benzer iiriinler i¢in ait olunan sosyal
gruptaki diger iiyelerin 6demis oldugu fiyat, 6denmek
istenen fiyat

Alt Simir

Monroe, 1973; Winer, 1988

Kabul edilebilir en diisiik kalite algisini ifade eder.

Tam Fiyat (Just
Price)

Winer, 1988

Tiiketicilerin 6demeye hazirlandig1 tam ya da altindaki
fiyat

Fiyat Sinirlan

Monroe, 1990

Belirli bir iirlin i¢in tiiketicinin 6demeye razi oldugu en
diisiik ve en yiiksek fiyatlar.

En Diisiik Pazar Monroe, 1990 Tiiketicinin pazarda mevcut olan en diisiik fiyat algist
Fiyati

En Yiiksek Pazar Monroe, 1990

Fiyat1

Umulan Gelecek . ;

Fiyat Jacobson ve Obermiller, 1990 [zleyen satin alimda konulmasi umulan fiyat

Il_an Edilmis Satis Biswas ve Blair 1991 Bir magazanin ilan edilmis ﬁyat1_, fiili fiyatla

Fiyati karsilagtirma yapmada referans fiyat olarak kullanilir

Diger Magazalarin
Fiyati

Biswas ve Blair 1991

Diger magazalarda ayni iiriin i¢in ilan edilmis fiyat,
belirli bir magazanin ilan edilmis fiyatina kars1 referans
fiyat iglevi goriir.

Uluslararasi
referans Fiyat

Lowengart ve Mizrahi,2000

Uriiniin farkl iilkelerdeki fiyatin1 belirten bir dissal
fiyat

Kaynak: Kimzan, 2012: 120-121




Gortldiigii gibi cok fazla sayida fiyat tiirii vardir ve literatiire baktigimizda fiyat
tizerine de ¢ok fazla galigma bulunmaktadir. Daha da 6nemlisi fiyat taraflara gore de
degismekte ayn1 zamanda bir mal veya hizmetin fiyat1 alict ve saticiya gore gercek
degerin lstiinde mi yoksa altinda m1 olmasi konusu farkli tutumlara sahiptir. Alic1 ve
saticinin bu iki farkli ugta olmasindan dolay1 ¢ok fazla fiyat tanimi mevcuttur. Bu
noktada firma degerleme uzmani gergek degere ulasmaya calisirken hesaplamalarinda

kullanmis oldugu fiyat1 iyi belirlemesi gerekmektedir.

4. DEGER VE FiYAT

Deger kavramini ve fiyat kavramini agiklarken goriildiigii gibi birbiriyle siklikla
karistirilmis ve birini agiklarken diger kavramdan yararlanmak zorunda kalinmistir. Her
iki kavram i¢in de literatiir arastirmasi yaptigimizda gordiik ki evrensel kesin bir tanimi
bulunmamaktadir. Bu kavramlar bazen beraber kullanilirken bazen ¢ok farkli yonlere
kaydiklarin1 gorebiliyoruz (Gozen, 2001: 17).

Fiyatin, deger olmadigini; degerin de fiyat olarak kabul edilmedigi goriilmektedir.
Nobel odiillii yazar G. B. Shaw “Ekonomistler her bir seyin fiyatini bilmelerine ragmen,
degerini bilmezler” demistir (Vergili, 2019: 5). Fiyatin olusumuna baktigimizda genel
itibariyla piyasada olusan arz ve talebe bagli olmaktadir ve kisa vadeli arz talep dengesi
ise subjektif faktorlerden etkilenmektedir. Bdyle bir durumda gercek degeri
yansitmamaktadir. Deger ise fiyattan farkli olarak bir mal veya hizmetin saglamis
oldugu fayda, yarar gibi Ol¢iilmesi daha zor olan niteliklerin gostergesi olmaktadir
(Oztiirk, 2009: 16).

Diger taraftan bu baslik altinda Adam Smith’in Elmas-Su Paradoksuna
deginmeden gegmemek gerekir. Oyle ki, elmasin fiyatini yiikselten onun kit olmasi yani
ekonomi diliyle, arzin diisiik olmasi ve diger taraftan tiiketici taleplerinin yliksek
olmasindan kaynaklanir. Baktigimizda bu paradoks Marjinal Fayda Teorisiyle bir
bakima ¢oziilmiis oldu. Ama bu soruda suyun marjinal faydasi azaldig: igin ve Azalan
Verimler Kanunu ¢ercevesinde yanitin1 buldu. Ama bir sahrada olursak ve karsimizda
su ile elmas segenegi koyulursa rasyonel davranilirsa su segilecektir. Buradan da hayati
bir degere sahip olan suyun fiyati elmasa oranla ¢ok geride oldugu kag¢iilmazdir.
Bunun sonucunda tam olarak sdylenebilir ki, fiyatla deger aynm1 kavramlar olmadig: gibi

bazi durumlarda asir1 ug¢ noktalarda da olabilirler (Hakyemez, 2019: 4).



Bununla ilgili diinyadaki orneklerle bakarsak, 17. Yiiz Yilda “Lale Sogani
Cilginlig1” olarak bilinen olayda lale sogani fiyatlarinin asir1 yiikseldigi bilinmektedir.
Cok ge¢meden ekonomik gergeklerin farkina varilip fiyatlar hizla diismiistiir. Benzer
sekilde 1990’11 yillarin ikinci yarisinda “Yeni Ekonomi Sirketleri” olarak adlandirilan
internet sirketleri gibi ileri teknolojiye sahip sirketlerin pay senetlerinin fiyati hizla
yiikselmis ve onunda sonucu ilk Ornegimizden farkli olmamistir. Bunlara genelde
finansal piyasalarda balon ismi verilir ve bu yiizden bu tiir seylere degerinden fazla fiyat
bi¢ilip bi¢ilmedigini bilmemiz 6nem arz etmektedir. Eger ger¢ek degere ulasamazsak,
olusan yiiksek fiyattan yani finansal piyasalarda kullanilan degimi ile “balondan’’
haberimiz olmayacak. Bunun sonucu ise 6rneklerimizden farkli olmayacaktir. Ancak
yukarda da degindigimiz iizere fiyatlar uzun dénemde gerg¢ek degere yaklagmaktadir
(Ertugrul, 2008: 146).

Deger kavramina baktigimizda, bir isin uzmani tarafindan belirlenen mal veya
hizmete bigtigi para karsiligidir. Fiyat ise, kesinlesmis bir sonugtur. Deger, degerlemeyi
yapan Kisi ve degerleme yontemine bagli olarak degerlemenin amacina gore farklilik

gosterebilir ve bunun sonucu kesin degildir (Cingdz, 2014: 9).

5. DEGER KAVRAMLARI

Deger kavramina baktigimizda belirsizlik tasidigi ve kesin bir anlamda
kullanilmadigin1 gormiis olduk. Bunun i¢in degerleme siirecinde hatalara ve yanlig
anlagilmalara yol agmamak adina terimi miimkiin oldugunca acikliga kavusturmak ve
netlik kazandirmak gerekmektedir. Bunu yaparken, isletmenin &zellikli durumuna
(isletme oOzel bir isletme midir? isleyen bir tesebbiis miidiir? iflas silirecine giren bir
isletmedir mi? vb.), degerleme ile ilgili 6zellikli bir kisiye (kime gore deger? kimin i¢in
deger? vb.), 6zellikli bir amaca (ne i¢in deger?) ve 6zellikli bir degerleme teknigine atif
yapmadan gerceklestirmek miimkiin degildir. Baska bir deyisle, isletmenin degeri
biiylik olgiide kimin, neyi, nasil ve hangi amagla degerlendirdigine baglidir (Pereiro,
2002: 34).

Bu bagslik altinda farkli anlamlara gelen deger kavrami agiklanacak ve degerleme
siirecinde kullanilan deger terimlerinin ne anlama geldiginin kolay ve anlasilir sekilde

algilanmasi saglanacaktir. Biz genel hatlariyla, on farkli deger kavramindan bahsederek
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kisa bir agiklama yapacagiz. Bu kavramlarin akilda kaliciligini saglamak i¢in 6ncelikle
bir sema haline getirmemizde fayda vardir.

Sekil 1: Deger Kavramlari

ﬂVominaI
Deger )

( Gergek ( ihrag
Deger ) Degeri
( Deger

Kavramlani

Degeri
ﬂetAktif ( Piyasa
Deger ) Degeri )
( Tasfiye
Degeri )

5.1. DEFTER DEGERI

Degeri

( Isleyen ( Yerine
Te;ebbii? Koyma )

Defter degeri, isletmenin Ozkaynaklarinin muhasebe kayitlarinda gosterilen
degerini ifade eder. Diger bir deyisle, defter degeri ile toplam 6zkaynaklarin muhasebe
kayitlarindaki degeri ayn1 seyi ifade etmektedir. Bu anlamda defter degeri, muhasebe
degeri veya isletme bilangosundaki 6zsermaye ile yakindan baglantili olduguna gore,
Ozsermaye degeri olarak da adlandirilmaktadir. Defter degeri, isletme ortaklarinin
koymus olduklar1 tiim sermayeyi ve ortaklar adma elde edilmis tim kazanglari
gostermektedir (Sarikamig, 1995: 232). Bu kavrama, “Defter Degeri Yontemi” ile

yakindan baglantili oldugundan ve tekrara yol vermemek adina kisaca deginilmistir.
5.2.  NOMINAL DEGER

Nominal deger, deftere kayit ettigimiz herhangi bir varligin iiretilmesi veya satin
alinmasina karsilik hammadde, is¢ilik, faiz ve benzeri giderlerin toplamini gosteren
degerdir. Diger bir ifadeyle nominal deger, sézii gecen varligin, satin alinmasi,
kurulmasi veya bu varligin elde edilmesi i¢in katlanilan hammadde, iscilik, yonetim,
vergiler ve faiz giderlerinin belli bir donemde gosterilmis deftere kayitli maliyetidir

(Smith, 1988: 68).
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Nominal degerin en ¢ok yaygin kullanilan alani ise menkul kiymetler i¢indir ve bu
kavrami daha iyi anlamamiz i¢in menkul kiymetlerde nasil tanimlandigina bakalim.
Nominal deger, “Itibari” veya “Kayitli” deger gibide menkul kiymetler igin kullanilan
ve tzerlerinde yazili olan degeri ifade eder. Diger taraftan pay senetleri c¢ikarildigi
zaman lizerlerinde yazilmis olan degerdir (Aksoyek ve Yalginer, 2014: 336).

Nominal deger genellikle, isletmelerde muhasebe kayitlarinin tutulmasi, sermaye
miktarmin belirlenmesi ve pay basina karin hesaplanmasi igin kullanilir (Oztiirk, 2008:
10). 6102 sayl Tiirk Ticaret Kanunu Madde 476 nin birinci fikrasinda belirtildigi tizere
payin nominal (itibari) degeri en az 1 (bir) kurus olabilir ve bu deger yalniz birer kurus
ve katlar1 olarak artirilabilir. Gosterilmis olan nominal deger Cumhurbagkani tarafindan
100 (yiiz) katina kadar artirilabilir (Resmi Gazete, 2011: 11087).

Yeni kurulmus isletmede cikarilan pay senetlerinin nominal degeri ile gergek
degeri ¢cok yakindir ve hatta ayn1 da olabilir. Eger igletme faaliyetlerini siirdiirdiigii siire
zarfinda bagarili olursa gercek deger nominal degerin iistiinde olacaktir. Yok eger
durum tam tersi bir sekilde olursa, gercek deger nominal degerin altinda olacaktir
(Kuloglu, 2019: 44). O yiizden yatirimci bu iki degeri iyi tespit edip gorebilirse yatirim

stirecinde karar vermesini kolaylastiracaktir.
5.3. IHRAC DEGERI

Finansal varliklar ilk defa ihra¢ edildiginde olusan fiyat, ihra¢c degerini
gostermektedir. Thrag degeri, birincil piyasalardaki satis fiyati olarak da adlandirilir.
Ihrag degerinin ilk satisa sunuldugu zaman ii¢ farkli durumla karsilasilabilir. Eger ihrag
degeri nominal (itibari) degerin {izerinde bir satis gerceklesirse buna primli, eger esit
sekilde satig1 gerceklesirse basa bas, altinda satis gergeklesirse iskontolu ihrag
yapildigini gosterir. Ornek vermek gerekirse, bir hazine bonosunun nominal degeri 100
TL olsun. Buna gore 92 TL’ye satis1 yapildig1 zaman iskontolu ihra¢ edilmis olur.
Nominal deger olarak gosterilen 100 TL, vade sonu yatirimciya 6denmesi gereken tutari
ifade eder. Pay senetlerinde ihrag fiyati, nominal degerden yiiksek satis gergeklestirilirse
arada olusan bu farka emisyon pirimi adi verilir. Genellikle pay senetlerinin nominal
degerin altinda satis1 {ilkeler tarafindan kanunen yasaklanmis olmaktadir. Tiirkiye’de
pay senetlerinin nominal degerden diisiik bir degerle ihraci yasaklanmistir (Sevil vd.,
2013: 36).
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5.4. YERINE KOYMA DEGERI

Yerine koyma degeri, degerini dlgmek istedigimiz varligin degerleme tarihinde,
bu varligin tiim o6zellikleri ile ayni1 olan diger bir varlig1 elde etme maliyetidir. Farkli bir
anlatimla, ¢alisan bir isletme degerinin hesaplandig: tarihte, isletme bastan kurulursa ne
kadar maliyete katlanacaginin toplamini gosterir (Yazici, 1997: 59).

Yerine koyma degeri diger adiyla ikame maliyeti, degerlemeye tabi tuttugumuz
bir varligin, saglamis oldugu fayday1 verebilen bir varligin satin alinmasi, onun islek
duruma getirilmesi ve en son o varlig@i islek duruma getirebilmek i¢in katilanmis
oldugumuz harcama ve maliyetlerin toplamini gosterir.

Bu degerin bazi sakincalar1 vardir. Soyle ki, teknolojik gelisme sayesinde daha
diisiik maliyetlerle daha yiiksek kapasiteye sahip makine ve techizatin olmasi ikame
maliyetinin kullanim alanim kisitlamaktadir (Atasagun, 1991: 25). Daha da onemlisi,
isletmelerin onemli bolimiinii olusturan serefiye, patent gibi maddi olmayan duran
varliklar i¢in ikame maliyetini hesaplamak miimkiin olmayacaktir (Sariaslan ve Erol,

2008: 415).

55. PIiYASA DEGERI

Piyasa degeri kavrami, dilimize Ingilizce kokenli “fair value” kavramindan
tiiretildigi goriilmiistiir. “fair” Ingilizcede dogru, adil, pazar gibi anlamlarda kullanildig1
ve “value” kavramina baktigimizda kiymet veya deger anlaminda kullanildigini
goriiyoruz. Bunlarin sonucunda “fair value” Tiirkce’ye “piyasa degeri”, “dogru deger”,
“makul deger” veya “adil deger” gibi ¢evrildigini gorebiliriz (Eskin, 2013: 108).

Piyasa degeri, herhangi bir varligin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore
belirlenmis fiyat1 olarak tanimlayabiliriz. Ornek vermek gerekirse, tahvil ve pay
senetlerinin fiyat1 aslinda piyasa degerini gostermektedir. Pay senedi ile pay sayisinin
carptigimizda ise isletmenin toplam piyasa degerini buluruz. Eger isletme halka acik bir
isletmeyse ve borsaya kota olunmus ise kota olan varliklarin piyasa degeri aym
zamanda borsa degeri olarak da adlandirilir (Aslan, 2003: 92).

Yatirnmeilar, isletmelerin faaliyet raporlarini inceleyerek olusan beklentileri
sonucu ¢ikan degerle, arz ve talebe gore olusan piyasa degeri genellikle gergek degeri

yansitmamaktadir. Zaten teorik olarak olusan beklentiler farkli oldugu icin bu iki
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degerinde birbirinden farkli olduguna inanirlar ve bunun sonucunda yatirim yaparlar
veya yapmazlar (Kiigiikkaplan, 2008: 11).

Piyasa degeri, isletmenin bulundugu iilkenin ekonomik kosullarindan, jeopolitik
tehditlerden, kiiresel ekonomik degisikliklerden, bulundugu sektoriin 6zelliklerinden,
hiikiimet politikasindaki ~ gelismelerden vb. farkli durumlara baghh olarak
etkilenmektedir. Bu nedenlere bagli olarak, isletmenin piyasa degeri ile gercek deger
arasinda farklilik olmaktadir (Cing6z, 2014: 15). Giinlimiizden 6rnek gosterirsek, saglik,
ilag, dezenfektan gibi iirlin ve hizmetler ile iliskisi olan firmalarin piyasa degeri disinda
“Covid-19” viriisiine bagli olarak tiim Diinyadaki farkli sektorlerde ¢alisan isletmelerin
borsa degeri diismiistiir. Yatirimer psikolojisinde beklentiler biiyiik 6nem arz ettigi igin
ve virlislin bitiminin farkli vadelerde tahmin edenler borsa degerini de bu farkliliga gore
yiiksek veya diisiik kabul etmektedirler.

Herhangi bir isletmenin piyasa degerinin alt siniri1 tasfiye degeri olarak kabul
edilebilirken, iist simir ise o sirketin degeri olarak kabul edilmektedir. Diger taraftan
gercek deger ile piyasa degerinin yakin olmasi bulundugu piyasanin etkin ¢alismasiyla
alakalidir. Eger piyasalar tam etkin olsaydi, piyasa degeri ile gercek deger esit olacaktir
(fvgen, 2003: 15). Diinyada buna en yakin drnek ise altin ve tahil piyasalaridr.

Piyasa degeri gortildiigii iizere en ¢ok gercek degerle karsilastirilmaktadir. Bazen,
ABD’de baslayan 2008 krizinde oldugu gibi, konuta bagli varliklarda olusan balon

fiyatlarin da olmasi1 miimkiindiir. Bu ise uzun vadede gergek fiyata yaklagmaktadir.

5.6. TASFIYE DEGERI

Tasfiye halinde olan isletmenin, tiim varliklar1 satilip oradan olusan gelirlerden
tim borglar1 6dedikten sonra elde kalan tutara tasfiye degeri denilir. Diger bir ifadeyle
isletmenin tasfiye degeri, isletmenin toplam varliklarinin zorunlu olarak satilmasi
sonucunda elde edilen tutardan; isletmenin 6denmesi gereken vergilerin, tiim borglarin
ve diger yapilmasi gereken 6demelerin diisiilmesi sonrasinda kalan tutar1 ifade eder.
Tasfiye degeri genel olarak isletmenin en diisiik degerini gostermektedir (Chambers,
2009: 209). Bu kavrama, “Tasfiye Degeri Yontemi” ile yakindan baglantili oldugundan

ve tekrara yol vermemek adina kisaca deginilmistir.
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5.7. NET AKTIF DEGER

Net aktif degeri, bir isletmenin aktif ve pasiflerinin, diger bir ifadeyle varlik ve
borglarin piyasa degerine ulagilarak firma degerinin tespit edilmesidir. Net aktif degeri,
isletmenin varliklarinin tek tek satilmasi sonucunda elde edilecek geliri, isletmenin
yeniden kurulmasi durumunda katlanilacak maliyeti, isletmenin sahip oldugu tiim
varliklarin bugiinkii degerini gosteren bir kavramdir. Dolayisiyla net aktif deger, toplam
varliklarin ve toplam borglarin cari piyasa degerini dikkate alan bir kavram oldugundan
diizeltilmis defter degeri olarak da adlandirilmaktadir. Defter degerinden temel farki;
degerleri, muhasebe kayitlar1 esasina gore dikkate almayip, cari piyasa degerine gore
dikkate almasidir (Sagmanli, 2001: 62). Bu kavrama, “Net Aktif Degeri Yontemi” ile

yakindan baglantili oldugundan, tekrara yol vermemek adina kisaca deginilmistir.
5.8. ISLEYEN TESEBBUS DEGERI

Isleyen tesebbiis degeri, faaliyette olan isletmenin faaliyetlerini devam ettirecek
sekilde devredilebilir degerini ifade eder. Isleyen tesebbiis degerini ii¢ temel faktor
belirlemektedir. Bu faktorler; maddi olmayan duran varliklar, ek gelirleri ve gelecekteki
yatirimlarin degeridir (Ertugrul, 2008: 149-150). Bu faktorlere kisaca deginirsek:

< Maddi olmayan duran varliklar: Isletmenin bilangosunda yer almayan bircok
varlik vardir. Bunlara patent, Ar-Ge yatirimlari gibi varliklar 6rnek gosterilebilir. Bir
ilag isletmesine bakarsak degerinin biiyiik bir kismi, patentini aldigr ve gelistirdigi
ilaglardan olusur. ilag¢ isletmeleri bunu saglamak icin biiyiik miktarlarda Ar-Ge
yatirimlart yapmaktadirlar. Ancak bilindigi iizere yakin ge¢mise kadar Ar-Ge’ye yapilan
yatirrmlar yatirim olarak kabul edilmiyor ve bilangoda yer almiyordu. Ama Ar-Ge
yatirimi yapan isletmeler gelecekte basarili sonuglara ulagabilmek igin pay senetlerini
daha yiiksek fiyattan satmaktaydilar.

% Ek gelirler (kazanclary): Isletmeler faaliyetleri disinda ek kazanclar saglamalari
miimkiindiir. Bunu yapabilmek i¢in 6nemli olan, isletmede basarili bir organizasyon
yapisinin bulunmasidir.

% Gelecekteki yatirimlarinin degeri: Eger bir igsletmenin yaptig1 yatirimlar sonucu
gelecekte daha basarili bir isletme olacagina inaniliyorsa, pay senetlerinin degeri yliksek
olacaktir. Genelde yatirimcilar beklentileri satin almaktadirlar ve bu beklentiler

olumluysa o isletmenin pay senetleri de gergegin {izerinde bir fiyatla satilacaktir.
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Tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degerinin arasindaki temel fark, tasfiye degeri
varliklarin ayr1 ayn satildigi degeri gosterirken, isleyen tesebbiis degerinde igletme
faaliyet halindeyken devri s6z konusudur. Daha 6ncede séyledigimiz gibi, tasfiye degeri
isletmenin en diisiik degerini gostermektedir. Buna karsilik isleyen tesebbiis degeri
isletmenin en tist degerini gosterir (Cingdz, 2014: 19).

Gergek degerin  Dbelirlenmesi de isleyen tesebbilis degerindeki mantiga
dayanmaktadir. Gergek deger, faaliyette olan isletmenin ge¢mis verilerini, gelecekle
ilgili yapmis oldugu planlar1 ve bunun yaninda bulundugu sektér ve ekonomideki
gelecek beklentilerini gdz oniinde bulundurarak tahminlerin yapilmasiyla, isletmenin
gelecekte ongoriilen gelirleri dikkate alinarak hesaplanan degerdir (Sartkamig, 2000: 6).
Gortildigu gibi iki degerinde mantig1 birbirine benzerdir ve her iki deger de gelecekle

ilgili beklentileri kapsar.
5.9. GERCEK DEGER

Gergek deger, isletmenin varliklarini etkileyen tiim faktorleri dikkate alan ve belli
bir degerleme modeli kullanarak hesaplanip bulunan ve olmasi gereken degeri ifade
eden degerdir. Diger bir deyisle gercek deger, varliktan saglanacak nakit akislarinin ve
boylece yatirimdan beklenen getiri oraninin kullanilmasiyla bugiine indirgenmis
degerdir. Gergek degeri etkileyen iki en dnemli unsur, varligin gelir yaratma potansiyeli
ile yatirirmdan beklenen getiri oranidir. Bu iki unsur varligin ge¢miste gostermis oldugu
performansa bakilarak tahmin edilmektedir (Ercan, 2014: 120).

Gergek deger en sik olarak piyasa degeri ile karsilastirilir. Eger bu iki deger
arasinda fark varsa yatirimci davranislar: da farklilagir. Bildigimiz {lizere piyasa degeri,
bulundugu finansal piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Karsilastirilirken tig
durum s6z konusu olabilir. Bunlardan ilki, eger gercek deger piyasa degerinden kiiciik
olursa degerini dl¢tiiglimiiz varlik veya isletme teorik olarak elden ¢ikarilmalidir. Cilinkii
piyasa o varliga olmasit gerekenden fazla deger bi¢cmistir. Bu ise uzun vadede
esitlenecegi icin olumsuz etkilenecegi anlamma gelmektedir. ikinci durum ise bu iki
degerin birbirine esit olma durumudur. Bdyle bir durumda degeri olgiilen varlik veya
isletme piyasa tarafindan iyi degerlendirilmistir ve varhigin elde tutulmasinda veya
isletme faaliyetlerinin siirdiirmesinde sakinca olmayacaktir. Ugiincii durum ise gercek

degerin piyasa degerinden biiyiik olmasi durumudur. Bu halde o varlik veya isletme
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alinmal1 veya elde tutulmalidir. Bunun sebebi hala piyasanin o varligin veya isletmenin
gercek degerinden habersiz oldugu anlamina gelir. Oysa uzun vadede gercek degerle
piyasa degeri esit olacagindan varligin veya isletmenin degeri piyasada yiikselecegi
sonucuna varilir (Aksoyek ve Yalc¢iner, 2014: 337). Bunlarin akilda kalic1 olmas1 adina

asagida gorsellestirelim:

1. Durum: Gergek Deger < Piyasa Degeri = Varlik Satilir
2. Durum: Gergek Deger = Piyasa Degeri = Varlik Elde Tutulur
3. Durum: Gergek Deger > Piyasa Degeri > Varlik Alinir

Ikinci durumda yatirrmeinin inisiyatifi s6z konusudur. Ancak genelde bdyle bir
varlik elinde degilse satin alinmaz. Eger elinde bulunduruyorsa, ya satarak birinci
duruma uygun varlik arayip bulur, ya da elindeki varligi tutup lgiincii durumun
olusmasii bekler. Ayn1 zamanda teorik olarak tam etkin piyasalarda ikinci durumun
olmasi beklenmektedir. Giliniimiiz piyasalarinda tahil gibi {irlinler bu duruma

yaklagmaktadir.
5.10. HURDA DEGER

Hurda deger, isletmede bulunan varliklarin ekonomik Omiirlerinin sonunda
alacagi degere denir. Muhasebe agisindan amortisman paylari itfa olan varliklar hurda
oldugu anlamina gelir. Bunu Orneklendirirsek, isletmede kullanilan bir varligin
ekonomik &mriiniin bitmis oldugunu varsayalim. Omrii biten bu varligi isletmeden
satmig bulunalim. Bu durumda o varliktan elde edilen degere hurda deger denilir.
Degerleme yapilirken isletmede bulunan varliklarin ekonomik 6miirleri sonunda elde
edilen hurda degerleri bulunur ve hurda degerinin bugiine indirgenerek degerlerinin

tespit edilmesi son derece 6nemlidir (Sevil vd., 2013: 37).

6. DEGERLEME KAVRAMI

Degerleme kavrami, bir isletmenin makine-techizat, bina, arsa-arazi, mamul
stoklart vb. gibi varliklarinin degerini para cinsinden saptanmasi ve tahmin edilmesi
olarak tanimlanabilir. Herhangi bir varlik, biiyiikligi, agirhigi, sekli, kalitesi gibi
yonleriyle degerlendirilebilir. Ayni sekilde bu degerler zaman zaman farklilik

gosterebilir (Akytiz, 1990: 15).
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Degerleme kavramina baktigimizda hem objektif hem de subjektif yanlar1 vardir.
Objektif yani, degerlemesi yapilan mal veya hizmetin saglamis oldugu fayda ve
maliyetlerini dikkate alir. Subjektif yan1 ise degerin kisi ve isteklere gore belirlenmis
olan tarafidir. Ornekle agiklarsak, bir isletmenin verilerine bakilip birtakim islemler
uygulanarak, mal veya hizmetin maliyetleri ile saglamis oldugu faydaya orantili olarak
cikarilan deger, degerlemenin objektif yoniinii gosterir. Ancak diger taraftan bulundugu
piyasada en biliyiik rakibinin isletmesini satin almak ic¢in degerinin {izerinde bigilen
degere ise degerlemenin subjektif tarafin1 gostermis olur. Boylece iyi bir degerleme,
degerleme yapan uzmanin objektif ve subjektif kararlarmin birlestirilmesiyle ortaya
cikar (Yazici, 2007: 7). Buna gore, degerleme konusunun bilimsel tarafi oldugu gibi
sanatsal yanlar1 da bulunmaktadir. Isletme degerini etkileyen unsurlara kisaca asagidaki
sekilde deginebiliriz (Cingoz, 2014: 22-23);

¢ Genel ekonomik kosullar,

X/

% Isletmenin iginde bulundugu sektor,

% Sektore girme kosullar ile sektoriin biiyiime hizi,
s Teknolojik alt yaps,

s Ar-Ge faaliyetleri,

s Sirketin gegmis performansi,

*» Sermaye yapisi,

¢ Temettii politikasi,

¢ Sabit ve degisken maliyet paylari,

% Uriinlerin satilma potansiyeli,

¢ Gelecekte beklenen yeni yatirimlarin durumu vb.

Yukarida siralamis oldugumuz unsurlar, isletmenin karlilik diizeyini ve risk
diizeyini etkileyerek isletmenin pazar degerini belirlemektedir. Gostermis oldugumuz
unsurlarin analizi degerleme yapan uzmanin teorik bilgisine ve bunun yaninda
deneyimine bagl olarak farklilik gosterecektir. Goriildigi gibi, iyi bir degerleme
yapabilmek i¢in hem teorik bilgi birikimin olmasi ve hem de deneyimin olmasi 6nem
arz etmektedir (Oztiirk, 2008: 15).

Bir isletmenin degeri, gelecekte isletme tarafindan elde edilen nakit akiglarina ve
nakit akislarinin gergeklesmesindeki risk diizeyine baghdir. Yonetimin vermis oldugu

kararlar1 ve tiretim politikalari isletmenin beklenen nakit akislarini ve buna bagli olarak
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risk diizeyini etkileyecektir. Goriildiigii iizere hem nakit akiglart hem de risk diizeyi
sirket degerini etkilemede 6nemli bir yer tutmaktadir (Bal, 2008: 42).

Degerlemede diger 6nemli konu, degerlemenin yapilamasindaki amag¢ ve buna
gbre en uygun ydntem veya ydntemlerin secilmesidir. Isletme degerlemesi icin ¢ok
farkli degerleme yontem ve yaklagimlart vardir. Ancak gilinlimiizde en uygun yontem
olarak, isletmenin beklenen nakit akislarinin belirli i1skonto oraniyla indirgenerek

bugiinkii degerini gosteren iskontolu nakit akis1 yontemidir (Cingdz, 2014: 24).

7. DEGERLEMENIN AMACI VE DEGERLEMEYIi
DOGURAN NEDENLER

Degerlemenin amaci, isletmenin degerinin belirlenmesidir. Isletmenin degerinin
tespit edilmesindeki amag ise isletmenin uygun ve makul olan pazar degerinin tespitidir.
Uygun ve makul pazar degerine baktigimizda ise bulundugu pazardaki varliklarin degeri
hakkinda tiim istekli alic1 ve saticilarin tam bilgiye sahip olmasi kosuluyla, herhangi bir
baski altinda olmadan, degeri belirlenmek istenen varlik i¢in bulunan pazarda uygun
goriilen alis ve satis degeridir (Cornell, 1993: 7). Degerleme c¢alismalar1 bazi
durumlarda zorunluluktan dogar ve genel olarak asagidaki sekilde acgiklanabilir:

% Mali yapidaki yeni diizenlemeler: Bazi zamanlarda faaliyette bulunan
isletmelerin mali biinyelerinde bozulmalar olabilir. Isletmelerin mali biinyelerini
diizeltmek adina varliklarinin satilmasi istenebilir. Bu durumda varliklarin degerini
belirlemek i¢in degerleme ¢aligmasinin yapilmasi zorunluluk dogurur.

% Yeni yatirimlarin finansman: Isletme, yiiksek getirili yatirim alanlarma yatirim
yapmak i¢in varliklarinin bir boliimiinii satmak isteyebilir. Bu ise genelde mevcut
kaynaklarin yetersizligine gore olur. Kaynak yetersizliginin olmast durumunda yabanci
kaynaklarin maliyeti yiiksekse veya yabanci kaynak saglamakta sikinti ¢ekiliyorsa, bu
durum degerlendirilir. Boylece satilmasi gereken varliklarin degerlemeye tabi tutulmasi
bir zorunluluk dogurur (Samiloglu, 2002: 45).

% Iflas: Isletme iflas etmesi durumunda tiim varliklarini degerlemeye tabi tutmak
zorundadir. Isletme bu tiir bir zorunluluktan dolayr varliklarini elden g¢ikarmak
mecburiyetinde oldugu igin, varliklar en diisiik degerden satilmaktadir.

% Ipotek: ipotek edilerek kaynak saglamak isteyen isletmeler degerlemeye tabi
tutulmak zorundadir. Bu degerleme sonucunda ona verilebilecek ipotek tutar

belirlenmektedir.
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% Isletmelerin biiyiime arzulary. Isletmelerin bilyiime ¢abasinda olmasindan
dolay1, son donemlerde biiylimek isteyen isletmeler, baska isletmelerin ya tamamini ya
da belli bir boliimiinii satin alarak birlesmektedirler. isletmelerin satin alinmas1 veya
birlesmelerindeki asil amag, birlesen sirketlerin ayr1 ayri degerlerinin toplaminin,
biitiniinden daha diigiik olmasin1 istemeleridir. Bu durum literatiirde sinerji etkisi olarak
adlandirirlar (Ureten ve Ercan, 2000: 7).

¢ Ortaklarin isletmeden ayrilmasi, isletmeye yeni ortak alimi veya pay
senetlerinin halka arzi: isletmeden ayrilmak isteyen ortagin veya yeni isletmeye ortak
olmak isteyen Kisilerin pay basina degerini bilmek bir zorunluluk halidir. Diger taraftan
pay senetlerinin halka arz edilmesi i¢in bir paya ne kadarlik deger bicilecegi degerleme
uzmaninin isidir.

% Kar dagitim orammin degistirilmesi: Isletme ortaklar1 bilgi birikimleri ile
deneyimlerini kullanarak isletmenin serefiye degerini ve buna bagli olarak da karini
yiikseltmektedirler. Boyle bir durumda isletmenin kar dagitim orani1 degisecektir. Bunun
icin ise isletmeyi degerlemeye tabi tutmak ve yeni olusan serefiyeyi bulmak gerekir. Bu
durumun akside s6z konusu olabilir. Ornegin bir ortagin yaslanmasi ve daha az
katkisinin bulunmaya baslamasi gibi.

< Bosanma veya miras davalarinda: Isletmenin varliklarmin, bosanma veya
mirasin paylasilmasi durumunda esler veya mirasgilar arasinda adil bir sekilde
paylasilmasi igin degerlemeye tabi tutulmasi gerekir.

% Ozellestirme: Ekonomide 6zel sektdriin giicii yetmedigi zamanlarda, piyasada
devlet o iiriin ve hizmetleri kendisi iretir. Daha sonra ekonomik ortam gelisip 6zel
sektoriin bu mal ve hizmetleri tiretmek igin sermaye gereksinimlerini ¢ozdiikleri zaman
devlet dzellesmeye giderek piyasa mekanizmasimin gelismesine yardimer olur. Ozel
sektore devredilen bu isletmelerin degerlerinin bulunmasi i¢in degerlemeye ihtiyag
vardir (Kissin ve Zulli, 1989: 39). Bunun gibi bir¢ok konu degerlemeyi zorunlu
kilmaktadir.

8. DEGERLEME KiMLER iCiN YAPILIR?

Degerleme yapmanin amacii ve nedenlerini ortaya koymak kimler icin
yapildiginmi agikladigimiz anlamina gelmez. Degerleme yapilirken degerlemeyi isteyen

kisilere bagli olarak, kullanilan degerleme yontemi de buna gore farklilik gosterecektir.
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Degerleme yapilacak kisi ve kurumlara asagida kisaca bagliklar halinde deginilmistir
(Cingoz, 2014: 26-28):

% Isletme ortaklart ve pay senedini almak isteyenler; isletmenin ve ortaklarmin
amaci, isletmenin pazar degerinin maksimum olmasidir. Buna bagl olarak isletmeye
ortak olanlarin portfoylerinin de degeri maksimum olur. Ortaklarin bunun disinda bir
diger beklentileri gelecekte yiiksek temettli kazanglarinin olmasidir. Aslinda bu iki
nokta, sirketin ortaklarini ilgilendirdigi gibi pay senetlerini almak isteyenler i¢in de aym
seyi ifade edecektir. Pay senetlerinin unsurlarindan birinin de ortaklik hakkini
doguruyor olmasindan dolayr bu gayet dogaldir. Ortaklar ve pay senedi sahipleri
isletmenin mali tablolarina bakarak gegmise iliskin bilgiler elde edebilirler. Ancak mali
tablolar bildigimiz tizere gelecege ¢ok fazla 151k tutmamaktadir. Bunun i¢in gerek
ortaklarin gerekse de pay senedi sahiplerinin degerleme yapmaya ihtiyaglar1 vardir.
Degerleme yapilamasiyla birlikte ortaklar ellerindeki payimn degerini anlayabileceklerdir.
Ortak olmak igin pay senedi almak isteyenler de isletmenin gelecegi ile ilgili bilgi sahibi
olabileceklerdir.

< Kreditorler, Isletmeler faaliyetleri sirasinda muhtelif Kararlar alarak ¢esitli
yatirim ihtiyact duyabilirler. Bu yatirimlar, yenileme yatirimi gibi yatirimlar olabilirken,
bliyiimek i¢in yapilmis yatirimlar da olabilir. Bunu yapmak i¢in ya isletme kendi
kaynaklarini kullanir ya da yabanci kaynak kullanimina gider. Ancak isletmelerin kendi
kaynaklar1 genellikle bu yatirnmlarin yapilmasinda yetersiz kaldigindan ve yabanci
kaynak kullanimi zorunlu hale gelir. iste bu kaynag: saglayan isletme dis1 kuruluslar
istlenmis oldugu riske karsi isletmeden teminat isteyeceklerdir. Muhtelif teminat tipleri
oldugu gibi, yaygin olan teminatlar ya isletme miilkii ya da isletmenin kendisi
olmaktadir. Iste ister miilk isterse de isletmenin kendisi olsun bunlarin degerlemeye tabi
tutulmasi bir zorunluluk icermektedir.

¢ Kamu kuruluslari ve mahkemeler; Mahkemelerde olan baz1 davalarda miilkiin
veya isletmenin boliinmesi ile ilgili olarak degerlemeye tabi tutulmasi gerekebilir. Bu
gibi durumlarda, mahkeme deger tespiti igin bilirkisilerden (degerleme uzmanlarindan)
yardim alirlar. Ornek vermek gerekirse, mali verileri yangin sonucu tamamen ortadan
kalkan bir isletme i¢in 6denmesi gereken vergilerin tespitinde uzman kisilerden yardim
alinarak tahmine dayali vergi ¢ikarilmaktadir. Bu is i¢in mahkeme karariyla segilen

uzman Kisiler atanmaktadir.
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Bunun yanida bir¢cok kisiler i¢cin degerleme yapilabilir. Ama konuyu ana
hatlariyla anlatarak daha fazla uzatmamak adina en 6nemli ve en ¢ok pay alan gruplari

anlatmak yeterli goriilmiistiir.

9. DEGERLEMEYIi ETKILEYEN FAKTORLER

Isletme degerini etkileyen muhtelif faktorler mevcuttur. Bu faktorlerin énemine
gore isletme degerini etkilemesi de farklilik gosterecektir. Bunun disinda isletmenin
degeri, degerleme yapan kisiye ve diger taraftan zamana bagli olarak farklilik
gosterecektir. Isletme degerini etkileyen faktorleri kisaca agiklarsak asagidaki gibi
siralayabiliriz:

% Isletmenin hukuki yapist ve kurulus yeri; Isletmenin anonim sirket, limitet
sirket ve sahis sirketi olmasi hem vergisel hem de yasal taraftan farklilik gostermesine
sebebiyet verecektir. Bunun yaninda isletmenin kurulus yerine bagl olarak da hukuki
diizenlemeler farklilik gosterecektir. Bu iki unsura gore isletmenin ddeyecegi vergiler
ile yararlanacag: tesvikler farklilik gosterebilir. Buna bagli olarak da ayni hacme sahip
iki isletmenin, bu unsurlardaki farkliliklarmma gore degerleme sonucu da farkli
cikacaktir.

% Isletmenin halka acik olup-olmamass; Halka agik olan isletmeler, pay
senetlerini dagitarak karsiliginda kolay ve diisiik maliyetle kaynak saglayabilmektedir.
Buna karsin halka acik olmayan igletmeler kaynak kullaniminda daha yiiksek maliyetle
kaynak saglamaktadir. Kaynak saglama maliyetinin farkli olmasina bagli olarak halka
acik igletmelerin, halka agik olmayan isletmelere gore degerlerinin daha yiiksek ¢iktigi
goriilmektedir (Aydin, 2004: 195-196).

% Isletmenin icinde bulundugu sektor; Isletmenin faaliyetini siirdiirdiigii
sektoriin; biytkligl, ozellikleri, degisim hizi vb. unsurlara bagli olarak isletmenin
degerine etki eder (Akgiic, 1998: 3). Ornek vermek gerekirse, bir isletme ileri teknoloji
ve bilisim iizerine bir isletmeyse, bagli oldugu sektoriin degisim hizi goz Oniine
alindiginda diger sektorlere gore ¢ok sayida farklilik gostermesi de olagan olacaktir.
Hatta verilen tesviklere bakarsak, ileri teknoloji {iiriinleri lireten bir isletme ile diger
sektorlerde faaliyette bulunan sirketlerin alacaklari tesvikler farklilik gosterebilecektir.

s Sermaye piyasalarinin gelisme diizeyi; Bilindigi lizere sermaye piyasalarinin

gelismesi, seffafliginin artmasinda ve piyasada bulunan kisi sayisinda etkili olmaktadir.
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Ciinkii sermaye piyasalarinda genel itibariyla sanal ortamda islem goriildigii ig¢in ¢ok
biiyiik giiven talep etmektedir. Ornegin iki piyasa ele alalim, bunlardan birinin gelismis
sermaye piyasasi oldugunu ve digerinin ise gelismemis sermaye piyasasi veya diger bir
deyisle giivenin tam tesis edilemedigi bir piyasa oldugunu varsayalim. Ayni hacme
sahip bir isletme, bu iki sermaye piyasasina pay senetlerini koyarsa, pay senetleri iki
piyasa icin farkli diizeyde degerler alacaktir. Cilinkii giivene bagli olarak piyasalarda
alic1 ve saticilarin sayis1 degismektedir.

« Ar-Ge faaliyetleri; Bugiin diinyadaki en biiyiik isletmelere baktigimizda, onlarin
diger isletmelere gore ¢cok daha fazla Ar-Ge yatirimlarinin oldugunu gorebiliriz. Ar-Ge
yatirimlart isletme degeri lizerinde esas itibar1 ile iki yonden onemlidir. Bunlardan
birincisi, Ar-Ge yatirimlarint yapan isletmeler yeni ve daha Onemli buluslarin
bulunmasina sebebiyet verebilir ve bu ise satiglarin1 hizli sekilde yiikselterek isletme
degeri iizerinde biiyiik etki yaratabilir. Ikincisi ise, Ar-Ge yatirimlar1 genelde devletler
tarafindan desteklendiginden ve bu da &denecek vergilerden diisiiriilmesine sebep
oldugundan, isletme degeri iizerinde etkisi olacaktir. Birinci durum gelecekte beklenen
getirilerin yiikselmesine dayanak teskil ederek isletme degerini yiikseltirken, ikinci
durum isletmeyi mevcut kazanglar iizerinden yapilacak vergi ddemelerinde avantajli
duruma sokacagi i¢in igletme degerini yiikseltmektedir.

% Isletmenin gecmis donem kart ve temettii politikasi; Isletmenin gegmis
donemde gostermis oldugu performansa bakilarak, gelecekte de ayni performansi
gosterecegi beklenmektedir. Isletmenin pay senetlerini alanlar agisinda énemli olan bu
iki konuya pay senetlerinin aliminda dikkat edilmektedir. Bunun igin de giiveni
korumak adina yoneticilerin soziinii tutmast ve Onemli gerekceler olmadigi siirece
yaratmis oldugu beklentileri bozmamalar1 gerekir.

Degerleme uzmani yukarida degindigimiz unsurlar1 géz 6niinde bulundurmali ve
isletmenin degerini bunlar ¢erg¢evesinde yapmalidir. Gerekli durumlarda ise belli
konularin agikliga ulagmasi i¢in o konunun uzmanlarina bagvurarak danigsmanlik

hizmeti alabilir.

10. DEGERLEMEDE KULLANILAN ANALIiZLER

Analizler genellikle pay senetlerinin degerini tespit etmek igin kullanilir. Ancak

bunu yaparken paym gercek degerinin altinda m1 yoksa iistlinde mi sorularina yanit
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aranir. Gergek degerse firmanin degerinin bilinmesi ile birebir iligkili oldugundan bu
konular bizi ilgilendirmektedir. Dolayisiyla pay senetlerine iligkin degerleme yapmak
isteyenler firma degerlemesini de g6z Oniinde bulunduracak ve ger¢ek degere
ulasacaktir. Sonra ise gergek degerle piyasa degerini karsilastirip karar verecektir. Tabi
ki bu, kullanilan analize gore degismektedir. Kuramsal olarak baktigimizda pay degerini
belirlemede baslica iki yaklagim vardir (Sayilir vd., 2013: 94):

+ Firma Temeli Kuramu,

¢ Gokyliziindeki Kale Kuramudir.

Firma temeli kurami, her bir pay senedinin, bulundugu kosullarin ve gelecege
dayali beklentilerin analizi ile belirlenen bir gercek degerin oldugunu varsayar. Iste
piyasa fiyat1 gercek degerin altinda ise alinir, Gistiinde ise satilir. Bu kurama gore uzun
vadede piyasa fiyati ile gergek deger esit olacaktir. Onun i¢in kisa dénemlerde yanlis
fiyatlanan paylari bulup almak gerekir ve gergek deger ile piyasa degeri esitlenince
satmak lazimdir.

Gokyiiziindeki kale kuramu ise, pay fiyatlarinin olusumunda psikolojik faktorler
tizerine odaklanmistir. Bu kurama gore, pay senetlerinin fiyat1 yatirimer toplumunun
psikolojisi dogrultusunda belirlenmektedir. Keynes’e gore, yatirimcilar gergek degeri
bulmakla ugrasmamali, bunun yerine genel olarak yatirnmcilarin gelecekte hangi yonde
davranacaklarin1 ongérmelidirler. Biitin mesele yatirimci toplulugundan daha o6nce
harekete gegmektir (Sayilir vd., 2013: 94).

Yukarida adin1 ¢ektigimiz iki kuram asagidaki basliklar altinda incelenmektedir:

% Temel Analiz,
% Teknik Analiz.

“Firma Temeli Kurami” “Temel Analizin” inceleme konusuna karsilik gelirken,
“Gokyiiziindeki Kale Kurami” ise “Teknik Analizin” inceleme konusuna karsilik
gelmektedir. Teknik analiz genel olarak menkul kiymetlerin grafiksel analiz
yapilmasina dayanirken; temel analiz ise genel olarak finansal tablolarin analizine
dayanir. Teknik analiz yontemine gore gerek duyulan tiim bilgiler grafiklerde vardir.
Temel analiz yaklasiminda ise finansal tablolarin yardimiyla ger¢ek degere ulasiimak
istenir ve piyasa degeriyle karsilastirilarak alim satim s6z konusu olur. Bu anlamda

teknik analiz kisa vadeli islem yapanlar i¢in uygun olurken, temel analiz uzun vadeli
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yatirim yapanlar i¢in uygun bir yontemdir. Analiz tekniklerini incelemeye ge¢gmeden
once soylemek gerekir ki, yatirimcilar genelde bu iki analizi birlikte kullanmaktadirlar.
Ancak agiklamalardan da gordiiglimiiz lizere bizim konumuza daha ¢ok temel analiz

yakin oldugundan onun {izerinde teknik analize gore daha fazla durulacaktir.
10.1. TEMEL ANALIZ

Temel analiz, pay degerine etki edebilecek tiim bilgileri toplayarak oncelikle
analiz edilip, yorumlanmas: ve sonra firmanin gelecekteki olasi durumu 6ngoriilerek
paymn gergek degerinin tahmin edilmesidir. Temel analiz {ic asamada tamamlanir.
Bunlarda makro diizeyden mikro diizeye dogru bir analiz uygulandigi goriiliir (Karasin,
1987: 3). Bu asamalar asagidaki sekilde sirastyla gosterilmistir.

Sekil 2: Temel Analiz Asamalar:

Ekonomik Analiz Sektor Analizi Firma Analizi

10.1.1. Ekonomik Analiz

Kiiresel bir diinyada herhangi bir iilkede ekonomik/finansal kriz ¢ikarsa, bu
durum tiim ilkeleri az veya ¢ok etkiledigi goriilmektedir. Buna literatiirde genel
ifadeyle “Kelebek Etkisi” adi verilmektedir. Kiiresellesmenin iki énemli boyutundan
bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi, iiretimin kiiresellesmesiyken; ikincisi ise,
finansal kiiresellesmedir (Say1lir vd., 2013: 97). Dikkat ederseniz krizler de aynen bu iki
boyuta gore siiflandirilmaktadir. Yani ister ABD’de ¢ikan bir finansal kriz olsun, ister
1929 Biiyiik Buhran krizi gibi AB’de baslayan bir kriz olsun, bu mutlaka az ya da ¢ok
bulundugunuz iilkeyi etkileyecektir. Ama en korkutucusu hem iiretimle ilgili kiiresel bir
krizin, hem de finansal bir krizin ayni anda olmasidir. Birgok ekonomist giiniimiizde
yasadigimiz “Covid-19” krizini bdyle bir kriz oldugunu sdylemektedir. Krizin iginde
bulundugumuz i¢in tam olarak bu yargiya varmak dogru olmasa da giin gectik¢e bu kriz
daha c¢ok netlesecektir. Dolayisiyla firmalar 1980’lerden sonra agirlik basan
kiiresellesme etkisiyle kendilerini diinyadan bagimsiz olarak konumlandiramazlar.
Bunun i¢in de ekonomik analizde ilk olarak kiiresel durumu inceler ve sonra da tilke

ekonomisini degerlendiririz.
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Kiiresel piyasalar incelendikten sonra yerel makro ekonomik gostergeler incelenir.
Eger yerel ekonomide durgunluk olursa veya gerileme s6z konusu ise bu pay degerlerini
kotii etkileyecektir. Sebebini ¢ok basit sekilde anlatirsak, ekonominin durgunluk
doneminde issizlik ¢ogalir, tiiketim azalir ve bunun sonucu talepteki azalmayla birlikte
firmanin satislar1 inise geger. Eger firma {irettigi mal veya hizmetleri satamazsa bu onun
gelecekteki nakit akislarina etki ederek karliligini azaltir. Genel olarak yatirimcilar da
bunu gordiikleri zaman pay senetlerine bigmis olduklar1 degeri diisiiriirler (Karan, 2004:
430).

Ayni sekilde yerel ekonominin canlandigi ve biiyiimeye gectigi anda, istthdam
artar, tiikketicilerin gelirleri de buna paralel sekilde artis gdsterir ve bunun sonucu olarak
talepteki artis nedeniyle firmanin satiglar1 yiikselir. Boylece gelecekte daha karli hale
gelen ve nakit akislari iyilesen firmanin gelecekteki degeri de yiikselmeye baslar.

Ekonomik analizde ¢ok fazla makroekonomik gostergeye bakilabilir. Bunlardan
baslica olarak deginmemiz gerekenleri asagidaki gibi agiklayabiliriz:

¢+ Milli gelir: Bir iilkenin bir takvim yilinda tirettigi mal veya hizmetlerin toplam
tutarin1 gosterir. Ulkenin refah seviyesinin artmasi milli gelirin niifus artis hizindan
daha hizli artmasiyla miimkiindiir. Eger milli gelir niifus artis hizindan daha hizli artarsa
bu {ilkenin de biiylimesi anlamina gelir. Bir lilkede refah seviyesinin artmas: demek o
iilkenin vatandaglarinin harcamalarinin artmasini da beraberinde getirecektir. Bu ise
sirketlerin satis giliciinli daha fazla artiracagindan, firma degerine de olumlu etki
gosterecektir. Eger milli gelirin niifus artis hizindan daha yavas artmasi séz konusu olur
ise bu durum firma degerine de olumsuz yansiyacaktir (Bakkal, 2012: 106).

% Yatirtmlar: Yatinmlar iilke ekonomisi igin biiyiik 6neme sahiptir. Ozellikle
iilkeye yabanci yatirimci ¢ekebilmek son yillarda daha da 6nemli hale gelmistir. Ancak
yabanci yatirnmcilar iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar, dogrudan yatirimcilar ve dolayl
yatirimeilardir. Istenen dogrudan yatirrmin ¢ogalmasidir. Ciinkii, dogrudan yatirimlar
spekiilatif hareketlere kapalidir ve ani doviz c¢ikislarin1 engellemektedir. Oysa dolayh
yatirimlar spekiilatif hareketlere acik oldugundan sicak para ¢ikislarinin etkisiyle dovizi
hizli bir sekilde ylikseltebilir. Bu ise iilke ekonomisinde faaliyette bulunan tiim
sektorleri olumsuz etkilemektedir. Bunun nedeni bir¢ok sektor igin dolayli olsa da
maliyet enflasyonu ile agiklanabilir. Toparlarsak, bir lilkede yatirimlarin olmasi olduk¢a

onemlidir. Ancak bu yatirimlarin dogrudan yabanci yatirim orani ne kadar ¢ok olursa
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tim sektorleri o kadar olumlu etkileyecektir ve bu da firma degerini artirict etki
yaratacaktir (Sayilir vd., 2013: 98).

% Istihdam: istihdam demek yeni birilerinin ise alinmasi demektir. Bu ise
ekonomideki kisilerin gelir seviyelerinin artmasi anlamina gelmektedir. Eger bir kisinin
geliri artarsa buna paralel olarak harcamalar1 da artacaktir. Harcamalarin artmasi demek,
talebin artmasi anlamina gelir. Talep artarsa firmalarin satislar1 da artacaktir. Bunun
sonucunda firmanin gelecekteki degerinin de artmasi saglanmis olacaktir (Bozkurt,
1988: 129).

% Faiz oranlari: Faiz oranlarmi etkileyen bircok neden vardir. Ancak faiz
oranlarmin belirlenmesinde en bilylik etki Merkez Bankalarinin istiindedir. Eger bir
ilkede faiz oranlar1 yiiksek olursa yatirimlar, reel yatirimlardan finansman yatirimlarina
kayarlar. Bu ise iilke ekonomisini ¢ok biiyiik oranda etkiler ve nerdeyse tiim sektorler
bu durumdan olumsuz etkilenir. O yiizden bir iilkede faiz oranlarinin disiik olmasi
biiyiik énem tasir. Oyle ki, diisiik faiz olursa firmalarin yabanci kaynak saglamadaki
maliyetleri diisecektir ve daha fazla yatirnm yapabilecektir. Daha fazla yatirim ise
firmanin gelecekteki degerinin yiikselmesi demektir. Ancak bazen sok etkisi yaratmak
adina Merkez Bankalar1 faizi artirmak durumunda kalabilirler. Bu, ozellikle doviz
kurunun yiikselmesine karsi kullanilan en etkin araglardan biridir (Bekgioglu, 1995:
132-133).

% Enflasyon: Enflasyon ve faiz oranlari birbiriyle siki sikiya baghdir. Hep
tartigtlan bir konu vardir ki bu da enflasyon ile faiz orani arasindaki sebep sonug
iliskisidir. Bunu ¢ogu kaynakta yanlis yazildigi da goriilebilmektedir. Ilk olarak
soylemek gerekirse, faiz oraninin artis1 enflasyonun sonucudur, sebebi (nedeni) degildir.
En basit haliyle anlatilirsa, d6viz kurunun yiikseldigi bir donemde finansman kaynaklari
daha maliyetli olacagindan, maliyet enflasyonu yiikselecektir ve buna baglh olarak da
faizlerin yiikselmesi kaginilmaz olacaktir. Faizler yiikselirse sicak para girisi olur, doviz
kuru diiser ve boylece enflasyon da azalir. Diger taraftan unutmamak lazim ki sicak para
girisini saglamak icin her zaman enflasyonun {izerinde bir faiz oran1 olmalidir. Bunun
nedeni ise aradaki farkin reel faiz olmasidir. Eger enflasyon kadar nominal faiz olursa,
reel faiz s6z konusu olmayacaktir (Sayilgan ve Siisli, 2011: 76).

% Diger makroekonomik gostergeler: Yukarida agiklamis olduklarimizin yaninda;

Biitce Agigi, Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi, Parasal Gostergeler, Ozellestirme Vb.

27



gostergeleri de saymak yerinde olur. Bu gostergelerin hepsinin firma degerleri {izerinde

olumlu veya olumsuz etkilerinin oldugu goriilmektedir (Abag, 1986: 77).

10.1.2. Sektor Analizi

Makroekonomik gostergeler tiim sektorleri etkilemektedir. Ancak bu gdstergelerin
bazi sektorleri dogrudan etkilerken bazilarini dolayli etkiler. Diger bir degisle, her
sektorii farkli oranda etkiledigi goriilmektedir. Sektor analizi yapilirken Onemli
noktalardan biri, degerini 6lgmek istedigin firmanin hangi sektér i¢inde oldugunu
belirlemektir. Ciinkii bazen firma birden ¢ok sektore dahil edilebilir. Sektor analizinde
dikkat edilmesi gereken diger bir durum ise emek yogun bir sektdr mii, yoksa sermaye
yogun bir sektdr mii oldugudur (Karan, 2004: 439). Ornegin, sermaye yogun bir sektdr
diistiniiliirse burada makinelerin daha fazla kullanildigin1 ve bunun sonucu olarak enerji
tiiketiminin de fazla oldugunu gorebiliriz. Boyle bir durumda enerji fiyatlar1 bu sektdriin
maliyet agisindan onemli bir degisken haline gelecektir. Enerji fiyatlarina bagli olarak
da firma degerini etkilemis olacaktir.

Baktigimizda sektorlerin de hayat egrisi oldugu kabul edilmektedir. Sektor analizi
yaparken bunu g6z oniinde bulundurmak gerekir. Tabi ki analiz yaptigimiz sektoriin
hangi asamada oldugunu bilmek olduk¢a zordur. Bu asamalar asagidaki sekilde
stralanabilir (Civan, 2010: 230):

o%

» Baslangi¢c Asamasi,

*,

% Biiylime Asamasi,

o

Olgunluk Asamasi,

X/
o

Gerileme Asamasi.

Sektoriin  bu asamalardan hangisinde olduguna bakmayarak, firmalarinin
gelecekteki degerlerinin yiikselme potansiyeli oldugunu unutmamak gerekir. Bunun
nedeni sektoriin gerileme asamasinda bile olmasi durumunda, i¢inde bulunan basarili
firmalarin yeni buluslariyla diger asamalara yilikselmesinin miimkiin olmasidir.
Ozellikle teknolojik gelismenin sonucu olarak giiniimiizde bunun sik sik oldugu
gozlemlenebilir. Ancak bu durumda bile sektoriin hangi asamada oldugunu bilmek

tistlenilen riskin bilinmesinde yararli olacaktir (Uyar, 2001: 85-86).
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10.1.3. Firma Analizi

Temel analizin son asamasi olan firma analizine, ilk olarak isletmenin finansal
tablolarin analizi ile baglanir. Ancak finansal tablolar1 analiz etmek firma degerinin
bulunmasinda yeterli olmayacaktir. Ciinkii, entelektiiel sermaye adi verilen maddi
olmayan varliklar isletmenin finansal tablolarinda yer almayacaktir. Bu nedenle gergek
degere ulagsmak icin entelektiiel sermaye de dikkate alinmalidir (Karan, 2004: 442).

Firma analizinde, isletmenin finansal analizi énemli olmaktadir. Finansal analizi
Ozetlemek gerekirse, asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz,
2004: 249);

¢ Faaliyet sonuglarinin yeterlilik diizeyine bakilir,
% Kaynak sikintisinin nasil olduguna dikkat edilir,
+ Firmanin varliklarinin ne kadar etkin kullanildigina bakilir,

X/

< Oz sermaye durumu incelenir,

% Kaynaklar ile varliklarin uyumlu sekilde dengelendigine dikkat edilir,
¢ Firmanin hedeflerine ne kadar yaklastigina dikkat edilir,

% Isletmenin maliyetlerine dikkat edilir,

¢+ Kapasitesinin ne kadarmni kullandigina bakilir,

¢ Fiyatlama politikasin incelenir vb. ¢esitli analizler yapilir.

Firma analizi yapilirken, finansal analiz i¢inde bircok teknik analizden
yararlanilir. Ciikii isletmeden elde edilen veriler tek baglarina ¢ogu zaman bir anlam
ifade etmemektedir. Elde edilen veriler ya yillara gore birbirleriyle karsilastirilir ya da
genel kabul goérmiis ortalamalara gore karsilastirilarak bir anlam ifade etmis olur.
Finansal analizde kullanilan teknikleri agsagidaki gibi siralayabiliriz (Sayilir vd., 2013:
104);

% Oran Analizi,
¢ Karsilastirmali Tablolar Analizi,
+«» Dikey Analiz,

« Trend Analizi.

29



10.2. TEKNIK ANALIiZ

Teknik analiz, pay senetlerinin gelecekte piyasada olusan fiyat trendlerini tahmin
etmek amaciyla, temel olarak grafikler kullanarak analiz edilmesidir. Teknik analizin
temelinde {i¢ sav yatmaktadir (Sayilir vd., 2013: 119-120):

¢ Piyasa Her Seyi Iskonto Eder,
« Fiyatlar Trendlerle Hareket Eder,
¢+ Tarih Kendini Tekrar Eder.

“Piyasa her seyi iskonto eder” savi, pay senetlerinin fiyatlarin1 etkileyebilecek
tim psikolojik, politik ve diger tiim unsurlarin fiyatlara yansidigini savunur.
Dolayistyla, piyasada olusan fiyat hareketlerinin incelenmesi yeterli olacaktir.

“Fiyat trendlerle hareket eder” savi, piyasada olusan fiyatlarin trendler
dogrultusunda hareket edecegini savunur. Piyasada olusan bir trendin devam etme
olasiliginin tersine déonme olasiligindan daha yiiksek oldugu diisiintiliir. Eger bir trend
olugmussa tersine donme sinyali alinmadig siirece trendin devam edecegine inanilir.

“Tarih kendini tekrar eder” savi ise piyasalarda insan psikolojisinin biiyiik
oneme sahip oldugunu kabul eder. Buna gore, alim-satim kararlar1 ile psikolojik olarak
belli kararlarin verilmesi sonucunda bazi kaliplar olusmustur. Insan psikolojisi
degismeyeceginden dolay1 bu kaliplarin gelecekte de tekrarlanacagina inanilir.

Teknik analizin daha iyi anlagilmasi acisindan bazi teorilere deginmemiz gerekir.
Tabi bu teorilere deginirken birkag¢ farkli kavrama da deginilecektir. Teorilerin bazilari
teknik analize karsi fikirler ileri siirlirken, bazilar1 destekler nitelikte fikirler One
stirecektir.

“Rassal Yiiriiyits Teorisi”, piyasada olusan fiyatlarin ge¢misteki hareketlerin
gelecekte hangi yonde olacagina dair giivenli bir gosterge olmamaktadir. Fiyat
hareketleri tamamen rassal ve higbir sekilde dnceden tahmin edilemez. Bu teori Etkin
Piyasa Hipotezi’'ne dayanir ve hipoteze gore piyasada olusan fiyatlar ger¢ek degerin
etrafinda tamamen rassal olarak dalgalanir. Sonu¢ olarak en iyi strateji, “piyasay1
yenmeye ¢alismak” degil, “al ve bekle” stratejisi olacaktir (Karan, 2004: 269-275).

“Dow Teorisi”, teknik analizin temelini olusturan ve Charles Dow’un fikirlerinin
yansimasidir. Charles Dow o6ldiikten sonra, The Wall Street Journal’da (gazetenin

editorii olmus) yazdig1 makalelerin degerlenip toparlanmasi sonucu Dow Teorisi ortaya
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konmustur. Dow Teorisi’nin belirli ilkeleri vardir ve bu ilkelere gore asagidaki

maddeleri siralamak miimkiindiir (Kanat, 2016: 32-33):

1.

2
3
4.
5
6

Endeksler (ortalamalar) bize her seyi anlatir,

Ortalamalar birbirini desteklemektedir,

Piyasanin temelinde ii¢ trend vardir (Ana trend, ikincil trend, Kiigiik trend),
Trendler ti¢ asamadan olusur,

Islem hacmi trendi onaylar,

Kesin sinyal alintyor ise mevcut trend gegerlidir.

Teknik analiz araclarin1 inceledigimizde temel aracin grafikler oldugunu

gorebiliriz. Burada alt basliklara ¢ok kisa sekilde deginecegiz ve ¢ogu baslikta ana

basliga deginerek alt bagliklarin sadece neler oldugunu sdylemekle yetinecegiz. Se¢mis

oldugumuz ana basliklar teknik analiz i¢in deginmemiz gereken konular olacaktir.

10.2.1. Grafikler

Grafikler, teknik analizde en ¢ok kullanilan aragtir. Grafikler, gegmisteki fiyat

hareketlerini gostererek gelecege dair ipuglarini verir. Piyasada islem goren bir pay

senedinin fiyatinin belli bir zamanda A noktasindan B noktasina nasil geldigini ve

yatirnmeilarin duygusal durumu, arz ve talebi dikkate alarak potansiyel fiyat hakkinda

ipuclar1 gosterebilir. Grafiklerin detaylarina iligkin bilgi verilmeyecek ancak en ¢ok

kullanilan grafikler asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Sayilir vd., 2013: 124):

% Cizgi Grafigi,
% Cubuk Grafigi,
¢ Mum Grafigi.

10.2.2. Destek ve Diren¢ Seviyeleri

Destek, piyasada olusan fiyatlarin asagiya dogru hareketlerinin durdugu fiyat

seviyesini gosterir. Direng ise, piyasada olusan fiyatlarin yukariya dogru hareketlerinin

durdugu fiyat seviyesini gosterir. Piyasada fiyatlarin olusumu saticilarin (ayilarin) ve

alicilarin (bogalarin) davranisina gore belirlenir (Sar1, 2001: 91).
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Sekil 3: Frankfurt Borsas1 — Boga ve Ay1 Heykeli (Bulle und Bar)

siloynanir.co/b

10.2.3. Trend Cizgileri

s

aynak: https://borsana: sa-hlleri/ 28.03.2020)

Genel trendin bilinmesi ile piyasanin 6nceden hangi yonde hareket edecegi
ongoriilebilir. Uzun vadeli trendin belirlenmesi icin haftalik ve aylik grafikler
Olusturmak daha uygun olabilir. Eger trendin yoniinii belirlemek miimkiin olursa
yiikselen trende dip seviyeden alim yapilir, diisen trendlerde ise yiiksek seviyede iken
satig gergeklestirilir. Trendleri olusturmak i¢in, yiikselen trendler iki ve daha fazla dip
noktalar1 birlestirilerek ¢izilir ve destek seviyesini gostermis olur. Diisen trendlerde ise
bunun tam tersine iki ve daha fazla tepe noktasini birlestirerek ¢izilir ve direng

seviyesini gostermis olur (Aybars, 1997: 20).

10.2.4. Hareketli Ortalama

Hareketli ortalamayr c¢ok kisa anlatirsak, piyasada olusan gilnliik fiyat
dalgalanmalarini yumusatarak teknik analiz yapan kisinin trendi belirlemesine yardimci
olur. Hareketli ortalamanin temelde {i¢ tiirii vardir ve bunlar1 detaylarina girmeyerek

asagidaki sekilde siralayabiliriz (Kanat, 2016: 42):
+ Basit hareketli ortalama,
s Agirhikli hareketli ortalama,

X/

% Ussel hareketli ortalama.

10.2.5. Gostergeler (indikatorler)

Gostergeler diger adiyla indikatorler, genel olarak piyasadaki trendin yoniiniin ve
diger taraftan giicliniin hesaplamasinda kullanilir. Bunun i¢in, piyasada olusan fiyatlari

ve islem hacim verilerini dikkate alarak bazi matematiksel islemler yapilir. Bu
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fiyatlardan ve islem hacmi verilerinden tiiretilmis olan kurallara, gostergeler
(indikatorler) denir (Giinak, 2007: 83). Teknik analizde ¢ok fazla indikator vardir ve
bunlardan 6nemli olanlar detayina inmeden asagidaki gibi siralanabilir:

%+ CCI (Commodity Channel Index),

% MACD (Moving Average Convergence/Direvgence),

% Momentum,

+ RSI (Relative Strength Index).

10.2.6. Formasyonlar

Teknik analiz yapan kisiler, gegmiste piyasada olusan fiyat hareketlerinden ve
istatistiksel verilerden yararlanarak, tekrarlanmis olan fiyat hareketlerini bulmaya
calisirlar. Boylece, islem yaparken ayni tiir islemleri gordiiklerinde fiyatlarin devaminin
geemiste oldugu gibi devam edecegine inanirlar. Kisaca formasyonlar, ge¢cmiste
tekrarlanmis ve ¢ogu analizci tarafindan kabul edilmis fiyat hareketlerinin ortak sekilleri
oldugunu sdyleyebiliriz. Formasyonlar ikiye ayrilir ancak bunlar konu ile ¢ok fazla ilgili
olmadigindan detayina girilmemistir (Sayilir vd., 2013: 132):

% D0niis formasyonlari,

¢ Devam formasyonlari.

11. DEGERLEMEDE RiSK VE TURLERI

Degerleme c¢alismalarinda sikga risk, belirlilik ve belirsizlik kavramlarina
rastlanilir ve genelde bu kavramlar birbiriyle karistirilmaktadir. Eger biz risk kavramini
anlamak istiyorsak buna bagli olarak belirlilik, belirsizlik, vade, beklenen getiri vb.
kavramlara da deginmek zorundayiz. Bunlara kisaca degindikten sonra risk tiirlerine
deginilecektir.

Belirlilik hali finansman alaninda, kararin alinacagi sirada, sonucun ne olacaginin
bilinmesi olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle, yapacaginiz yatirimdan
saglayacaginiz nakit giris ve ¢ikisin1 onceden tek rakam olarak ifade edilebilmesi ve
%100 olasilikla Ongoriilebilmesidir. Ger¢ek yasamda belirlilik durumuna pek
rastlanilmamaktadir. Ancak hesap kolayligi saglanmasi acisindan bu yonteme
bagvurulmaktadir. Diger taraftan, risk ve belirsizligin yiiksek oldugu hallerde ihtimale
dayal1 hesaplamalar yapilmaktadir (Aydin vd., 2004: 193).

33



Risk, gelecekte bekledigimiz durumdan farkli durumun ortaya ¢ikma olasiligl,
incinme, yaralanma ve zarar etme olasiligi veya istemedigimiz bir durumun olma
ihtimalidir. Riskin farkli bir tanimi ise yatirim araglarini gelecekte olumsuz etkileyen
olaylar sebebiyle ger¢eklesen getrinin, beklenen getiriden sapma olasiligidir (Aypek vd.,
2009: 550). Yatirimei, yatirim yaptigi varliktan bekledigi getirinin {izerinde veya altinda
getiri saglayabilir. Saglama olasilig1 olan bu getiri, yatirimin riskini gosterir. Beklenen
getiri yiikseldik¢e yatirrmin riskinin de yiikseldigini gosterir. Bazen riski, kaybetme
ihtimali olarak goriirler. Oysa risk, gelecekteki bir tarihte, sonuglara bagli kesin bir
tahminimizin olmadig1 durumlarda goriliir. Risk, genel itibariyle birden fazla sonucun
olma ihtimalini Ongdrmektir. Dolayisiyla, sonuglarin beklentilerimizin altinda
olabilecegi gibi listiinde olma olasilig1 da mevcuttur. Sonug itibariyla, risk sdyledigimiz
gibi, gerceklesen sonuglarin beklenen sonuglardan farkli sonuglar vererek Sapma
olasiligidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 21-22).

Belirsizlik kavrami, risk kavrami agiklandiktan sonra daha anlasilir olacaktir.
Gelecekle ilgili yapmak istedigimiz tahminlerde, her yaptigimiz tahmin igin atanan
olasiliklara objektif ¢alismalar yapilarak variliyorsa riskten bahsedilmektedir. Diger
taraftan yapilan tahminler, subjektif ve hislere dayali (sirf 6n yargi) olasilik
hesaplandiginda belirsizlik s6z konusudur. Sonug itibariyla, yapilan tahminler, elde
hi¢cbir veri olmadan sadece subjektif olasiliklara dayanarak yapiliyorsa belirsizlik s6z
konusuyken, eldeki verileri kullanarak objektif olasiliklara dayaniyorsa risk soz
konusudur. Belirsizlik, gelecege dair bilgiden yoksun olmakken; risk ise beklenen
duruma gore farkli durumla karsilasma olasiligidir. Bunu daha anlasilabilir kilmak adina
asagidaki sekilde gosterebiliriz (Akpinar, 2013: 35):

Sekil 4: Risk ve Belirsizlik Iliskisi

BELIRSIZLIK

Diger taraftan, riskin, beklenen getiri ve vadeyle de ¢ok siki bir iligkisi vardir.
Bilindigi tizere, risk ve getiri yatirnmci igin yapacagi yatirimlarda goz Oniinde

bulundurmasi gereken Onemli iki unsurdur. Onun igin bir yatirnm karari alirken
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yatirnmcilar yalniz beklenen getiriyi degil bunun yaninda riski de gz Oniinde
bulundurmak zorundadirlar. Getiri ile risk arasinda dogru yonli bir iliski mevcuttur.
Eger bir yatirimin riski yiiksekse, o yatirimdan beklenen getiri de buna paralel olarak
yiiksek olacaktir. Diger bir ifadeyle, beklenen getirisi yiiksek olan yatirimlarin riskinin
de yiiksek olacagini gosterir. Ayni sekilde, risk ve vade arasinda da ayni yonlii iligki
vardir. Boyle ki, vade uzadikg¢a gelecekle ilgili bilinmezlikler artacaktir ve buna paralel
olarak riskte artacaktir (Aydin, 2004: 193).

Gelecegin belirsizligi, beraberinde Kkarar vericileri bir¢ok risklerle karsi karsiya
getirir. Karsilasilmasi beklenen risklerin 6nceden bilinmesi karar vericiler acisindan son
derece onemlidir. Karar vericilerin karsilagsacaklari riskleri iki ana baglikta toplamak
miimkiindiir. Bunu ayni zamanda toplam risk olarak da ifade edebiliriz. Bunlar,
sistematik risk ve sistematik olmayan risktir. O zaman toplam risk, sistematik risk ile
sistematik olmayan riskin toplamidir. Bunlari tablo halinde asagidaki gibi gdsterebiliriz:

Tablo 3: Toplam Risk

Toplam Risk

. . Sistematik
Sistematik Risk Olmayan Risk

11.1. SISTEMATIK RISK

Sistematik risk, ekonomik, siyasi, sosyal vb. cevresel faktorlerin degisiminden
kaynakli ve firmalarin tamamini ayn1 dogrultuda fakat farkli diizeyde etkileyen risk
olarak tanimlanabilir. Karar vericilerin etkinligine bakmayarak sistematik riskten
kurtulmak miimkiin degildir (Bolak, 1991: 104-106).
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Tanimdan da anlasilacag lizere, bir ekonomideki tiim birimler sistematik riskin
etkisine maruz kalirlar. Bu riskten etkilenmemek miimkiin degildir. Ancak dikkat
edilmesi gereken bir nokta var ki o da bu riskten ayni dogrultuda tiim ekonomik
birimler etkilenirken, farkli diizeylerde etkisi goziikiir. Asagida deginecegimiz {izere
sistematik risklerin tiirleri vardir ve bu tiirlerden ortaya ¢ikan risklere gore de her
ekonomik birim farkli diizeyde etkilenecektir (Fettahoglu, 2003: 69-70). Ornegin, kur
riskinden tiim ekonomik birimler etkilenirken bu etki firmanin varlik ve kaynaklarina
dolayisiyla isleyis alanma bagli olarak farkli diizeylerde etkilenecektir. Ciinki
unutmamak lazim ki bu riskler genel itibartyla ulusal ve uluslararasi talep ve arzi
etkileyen risklerdir. Bazen bu riskler, bazi sirketler igin pozitif yonli oldugu
goziikebilir. Ancak Diinya git gide Kiiresellestigi icin ve bu kiiresellesme genel olarak
ticari yonde oldugu i¢in uzun vadede tiim birimlere negatif etkisini gosterecektir.

Sistematik risk kaynaklarin1 genel itibariyla bes baslik altinda agiklamak
miimkiindiir. Bunlar1 agiklamaya gegmeden once siralarsak:

1) Satin alma giicii riski,

2) Faiz orani riski,

3) Piyasa riski,

4) Politik risk,

5) Kur riski olmaktadir.

11.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Zeynel Dinler hocamizin “Iktisada Giris” kitabindaki “Bir iilkede fiyatlarin
genel diizeyinin siirekli artmasi seklinde ifade edilen enflasyon, paranin satin alma
giiciiniin diismesinden baska bir sey degildir’ seklindeki tanimindan da anlasilacagi
lizere satin alma giicliniin enflasyonla yakin iliskisi oldugunu gorebiliriz. Enflasyonun
tanimina bakarsak, “Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin siirekli
artmasidir” seklinde tanimlamistir (Dinler, 2014: 475-476). Buradaki fiyat artiglarinin
tilke ekonomisinde yalniz birkag iiriinde degil, iiriinlerin tamaminda veya ¢ogundaki
artistan bahsediliyor.

Satin alma giicli riskinin bir¢cok kaynakta enflasyon riski olarak da karsimiza
¢iktigini gorebiliyoruz. Satin alma giicii riski, paranin enflasyon etkisine gore satin alma

giiclindeki kayiplar olarak tanimlanmis olmaktadir. Diger bir ifadeyle, satin alma giicii
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riski, genel fiyatlarin artig oraninin elde edilmesi beklenen gelirlerdeki artig oranindan
biiyiikk olma riskidir. Eger enflasyon oran1 0 (sifir) olursa, nominal faiz ile reel faiz
birbirine esit olurdu. Ancak bir isletmenin gelecege dair yatirnm yapma karar1 alirken,
yatirrmin beklenen getirisini bilmesi gerekir. Bunun ise enflasyondan arindirilarak
bilinmesi miimkiin olur. Diger bir ifadeyle, eger bir yatirrmin getirisi tilkenin enflasyon
orani kadarsa veya altindaysa yatirim karar1 verilmemelidir (Korkmaz vd., 2013: 23).

Enflasyon, karar vericiler i¢in en biiyiik belirsizlik demektir. Asinda enflasyonun
temelde iki tirti vardir. Bunlardan biri maliyet enflasyonu iken, ikincisi talep
enflasyonudur. Maliyet enflasyonu, firmalarin maliyetlerini yiikselttigi i¢in, firmalar
bunu {irlin fiyatlarina eklerler. Talep enflasyonu oldugu zamanda firmanin iiretmis
oldugu iriinlere daha ¢ok ihtiyag oldugu igin ve firma bir anda kapasitesini artiramadigi
icin fiyatlar1 yiikseltir. Ama ylikselen fiyatlar enflasyon oranimi etkiledigi i¢in ve
ticretlerde enflasyon oranina gore belirlendigi i¢in firmanimn en biiyik maliyet
kalemlerinden olan iscilik maliyetlerini yiikseltmektedir. Bunu ise yine firmalar
tiriinlerine ekleyerek yeniden piyasaya siirerler ve licretleri yiikselen is¢iler de tiiketici
oldugu icin gelirleri artigina gore harcamalar1 da artar ve sonug itibariyla enflasyonun
yiikselmesine sebep olur. Buna iktisatta enflasyon sarmali denir. Buradan da
cikaracagimiz gibi, satin alama giicii riski, gelecekte belirsizlige yol agtig1 i¢in firmalari
ilk olarak yatirim kararlart almalarini zora sokmaktadir ve diger taraftan firmalar
yiikselen maliyetlerle, kapasite yetersizligi gibi sorunlarla karsi karsiya kalabilir. Ancak
bunun altin1 ¢izmek lazimdir ki enflasyonun yaratmis oldugu satin alma giicii riski
ekonomideki higbir birim i¢in yararli bir olgu degildir. Bazilarint dogrudan negatif
etkisini gosterirken bazilarin1 da dolayli etkilemektedir. Tabi enflasyon talebin bir
gostergesi olduguna gore genel ekonomide %3-%4 gibi bir enflasyonun olmasi olumlu
gostergedir. Bunu da belirtmek gerekir ki, “Paranin Zaman Degeri” ile “Satin Alma
Giicii” ayn1 sey degildir. Paranin zaman deger, faizle baglantiliyken (Bugiinkii 100 TL
ile gelecekteki 100 TL ayn1 degildir); satin alma giicii, enflasyonla baglantilidir. Bunlar
birgok kaynakta karistirildig goriilmektedir.

11.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, lilkede olusan piyasa faiz oraninin artma veya inme olasiligim

ifade eder. Bagka bir ifadeyle, faiz orani riski, karar vericilerin reel yatirimlar ile
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finansal yatirimlar arasinda karar vermesini zorlastiran bir durumu ifade eder. Diger
taraftan, firmalar yabanci kaynaklar saglarken karsiliginda belli bir faiz 6demek
durumundadirlar ve saglayacaklari kaynaklarin maliyetini etkiledigi i¢in 6nemli boyutta
risklerle kars1 karsiya kalabilirler. Bilindigi {izere, faiz oranlari; devlet tahviliyle, 6zel
tahville, hazine bonosuyla, finansman bonosuyla ve pay senetleriyle yakindan iligkili
olduklar1 gibi onlarin fiyatlarina da etkisi biyiiktiir. Bu yatirim araglar1 ¢ikarilirken cari
faiz oranlarina gore degerlendirilip fiyatlar1 olusur. Ancak gelecekte faiz oranlari
dalgalandigin da finansal yatirim araglarinin degeri de buna gore degisecektir. Faizlerin
yiikselmesi durumunda, sabit getirili tahviller ve pay senetleri tizerinde olumsuz etkileri
goriilir. Yalniz dikkat edilecek bir durum var ki tahvil gibi sabit getirili finansal
araclarin alimindan sonra yiikselen piyasa faizi degeri olumsuz etkiler. Ciinkii onlarin
ikincil piyasada tekrar satilmasi durumunda cari faiz oranlar1 dikkate alinarak deger
bigilecektir (Aypek, 2009: 219-220).

Yukarida admi saydigimiz finansal yatirim araglarindan 6zel tahvil, finansman
bonosu ve pay sentlerini firmalarin yabanci kaynak saglamak i¢in kullandigini
biliyoruz. Buradan yola ¢ikarak, piyasa faizlerinin yiikselmesi durumunda tahvil yoluyla
saglanacak kaynaklar daha maliyetli olacaktir ve diger taraftan pay senetlerinin degeri
diiseceginden yine kaynak sikintisiyla yiizlesilecektir. Bununla birlikte, bankalarin
mevduat ve kredi faiz oranlar1 da piyasa faiz oranlarina gére belitlenir. ilk olarak bunu
soylemek gerekir ki bankalar mevduata verilen faizleri olabildikge asagi c¢ekmek
isterler. Ama likidite bulabilmek icin ve rekabet sartlarindan dolay1 kredi ile mevduat
arasinda olan faiz marj1 ¢ok bilyilkk olamamaktadir. Iste kredi faizleri yiikseldikge
isletmeler saglayacaklar1 kaynaklarin maliyeti artar ve likidite sikintistyla yiizlesirler.
Kaynak sikintis1 ¢eken igletmeler ise bilindigi {izere yeni yatirimlar yapamazlar ve
biiyliyemezler. Burada en biiyiik riskin, degisken faizli kaynak saglayan isletmelerde
oldugunu unutmamak gerekir. Bir ililkede faiz oranlarmin yiiksek olmasi, yatirimcilar
reel yatiimlardan finansal yatirima yoneltirler ve harcamalarin biiyiik bir kismi
ertelenerek faiz geliri saglamaya yonelirler. Bu ise reel ekonominin biiylimesini
engelleyen bir durumdur. Reel ekonomide yatirimlarin azalmasi demek isletmelerin

gelecege yonelik yatirimlar yapamamasi demektir (Korkmaz vd., 2013: 23).
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11.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, pazar riski olarak da bilinmekte ve pazar riski, pazar fiyatlarinda olan
degismeler sonucu olusan belirsizlik olarak tanimlanabilir. Tabi ki, fiyat hareketleri
denildiginde buna iki yonden bakmak gerekir. Fiyat dalgalanmalari, reel piyasalarda
oldugu gibi finansal piyasalarda da olarak sirketler tizerinde etkisini gosterecektir (Usta,
2005: 232).

Reel piyasalarda fiyat dalgalanmalari, sirketlerin fiyat politikalarini etkilemekte ve
tirtin veya hizmet fiyatlarini belirlemekte zorluklarla karst karsiya birakmaktadir. Ciinkii
fiyatlar genel olarak belli bir kar marji ile alinirlar ve birim maliyetlerinin {izerine kar
marj1 ekleyerek iiriin veya hizmetin fiyatin1 olustururlar. Eger, iiriin veya hizmetin
ortaya ¢ikmasinda kullandigt hammadde veya yar1 hammaddelerin fiyatinda
dalgalanmalar meydana gelirse bu iiretilen {iriin veya hizmetin maliyetine bagl olarak
fiyatin1 belirlemede zorluklar yasatacaktir. Bunun aksine, iriin veya hizmetin
fiyatlarinda dalgalanmalar meydana geldigi zaman kar marjinda sikintiyla yiizlesmis
olacaktir. Goriildiigii lizere burada sorun fiyatlarin dalgalanmasindadir. Yani fiyatlar
yiikselse de veya diigse de ayni seyri siirdiirmeye devam ettigi siirece sirketler icin
Oonemli bir sorun yaratmayacaktir veya bu risk en azindan pazar riski altinda
degerlendirilmeyecektir. Maliyet hesaplamalarinin kolay olmamasi ve birim maliyetin
siirekli olarak hesaplanmasi zor oldugundan, bu durum sirketler i¢in hayli zorluklar
cikarmaktadir. Diger taraftan, siirekli liriin veya hizmetin fiyatinda yapilan degismeler
miisteri glivenine zarar vermektedir. Bunun yaninda birde fiyat degisiminin katalog
maliyeti vardir. Tiim bunlara bagl olarak sirketler genelde fiyat degisimlerini yilda bir
veya en fazla birkag defa yaparlar (Aksoy ve Tanriéver, 2007: 40).

Finansal piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalari ise finansal varliklara yatirim
yapanlar lizerinde belirsizlik yarattigi i¢in yatirimcilar hareketsiz kalmayi segerler.
Bunun sonucu ise sirketler kaynak saglamak i¢in 6zel tahvil, finansman bonosu veya
pay senedi gibi finansal enstriimanlari ¢ikarmakta zorluklarla yiizlesirler. ilk olarak fiyat
dalgalanmalarina bagli ¢ikaracaklar1 kaynak araclarinin fiyatlarim1 belirlemekte
zorluklarla yiizlesirler ve ikinci olarak bunlarin satisinda, baska bir ifadeyle kaynak
saglayan kisilerin bulunmasinda zorluklarla yiiz yiize kalirlar (Kapucu, 2003: 7).

Pazar riskinden kaynakli olarak fiyat dalgalanmalar1 firmalarin denetimi

disindadir. Pazar riskinin olusma nedenlerine; iilkede savasin baslamasi veya bitmesi,
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politik faaliyetlerin artmasi, se¢imlerin fazla olmasi, piyasalarda spekiilatif faaliyetlerin
artmasi, petrol ve altin gibi 6nemli emtia fiyatlarini etkileyebilen olaylarin olmasi gibi
piyasay1 etkileyebilen psikolojik faktorleri gibi drnekler verilebilir. Bireylerin ve karar
vericilerin gelecege dair beklentilerini olumlu veya olumsuz etkileyebilecek birgok
neden, pazar riskinin etkinligini yiikselmesinde veya diismesinde rol oynayabilir (Zaif,
2007: 12).

11.1.4. Politik Risk

Politik risk, politik gelismelere bagli olarak karar vericilerin verecekleri kararlarin
degismesine neden olan risk olarak tanimlanabilir. Politik risk hem ulusal hem de
uluslararasi siyasi gelismelerden kaynakli piyasadaki dalgalanmalara neden olan risktir.
Politik risk ile piyasa riski birbiriyle ¢ok yakin iligkiye sahiptir. Ozellikle, kiiresellesme
ile birlikte iilkelerde ortaya ¢ikan Onemli siyasi gelismelerin tim diinyay: etkiledigi
goziikkmektedir. Bununla birlikte, diinyada meydana gelen siyasi krizler, ekonomik
krizler ve savaglar gibi 6nemli gelismeler karar vericiler, yatirnmecilar ve bireylerin
davraniglar lizerinde biiylik etkiye sahip olmaktadir. Gelecekle ilgili belirsizligi getiren
politik riskler, karar vericileri dolayisi ile yatirimcilart yapmak istedikleri yatirimlardan
vazgecmesine ve biliylime istahlarinin azalmasina neden olur. Bunun gibi bireylerin de
yapacaklar1 harcamalarinin bir kismindan vazge¢mesine neden olmaktadir. Bu yiizden
talepteki azalmaya bagli olarak sirketlerin {irlin veya hizmetleri tiiketilmemekte buna
bagli olarak da arzin azalmasina, yani sirket iretimlerinin diigmesine neden olur.
Isletmelerin iirettigi iiriin veya hizmetlerin azalmasi, beraberinde karlarmin da
azalmasina yol agacaktir. Bunun sonucu olarak pay senetlerine dagitacaklari
temettiilerde azalmis olacaktir. Pay senedi gibi diger finansal yatirnm araglarin1 da bu
yolla etkilemis olacaktir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda yatirim yapan kisiler bunu
bildikleri i¢in pay senetleri gibi finansal araglari almayacaktir ve buna bagli olarak da
sirketler yeni pay senedi ¢ikararak finansman ihtiyaclarini karsilayamayacaklari igin
likidite sikintis1 yasayacaklardir. Gorildigi tizere politik riskler, gelecege dair
belirsizlikleri beraberinde getirdigi icin karar vericilerin alacaklari kararlari 6nemli
derecede etkilediginden nerdeyse tiim ekonomik birimleri etkilemektedir (Torun, 2012:
58).
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11.1.5. Kur Riski

Kur riski, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan meydana gelen ve bunun
sonucunda yatirimcilarin zarara ugramasina neden olan risk tiriidir. Kur riski en basit
sekliyle, doviz kurundaki dalgalanmalar nedeniyle bir isletmenin zarara ugrama
olasiligidir. Dovizdeki dalgalanmanin  ilk  olumsuz nedeni olarak maliyet
hesaplamalarindaki olumsuzlugu soyleyebiliriz. Isletmeler {irettikleri mal veya
hizmetlerin tiim girdilerini, bulunduklar1 iilkeden saglamazlar. Tirkiye’de bilindigi
lizere ara mallarin ithalati biiyiik yer tutmaktadir. ithal edilen ara mallar doviz kuru ile
yapildigindan maliyetlerde ona gore hesaplanir ve fiyat politikalar1 onun sonucunda
olusur. Aslinda sorun siparisin verildigi tarihle O6deme tarihi arasindaki kur
dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, ithal edilen mal isletmeye
girdigi ve onun iretimde kullanimina baglandig1 zamana kadar olan siirecte kurlarda
yeniden dalgalanma gdziikiirse, bununda maliyetler iizerinde etkisi olacaktir (Korkmaz
vd., 2013: 26).

Dovizdeki dalgalanmalar, ihracat yapan isletmeleri de biiytik risklerle yiizlestirir.
Boyle ki, ihracat yapan isletmeler, siparis aldiklar1 zaman doviz kuruna gore fiyat
soylemek durumundadirlar. Ancak maliyetlerinin  biyiik kismuni yerli parayla
Odediklerinden dolayr kur dalgalanmalarindan etkilenmektedirler. Siparis aldiklar
siirecle 6deme yaptiklar1 siire icerisinde ortaya ¢ikan kur farklari isletmeyi olumsuz
etkileyebilecegi gibi fiyat politikalarini da etkilemis olmaktadir.

Diger taraftan doviz kurlarinin yiikselmesini bekleyen karar vericilerin reel
yatirrmlardan vaz ge¢mesine de sebep olabilir. Bdyle ki, eger biiyiimeye yonelik
yapilacak yatirinmlardan beklenen getiri, doviz kurundaki artis oranindan diisiik olursa
finansman kazanglarina egilim olur. Bu durum hane halki iginde gegerli olup
harcamalarmin bir kismindan vazgegmesine ve paralarini doviz kurlarina yatirmalarina
sebep olur. Yukarida da anlattigimiz gibi, harcamalarin azalmasi talebi de azaltir ve
talebin azalmasina bagli olarak isletmeler arzi azaltmak durumunda kalirlar. Arz
azalmasi, isletmenin gelecekteki karlarinin azalmasina yol acacaktir (Kilig, 2002: 15-
16).

Doéviz kurlariin yiikselmesi, ilk olarak enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden
olur. Bunun nedeni ise ithalatin doviz kurlariyla yapilmasi ve maliyetlerin

yukselmesinden kaynaklanir. Merkez Bankalari, yiikselen enflasyonun karsisini
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alabilmek icin politika faiz oranini yiikseltirler. Buna bagli olarak da sicak para girisi
olur ve bu da kurun diigmesine sebep olur. Diger taraftan da faizler yiikselince bireyler
yatirim ve harcama yapmaktan mevduat kazanci elde etmeye kayarlar. Boylece tilkedeki
harcamalarin azalmasina yani talebin diismesine bagli olarak enflasyon oranlar1 da diiser
(Kadioglu, 2003: 2-7).

Ancak unutulmamalidir ki kur riski, temel olarak dovizin yiikselmesinden veya
diismesinden kaynaklanmamakta, kurdaki dalgalanmalarin sonucu olarak getirmis
oldugu belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Belirsizlik ¢ogaldigi zaman, karar vericilerin,
eyleme gegmesine ve katlanacaklari maliyetler ile beklenen getirilerini ongdrememesine
neden olur (Ugur, 2011: 57).

Goriildigi tlizere bu kavaramlar birbiriyle ¢ok baglantilidir ve bu yiizden bunlari
ayr1 ayr1 degerlendirirken mutlaka digerlerinden de bahsetmek durumundayiz. Bunun
icin, kiiresellesmeyle beraber tiim ekonomilerdeki gelismeler sonucunda nerdeyse
iilkedeki tiim birimler etkilenmektedir. Ozellikle tedarik zincirinin bozulmasi tiim
isletmeleri etkilemekte ve buna bagh olarak da fiyatlarda kendisini gostererek hane
halkina sigramaktadir. Bugiin yasamis oldugumuz “Covid-19” hastaliginin getirmis

oldugu krizin en biiyiik hasarlar1 da bu yonden ¢ikabilecegini unutmamaliyiz.
11.2. SISTEMATIK OLMAYAN RISK

Toplam riskin ikinci unsurunu olusturan sistematik olmayan risk, sektore veya
firmaya 6zgil olan riski gosterir. Sistematik olmayan risk, firmanin kendisinden dogan,
basarili bir yoneticinin veya genel midiiriin 6liimii, grev, zarar durumunun ortaya
¢ikmasi, rakiplerinin yeni {irinlerinin olusturdugu tehditlerle basa ¢ikamamasi, kesifler,
yonetim hatalari, tiiketici tercihlerinde meydana gelen degismeler ve diger olumsuz
sirket haberlerinden kaynaklanabilir (Sayim ve Aydin, 2011: 245).

Sistematik olmayan riskler, diger sektorleri ve genel olarak piyasay1 etkileyen
faktorlerden bagimsizdir. Bu risk 6zellikle, ya sektoriin kendisinden kaynakli bir risk
olmakta ya da firmayi birebir iligskilendiren bir risk olmaktadir. Eger risk sektore bagli
bir risk ise bu riskten tamamen ka¢inmak ¢ok zor olacagi gibi, isletmenin kendisine
0zgii risklerden kaginmak daha kolay olacaktir (Okka, 2005: 319).

Sistematik olmayan risk kaynaklar: genel itibartyla ii¢ baglik altinda agiklanabilir.

Bunlar1 agiklamaya gegcmeden 6nce siralarsak:
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1) Finansal Risk,
2) Faaliyet Riski,
3) Yonetim Riski.

11.2.1. Finansal Risk

Finansal riski, firmanin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasi olarak tanimlamak
miimkiindiir. Soziini ettigimiz risk, isletmenin faaliyetlerinde kullandig1 kaynaklarini
finansa etme sekline gore ortaya ¢ikar. Isletme faaliyetlerinin finansmaninda kullandig
0z kaynak veya yabanci kaynak kullanimina gore riskin olusumu da ortaya ¢ikacaktir.
Bagka bir ifadeyle finansal risk, isletme gelirlerinin bor¢lanma sonucunda siirekliligini
kaybetme olasiligini1 ortaya ¢ikaran ekonomi ve ¢evresel kosullardaki genel veya 6zel
degisiklige ayak uyduramayarak, kar payi ve faiz 6demelerini yapabilecek gelir
diizeyinin altina diisme riskidir (Korkmaz vd., 2013: 27).

Finansal riskin, 6z kaynak ve yabanci kaynakla yakindan iliskisi bulunmaktadir.
Eger bir isletmede, yabanci kaynak tutari artarsa buna bagli olarak da finansal risk
yiikselecektir. Bunun nedeni ise saglanan yabanci kaynagin vadesi geldiginde faiz ve
anapara 6demelerinin yapilamamasidir. Finansal risk, ayni zamanda firmanin iislenmis
oldugu yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi durumunu da ifade eder. Bu
anlamda, isletmenin nakit akislarinda ¢ikabilecek olasi riskler beraberinde finansal riski
getirecektir. Eger bir isletmenin bor¢ ddeme giicii gitgide azaliyorsa, isletmenin finansal
riskinin artigini da sdyleyebiliriz. Eger bir igletme varliklarmin tamamini 6z kaynaklarla
finanse ederse o isletmede finansal risk s6z konusu olmayacaktir (Torun, 2012: 59-60).

Finansman riskini azaltmak icin isletmeler genellikle iki noktaya dikkat ederler.
Bunlardan birincisi, igletmenin olabildigince gii¢lii bir yapiya sahip olmasini saglamak
ve rekabet giicii ile siirdiiriilebilirligini arttirmaktir. Ikincisi ise borg niteligi tasiyan ve
vade sonunda 6denmesi kesin olan anapara ve faiz orani gibi yabanci kaynaklarin
kullanilmas: yerine, ortaklik niteligi tasiyan kaynaklarin kullanilmasi finansal riski
azaltic1 etki gosterecektir. Bilindigi iizere, kredi, tahvil, finansman bonosu gibi yabanci
kaynaklar vade sonunda anapara ve faiz 6demelerinden olusur. Baz1 durumlarda vade
basinda veya belirlenen tarihlerde 6demeler yapilabilir. Ama 6demeler, kaynaklar
kullanilmadan 6nce kesin bir tarihe baglanmis olur. Buna karsin pay senetleri ortaklik

niteligi tasiyan kaynaklar igerisinde yer almaktadir. Tabi ki, isletmeler bu iki kaynagi
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secerek riski azaltip artirict  etkilerle karsilastiklart  gibi  bazi  avantajlarda
saglamaktadirlar. Boyle ki, ilk saydigimiz tahvil ve benzerleri gibi kaynaklar
kullanirken 6nemli boyutta finansman giderleri kullanarak avantajli duruma gelmis
olurlar. Ama bununla birlikte finansman riskini de tistlenmis olacaklar. Diger taraftan,
pay senetleri ortaklik niteligi tasidigindan ve kanunlarin getirmis oldugu kisitlamalara
gore isletmeler gider olarak kullanamadigindan bu avantajdan mahrum kalirlar. Ama
buna karsin finansman riskiyle de ylizlesmemis olurlar.

Ancak unutmamak gerekir ki, sistematik risklere miidahale edemedigimiz gibi,
zaman zaman sistematik risklerden dolay1 pazarlarda dalgalanmalar da meydana
gelmektedir ve bu dalgalanmalar sebebiyle talepte azalmalar goziikmektedir. Azalan
talepten dolay1 isletmelerin satislar1 diiser ve sonug olarak nakit akislarinda bozulmalar
meydana gelir. Bu nedenle tahvil gibi sabit 6demeleri olan kaynaklar1 kullandigimizda
belki kisa vadeli dalgalanmalar olmasina ragmen biiytik bir finansal riskle kars1 karsiya
kalabiliriz. Bunun ig¢in isletmeler kaynak saglarken bu durumlart g6z Oniinde
bulundurmali ve siireklilik ilkesine uymasi adina gelecekteki olasi risklere karsi

onlemlerini almalidir.

11.2.2. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, firma faaliyetlerini yiiriitiirken, islemlerini aksatabilecek nitelikteki
olast riskleri ifade eder. Faaliyet riski, sektor riski veya endiistri riski olarak da bilinir.
Dolayisiyla, faaliyet riskini, sektorii etkileyen oOnemli gelismeler sonucu firma
faaliyetlerinde meydana gelen zorluklar olarak da tanimlamak miimkiindiir. Ornegin,
tilkede c¢ikarilan kanunlar veya sektore giiclii finansal yapiya sahip rakibin girmesi,
sektordeki diger rakiplerin yeni teknolojiye geg¢mesi ve avantajli duruma gelmesi
isletmenin faaliyet alaninda risklerle yiizlesmesine neden olabilir (Altay, 2008: 69).

“Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlart Hakkinda Tebligin” 10.
kisminin 9. maddesinde faaliyet riski aciklanmus: “Faaliyet riskleri; isletmenin
amacina ulagmasini ve stratejilerini uygulamasini olumsuz yonde etkileyen her tiirlii
durum, olay, eylem veya eylemsizlikten veya uygun olmayan amag ve Stratejileri
ortaya koymaktan kaynaklanir. Ekonominin genel durumu, faaliyetlerini dogrudan

etkilemektedir.” seklinde tanimlanmistir. Gorildiigii gibi, faaliyet riski ¢ok genis
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kapsama sahiptir. Yeni bir iriiniin {retiminden de kaynaklanabilirken, firmanin
itibarinin zedelenmesinden de kaynaklanabilir.

Faaliyet riskini kontrol altinda tutabilmek i¢in 6zellikle sektordeki teknolojik
degisimlerini iyi izlemek gerekir. Ornegin, bankacilik ve muhasebe alanlarinda Snemli
teknolojik gelismeler goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde, ATM’lerin gelismesi insan
giiclinlin azalmasina neden olur. Eger siz bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bir
isletmeyseniz, bu duruma ayak uyduramazsaniz fazla devam edemeyeceginiz bellidir.
Ayni durum muhasebe alaninda da gegerli olup, muhasebe programlarinin gelismesiyle
birlikte, devletinde bu alanda hizli sekilde elektronik sisteme gecisine ayak

uyduramayan sirketler ve mali miisavirler biiyiik risklerle yiizlesmektedirler.

11.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin almig oldugu kararlarda yanlis kararlarin
verilmesi ve basarili yonetim becerisinin bulunmamasindan kaynaklanan risktir. Isletme
yonetiminin verecegi her karar, isletmenin gelecekte karsilasabilecegi firsatlardan
yararlanip yararlanamayacagini belirleyen en onemli faktorlerdendir (Akgiic, 1998:
839). Diger taraftan, ekonomik kriz déneminde veya durgunluk déneminde, firmalarin
bu duruma ayak uyduramamasinin en Onemli sonucu firmanin mali basarisizliga
ugramasidir. Mali basarisizlik, firmanin zarar etmesi sonucu nakit akiglarinin bozulmasi
ile isletmenin tasfiye siirecine gitmesi veya vadesi gelmis bor¢larmi ddeyemedigi igin
iflas etmesidir. Bu durumlarin her ikisiyle de karsilasma olasiliginin ekonomik kriz ve
durgunluk donemlerinde arttigi goziikiir. Mali basarisizliklarin hepsinin ydnetimin
hatalarindan kaynaklandiginm1 sdyleyemeyecegimiz gibi, bircok mali basarisizlik
nedeninin ydnetimin hatalar1 yliziinden oldugu goriilmektedir. Sirketin biinyesinin giiglii
olmasina bakmayarak, yonetsel hatalar yiiziinden ekonomik kriz ve durgunluk
donemlerinde isletmelerin mali basarisizlifa ugramasi kolaylasir. Isletmelerde yapilan
yonetsel hatalarin bazilarin1 asagidaki gibi siralayabiliriz (Fethiye Ticaret ve Sanayi
Odast, 2015: 16-18):

“* Optimum nakit dengesinin altinda nakitle ¢calisma; Firmalar islem, ihtiyat ve
spekiilasyon nedenlerine gore nakit tutarlar. Islem nakdi, isletmenin &demelerini
yapabilmek i¢in biinyesinde bulundurdugu nakitken, ihtiyat nakdi, beklenmedik

durumlara karsi (miisterilerden birinin 6deme yapmamasi gibi) tutulan nakittir;
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spekiilasyon nakdi ise ortaya ¢ikan firsatlart degerlendirmek i¢in bulundurulan nakittir.
Iste bu saydiklarimiz optimum nakit dengesini ifade eder ve bu nakit miktarmin altinda
bir nakit bulundurulursa beklenmedik durumlar ortaya ¢iktiginda ya 6deme zorlugu
cekilir ya da firsatlar kagirilmis olunur. Nakdi insan viicudundaki kana benzetmek
miimkiindiir. Ne az nakit nede fazla nakit firmalar i¢in olumlu bir durum anlamina
gelmeyecektir.

s Alacaklarin tahsilat siiresi ile isletmenin nakit dengesi arasinda uyum
saglanmamast; Isletmeler vadeli satis ve alislar yaparak faaliyetlerini siirdiiriirler. Eger
bu ikisinin arasindaki denge iyi kurulmazsa likidite sikintistyla yiiz yiize kalinabilir.

s Satislart artirmaya yonelik miisteri istihbarati yapilamadan vadeli satislarin
artmast; Vadeli satiglar 6denmeme riskini de beraberinde getirir ve 6denmemesi
durumunda ihtiyat nakdi yoksa 6nemli risklerle kars1 karsiya kalinabilir.

% Optimum stok miktarindan fazla stokla ¢aliymak; Optimum stok miktari,
siparis maliyeti, miisteriye yok dememe maliyeti ve elde tutma maliyetini dikkate alarak
bazi bilimsel yontemler kullanarak hesaplanan miktardir. Eger bu miktarin iizerinde
veya altinda stok bulundurulursa isletmenin risklerle yiizlesmesine sebep olur.

% Faaliyet kaldira¢ derecesini iktisadi gelismelere ters bicimde artirmak: isletme
maliyetleri, sabit ve degisken maliyet olarak iki guruba ayirmaktadir. Sabit maliyetler,
isletmenin iiretimine bagli olmayarak katlandigi maliyetlerdir. Degisken maliyetler ise
isletmenin iretiminin degismesine bagli olarak farklilik gosteren maliyetlerdir. Sabit
maliyetlerin biiylikliigli sabit varliklara yapilan yatirimlarin biiyiikligiinii gosterir.
Dolayisiyla, isletmenin sabit varliklar1 biiyiikse faaliyet kaldirag derecesi de biiyiik olur.
Ekonomik genisleme doneminde isletmelerin satiglar1 artacagindan ve sabit maliyetleri
ayni kalacagindan dolay: faaliyet kaldira¢ derecesi yiiksek olan isletmelerin karlilig
artacaktir. Ancak ekonomik durgunluk déneminde bunun tam tersi olacaktir. Yine
satiglarin  azalmasi ve sabit maliyetlerin aym1 kalmasi nedeniyle maliyetler
ylkseleceginden faaliyet kaldiraci yliksek olan igletmelerin karliliklar diisecektir. Onun
icin iktisadi gelismeleri dikkate alarak faaliyet kaldirag derecesinin yoneticilerce iyi

belirlenmesi gerekmektedir.

Gorildigi gibi, yonetsel riskler ¢ok onemlidir ve getirdigi riskler igletmenin
faaliyetinin son bulmasiyla kendisini gosterecektir. Bu nedenle her verilecek kararda

dikkatli olunmali ve bunun yaninda sektorii, pazari, isletme ici faaliyetleri, isletme disi
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faaliyetleri dikkate alarak kararlar verilmelidir. Yukarida siralananlar disinda yonetim

hatalarinin bazilarin1 basliklar halinde siralamak istersek;

¢ Sabit varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finansmani,

% Isletme sermayesinin ihtiyactan diisiik veya yiiksek belirlenmesi,

% Isletme ici ve dis1 iletisimin yetersizligi,

% Motivasyonun saglanamamast,

% Yeterli kontrol sistemi olusturulmamasi,

% Yeni isleri, yeni triinleri ve yeni cografi bolgeleri yeterince incelemeden
yatirim yapilmasi,

% Uretim kapasitesinin iistiinde taahhiit verme,

¢ Doviz cinsi varligi bulunmazken dévizle borglanma karari vb.

Sistematik riskin kontrol edilmesi miimkiin degilken, sistematik olmayan riskin
kontrolii karar vericilerin etkin ve hizli bir sekilde davranmasiyla miimkiindiir ve
yonlendirmelerle azaltilabilir veya tamamen ortadan kaldirilabilir. Ancak gordiigiimiiz
lizere sistematik olmayan risklerin yonlendirilebilmesi i¢in karar vericilerin sistematik
riskleri dikkate alarak erken davranmalar1 sonucu isletmeleri sistematik olmayan
risklerden koruyabilirler. Ciinkii netice itibariyla sistematik risklerin olusumu
sonrasinda sistematik olmayan riskler de meydana gelmektedir. Unutulmamahdir ki,
sistematik riskler sonrasi karar vericiler dogru kararlar almadiklar siirece isletmenin
tasfiyesi veya iflas1 gibi durumlarla karsilasabilirler. Ozellikle bunlar yukarida ¢ok genis
bir sekilde degindigimiz yonetsel hatalarin yapilmasiyla olur. Eger, toplam risk,
sistematik risk ve sistematik olmayan riskin grafiksel goriintiisiinii gizersek asagidaki
gibi olur. Yatay eksende genel olarak menkul kiymet ¢esitleri gibi farkli adlar
verildigini gorebiliriz. Anacak, sistematik olmayan risklerin azaltilmasi i¢in isletmeler
acisindan bakildiginda bu yalniz karar vericilerin etkinligiyle azaltilabileceginden yatay
eksene karar vericilerin etkinligini koymamiz uygun goriilmiistiir.

Grafik 1: Risk Birlesenleri

Risk

istematik Olmayan

Toplam Risk

Sistematik Risk

Karar Vericilerin Etkinligi
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IKINCI BOLUM
DEGERLEME YAKLASIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERI
VE FIRMA DEGERININ HESAPLANMASINDAKI ASAMALAR

1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Firma Degerleme Komitesi (ASA — The American Society of Appraisers Business
Valuation Committee) tarafindan “Degerleme Yaklasimi”, “Degerleme Yiontemi” ve
“Degerleme Prosediirii” tanimlar1 kabul edilmistir (Chambers, 2009: 199). Buna gore;
Degerleme Yaklagimi, bir veya birden ¢ok degerleme yontemi kullanarak deger tespit
edilmesidir. Degerleme Yontemi, bir degerleme yaklasimi i¢inde belirli bir model veya
teknik kullanarak deger tespitinin yoludur. Degerleme Prosediirii ise, degerleme
yonteminde kullanilan adimlarin uygulanmasidir (Tekin, 2019: 223).

Piyasalarin etkin olup olmadigi degerleme yaklagimlart igin en Onemli
unsurlardan biridir. Tam etkin piyasalarda, firmanmn piyasa fiyati degerin en iyi
gostergesidir. Glinlimiizde piyasalar tam etkin piyasa olmadigindan degerleme
yaklagimlarinin amaci, tam etkin piyasa kosullarinda firmanin piyasa degerinin ne
olmasi gerektigini bulmasidir. Buna gore de anlamli bir degere ulasmak i¢in, hangi
yontemin kullanilmasiyla dogru degere ulasabilecegini degerlendirmek, firmanin genel
yapisini dogru analiz etmek, diger taraftan bunlara uygun modeli segmek, degerleme
sonuglar iizerinde etkili olacaktir (Urkmez, 2017: 24).

Degerlemenin amacina baktigimizda, temelde ger¢ek degere ulagsmak oldugunu
goriiyoruz. Ekonomi ve finans kuraminda yatirimin gergek degeri, yatirimin gelecekte
saglayacagl nakit akiglarini ve bu nakit akiglarinin riskinin yaninda alternatif risksiz
getiri oranin1 gosteren 1skonto orani ile bugiine indirgenmis degerler toplamini ifade
eder. Bu tanim oldukga agik ve basit goriilmesine ragmen subjektif yarg: igerdiginden
uygulamada farkli kullanim alani olan, her birinin kendisine gore giiglii ve zayif yonleri
bulunan ¢ok farkli degerleme yontemleri bulunmaktadir (Sakarya, 2002: 158).

Degerleme yaklagimlarinin literatiirde genel olarak iice ayrildigini gorebiliriz.
Bunlar “Aktif Bazli (Maliyet) Yaklasimi”, “Piyasa Degeri Yaklasimi” ve “Gelir
Yaklagimr” olmaktadir. Her degerleme yaklagiminin igerisinde deger belirlemek i¢in

birden fazla degerleme ydntemi bulunmaktadir (Olmez, 2010: 77).
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“Aktif Bazli (Maliyet) Yaklasimi”, degerlenecek varligin muhasebe kayitlarimi
dikkate alir. “Piyasa Degeri Yaklagimi”, piyasada karsilastirilabilir benzer isletmelerden
elde edilmis verileri, degerlemeye tabi tutulmus isletmenin verileri ile karsilastirilarak
isletmenin degeri bulunmaya calisilir (Yelgen, 2016: 73). “Gelir Yaklagimt” ise, degeri
bulunmak istenen varligin o varliktan gelecekte beklenen nakit akislarinin bugiinkii
degeriyle baglantisin1 kurarak varligin degerini ortaya koymaya c¢alisir (Ozbay, 2016:
8). Bu yaklasimlar1 ve i¢inde bulunan degerleme yontemlerini agiklamaya ge¢meden

once, hangi degerleme yontemlerinin hangi degerleme yaklasiminin altinda oldugunu

gorebilmek i¢in asagidaki tabloya bakalim.

Tablo 4: Degerleme Yaklasimlari ve Degerleme Yontemleri

Aktif Bazh Piyasa Degeri Gelir
Yaklasim Yaklasimi Yaklasimi

+» Defter Degeri «* Fiyat/Kazang Orani “ indirgenmis Kar Paylari Yontemi

+¢ Net Aktif Degeri +¢ Fiyat/Satis Orani a) Sifir Biiyiime Orani Modeli
5 +» Tasfiye Degeri <+ Fiyat/Nakit Akis Orani | b) Sabit Biiyiime Orani Modeli
% %+ Piyasa Degeri/Defter ¢) Sabit Olmayan (iki Asamali)
:é Degeri Orani Biiyiime Orani Modeli
>q: «* iskontolu Nakit Akislari Yontemi
E’ a) Firma Degeri Modeli
)q;) -Standart Firma Dederi
E -Diizeltilmis Firma Degeri

b) Ozsermaye Dederi Modeli
¢ Bir isletmenin degeri, |+ Karsilastirilabilir ¢ Bir isletmenin degeri, gelecekte
sahip olduklari isletmelerin piyasada isletmenin yaratacagi nakit
o varlklariile olusan pay senedi akisinin bugiinki degeri
g- yukimliliklerinden fiyatlari, bir isletmenin toplamidir.
g olusur. degerinin ** Bu nakit akislari, isletmenin
% +» Bir isletmenin pay gostergesidir. blylume potansiyeli ile tagimig
aE) degeri ise, varliklarinin oldugu risk (tlke riski, sektor riski
= net defter degeridir. ve firma riski vb.) gibi faktorlere
baghdir.
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1.1.  AKTIF BAZLI (MALIYET) YAKLASIM

“Aktif Bazlhh Yaklasim” icin literatiire baktigimizda “Maliyet Yaklasimi” veya
“Muhasebe Temeli Yaklagim” tanimlamalar1 da kullanilmaktadir. Aktif bazli yaklagim,
bir isletmenin geg¢misteki edinme maliyetlerini temel alarak bu maliyetlere yapilan
ekleme ve c¢ikarmalar sonucunda ulasilan degeri gostermektedir. Bu yaklasimin temel
dayanagi, isletme aktiflerini ve Ozsermayesini belirlemede temel yolun isletme
aktiflerinin degerlemesi oldugudur. Aktif bazli yaklasimin kapsamina maddi varliklar
ve maddi olmayan varliklarin yani sira, kullanilmakta olmayan varliklarda olmak iizere
isletmenin tiim aktifleri alinir. Ancak serefiye gibi igletmenin 6nemli diger maddi
olmayan varliklar1 hesaplamaya alinmamaktadir (Sipahi vd., 2011: 144).

Aktif bazli yaklasim geleneksel bir yaklagim tiirii olarak goriilmektedir ve isletme
degerinin bilancoda belli olup goriilebilecegini kabul eder. Yaklasim statik bir bakis
acis1 sagladigindan, isletmenin gelecekteki degerini ve diger taraftan paranin zaman
degerini dikkate almamaktadir. Bununla birlikte, isletmenin bulundugu sektoriin mevcut
durumunu, yapilmis olan anlagmalari, organizasyona yonelik problemleri vb. durumlari
muhasebe tablolarinda goziikmeyen ve isletmenin degerini etkileyen bu gibi faktorleri
g6z oniinde bulundurmaz (Ulusan, 2007: 531).

Maliyet yaklasimi olarak bilinen bu yaklagimin diger elestiri konusu olan bir
nokta ise tarihi maliyetleri dikkate aldigi igin, varliklarin enflasyon veya deflasyon
etkisiyle degistirdigi degeri dogru yansitmadigi disiiniiliir. Boyle ki, enflasyonist bir
ortamda bulunulan deger gergek degerin altinda bir deger alacakken, deflasyon olan bir
ekonomide bulunan deger gercek degerin iistiinde deger alacaktir. Diger taraftan, farkl
amortisman yontemi uygulayan isletmeler farkli degerlere ulagir ve hatta ayni
amortisman yontemi kullansa dahi farkli oranlar kullandigi zaman farkli sonuglara
ulagilabilir. Bununla birlikte, yatirim doneminde olan finansman giderlerinin ve kur
farkini aktiflestiren isletme ile gider olarak gdsteren isletme farkli sonuglara ulasacaktir.
Ayni sekilde farkli stok degerleme yontemi (LIFO, FIFO vb. gibi) kullandiginda farkli
sonuglara varilacaktir (Dukes, 2006: 2).

Goriildiigti lizere maliyet yaklasimi literatiirde elestirilen ve gercek degeri
yansitmada eksikleri olan bir yaklagimdir. Buna gorede, piyasada az kullanilan bir
yaklagim oldugunu soyleyebiliriz. Bu yaklasim i¢inde bulunan yontemlere asagida

deginilmistir.
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1.1.1. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri, isletmenin ozkaynaklarinin muhasebe kayitlarinda gosterilen
degerini ifade eder. Diger bir deyisle, defter degeri ile toplam 6zkaynaklarin muhasebe
kayitlarindaki degeri ayni seyi ifade etmektedir. Defter degeri, isletme ortaklarinin
koymus oldugu tiim sermayesini ve ortaklar adina elde edilmis tiim kazanglarimi
gostermektedir (Sarikamus, 1995: 232). Isletmenin bilangosunda toplam varliklardan
toplam borgclart (yabanci kaynaklari) diistiigiimiizde defter degerine ulasiriz (Yalvag,
1996: 84). Denklem seklinde yazmak istersek asagidaki gibi gosterebiliriz:

Defter Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Yabanci Kaynaklar

Eger isletme imtiyazli pay senetleri bulunduruyorsa, defter degerinin
hesaplanmasinda asagidaki denklemden yararlanilir. Bunun nedeni, defter degeri
kavrami isletmedeki adi pay senetlerinin muhasebe kayitlarindaki degerini
gostermesidir (Sevil vd., 2013: 35).

DD = Toplam Varliklar — Toplam Yabanci Kaynaklar — Imtiyazh Pay Seneti

Elde ettigimiz defter degerini eger adi pay senedi sayisina bolersek pay basina
defter degerine ulagmis oluruz (Yalvag, 1996: §84).

Defter Degeri

Pay B Defter Degeri =
ay Basina Defter Degeri Adi Pay Senedi Sayist

Defter degeri mali tablolardaki tarihi degerlere dayandigina gére dogrulugu siiphe
dogurmaktadir (Aksoy, 2014: 144). Menkul kiymetler, ticari alacaklar ve nakit degerler
gibi donen varliklarin piyasa degeri ile defter degeri birbirine yakin olabilir (Ercan,
2014: 118). Ancak duran varliklarin defter degerleri piyasa degerlerinden farklilik
gosterir. Maddi olmayan duran varliklarin bir¢cok kismi ise defter degeri kapsamina
alinmamaktadir. Maddi olmayan duran varliklar isletmenin entelektiiel sermayesi olarak
da goriilmektedir. Entelektiiel sermaye, isletmenin insan sermayesi, marka, bilgi, beceri
vb. unsurlarini igeren ve maddi duran varlik kapsamina dahil edilmeyen sermayedir.
Mali tablolar gegmisteki degerlere dayandigina gore ve entelektiiel sermayenin bir¢ok
kismi mali tablolarda yer almadigindan piyasa degerinin defter degerinden yiiksek
olmasi beklenir. Defter degeri, bankalar gibi varliklarinin bilyiik oran1 parasal varliklar

olan isletmeler i¢cin veya yeni kurulmus isletmeler i¢in dnemli gosterge olabilir (Aydin,
1989: 133).
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Defter degerinin zayif yonlerine bakarsak, isletmelerde kullanilmis olan farkli
muhasebe yontemlerine gore farkli sonuglar verebiliyor olmasidir. isletmenin defter
degeri enfilosyonist ortamlarda daha diisiik sonuglar verirken, deflasyonist ortamlarda
daha yiiksek sonuglar verir. Diger haller ise, kur farki, stok degerleme, amortisman ve
finansman giderlerinde farklilik goriiliir. Ozetlersek, farkli amortisman ydntemi
uygulayan isletmeler farkli degerlere ulasir ve hatta ayn1 amortisman yontemi kullanilsa
dahi farkli oranlar kullandig1 zaman farkli sonuglara ulasilabilir. Diger taraftan yatirim
doneminde olan finansman giderlerinin ve kur farkini aktiflestiren isletme ile gider
olarak gosteren isletmeler i¢in farkli sonuglara ulasilacaktir. Ayni sekilde farkli stok
degerleme yontemi (LIFO, FIFO vb. gibi) kullandiginda farkli sonuglara ulasilir
(Cingoz, 2014: 11).

1.1.2. Net Aktif Degeri Yontemi

Bir igletmenin varliklarinin cari degeri toplami o isletmenin aktif deger toplamini
verir. Pay basima aktif degerini bulmak igin aktif degeri pay sayisina bolmek gerekir
(Giirbliz ve Ergincan, 2004: 14). Denklem seklinde yazarsak asagidaki sekilde
gosterebiliriz:

Aktif Degeri = Toplam Varliklarin Cari Degeri

Aktif Degeri
Pay Senedi Sayisi

Pay Basina Aktif Deger =

Net aktif deger ise, isletmenin toplam varliklarinin cari degerinden, isletmenin
borglarinin cari degerini diismemiz sonucunda ulagilir (Ivgen, 2003: 165). Denklem
seklinde yazarsak asagidaki sekilde gosterebiliriz:

Net Aktif Degeri = Toplam Varliklarin Cari Degeri — Borg¢larin Cari Degeri

Aktif deger ve net aktif degeri bulmamiz i¢in bilango hesaplarinin gergek degerini
yansitmasi amaciyla bazi diizeltmeler yapilmasi gerekir. Bu diizeltmeler sonucu bulunan
net aktif degeri literatiirde diizeltilmis defter degeri olarak da gdérmek miimkiindiir.
Bulunan sonug aslinda, 6zkaynaklarin ger¢ege uygun piyasa degerini gostermektedir.
Diger taraftan net aktif degeri yontemi, yalniz muhasebe degerini gbz Oniinde
bulunduran defter degeri yonteminin eksik yanlarim1 ortadan kaldirmay1
amaglamaktadir. Ancak, diizeltme iglemleri yapilirken varliklarin cari degerini tespit
etmek lazim ve bu ise bazi hallerde oldukga giictiir. Makine ve techizat gibi varliklarin

cari degerini tespit ederken, bunlarin ikincil piyasada olmamasi veya boyle bir varliga
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talebin olmamasi, dahasi teknolojik gelismeyle bu varliklar yiiksek maliyetli oldugu
goriiliip gelismis teknolojilerin tercih edilmesi cari degerinin oldukga diisiik ¢gikmasina
sebep olabilir (Yazici, 1997: 54).

Net aktif degerini savunanlar ise sirketi satin alirken gelecekteki satislarini ve
dolayistyla kazancglarint satin almazlar, gegmis yil kazanglarinin da gelecek yillarda
olacaginin teminatini veremezler diye ileri siirerler. Bu tezi savunduklar i¢in net aktif
degerinin dnemli bir gosterge oldugunu diisiinmektedirler. Net aktif degeri yontemi ile
iskontolu nakit akis1 yontemi arasindaki temel farklilik isletmenin serefiyesini ve diger
taraftan gelecekle ilgili beklentileri g6z ardi etmesidir. Boylece isletmenin isleyen
degerini dikkate almayan net aktif degeri yontemi, karli igletmeler i¢in diisiik deger
tespitinin yapilmasina neden olabilir. Diger taraftan net aktif deger yontemi, firsat
maliyetlerini géz oniinde bulunduran bir yontemdir. Buradaki firsat maliyeti, normal
kosullarda varliklarin elde tutulmayip satilmasina karar verilmesi halinde elde edilen
gelirden satis igin katlanilan masraflarin diisiilmesiyle bulunulan net tutari ifade eder

(Sipahi vd., 2016: 148).

1.1.3. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye halinde olan isletmenin, tiim varliklarin satisindan elde edilen gelir ile tim
bor¢lar1 6dedikten sonra elde kalan tutara tasfiye degeri denilir. Sirket faaliyetlerinin
son bulmasi halinde, isletmenin tiim varliklar1 satilarak elde edilen gelirlerden sirasina
gore, vergilerin, isletmenin kisi ve kurumlara olan borg¢larin ve bu borclar bittikten
sonra imtiyazli pay senetlerin, adi pay senetlerine olan 6demelerin ve diger giderlere
iligkin 6demelerin 6denmesi gerekir. Burada olan siralama dnemlidir. Tiim 6demelerin
yapilmasindan sonra kalan tutara isletmenin tasfiye degeri denilmektedir (Bal, 2008:
46).

Deger kavramlarinin iginde en diisiik deger tasfiye degeri olmalidir. Ancak defter
degeri tarihi maliyetlerle kayda alindigindan genelde tasfiye degerinden diisiik deger
vermektedir. Oysa tasfiye degeri cari piyasa degerleriyle hesaplanir. Bu durumun,
enflasyonun yiiksek seyir ettigi iilkelerde olma olasilig1 daha yiiksektir. Ciinkii defter
degerine gore kayda alinan varlik tarihi maliyetiyle alindigindan enflasyon sonucu

varhigin fiyat1 yiikselmis olacak ve cari piyasa degerini dikkate alan tasfiye degerine
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gore varligin degeri daha yliksek olabilecektir. Tasfiye degeri asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmaktadir (Sipahi vd., 2016: 150);
Tasfiye Degeri=isletme Varliklarinin Zorunlu Satis Degeri - Toplam Borg¢lar

Eger bir isletme faaliyetlerinde basarili ise onun i¢in tasfiye degeri hesaplamak
anlamsizdir. Ancak gelecekle ilgili beklentileri olumlu degilse, isletme yakin gelecekte
zarar edecegini ve basarili olamayacagini diigiiniiyorsa o zaman anlamli olabilir (Aksoy,
1988: 152). Daha iyi anlamamiz i¢in O6rneklendirirsek, gelecekte elde edecegi nakit
akiglarinin  bugilinkli degerini hesapladigimizda tasfiye degerinden kiiciik c¢ikarsa
isletmenin tasfiyesine karar verilebilir. Tabi ki, bunu yaparken gegici ekonomik
dalgalanmadan kaynakli faaliyet gelirlerinin diismedigine dikkat etmek lazimdir
(Sarikamis, 2000: 227).

1.2. PIYASA DEGERI YAKLASIMI

“Piyasa Degeri Yaklagimi”, degerleme konusu olan varligin, fiyatlarina
ulasilabilen ve piyasasi bulunan benzer varliklarla karsilastirilarak degerlemeye tabi
tutulmasidir (Altinkaynak, 2017: 67). Piyasa degeri yaklasiminda, benzer varliklarin
bulundugu piyasada nasil fiyatlandigim1 géz 6niinde bulundurularak varligin degerine
ulagilir. Boylece bir varligin piyasa degeri, o varligin benzer varliklar igin piyasa
kosullart altinda arz ve talep dengesine gore olusan fiyatidir (Elma, 2017: 18).

Piyasa degeri yaklasimiyla degerleme, lic temel asamada yapilmaktadir. Birinci
asama, piyasada fiyatlanan karsilastirilabilir isletmelerin belirlenmesidir. Ikinci
asamada, karsilastirilabilir standardize fiyatlara ulasabilmek i¢in piyasa fiyatlar1 ortak
carpanla (yani degiskenle) ifade edilir. Ugiincii ve son asamada ise standardize edilmis
degerleri karsilastirirken isletmeler arasindaki farkliliklar sebebi ile diizeltmeler yapilir.
Bundan sonra degerlemesini yaptifimiz varligin veya isletmenin karsilagtirilmasi
yapilmaktadir (Sipahi vd., 2016: 124).

Genellikle karsilastirilabilir isletmeler ayni sektérde bulunan isletmeler olarak
kabul edildigi gibi, boyle bir benzer isletmeyi bulmak bazen beraberinde zorluklar
getirmektedir. Ayni sektérde benzer isletmeler bulunsa dahi, bu isletmelerin risk
durumlart ve biiyiime potansiyelleri farklilik gosterebilmektedir. Dolaysiyla bu
durumlarm nasil yonetilecegi onemli sorunlarin basinda gelmektedir (ivgen, 2003: 117).

Gorildigii lizere genel olarak karsilastirilabilir isletmelerin 6zellikleri ¢ok fazla
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oldugundan ve boyle benzer isletmelerin bulunmasi son derece zor oldugundan,
yukarida degindigimiz piyasa degeri yaklasiminda kullanilan asamalarin igiincii
asamasi olan diizeltme asamasi1 isimizi kolaylagtirmaktadir.

Bu zorluklara ragmen piyasa degeri yaklasimi basit olmasi ve cari piyasa
bilgilerinin kullanilmasindan dolay1, kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan kabul
gormekte ve yaygin olarak uygulanmaktadir. Yaklagimin diger avantaji ise, piyasanin
sektore verdigi risk primini ve sektoriin biiylime potansiyelini i¢ermesidir. Diger
taraftan benzer isletmelerle karsilastirmada etkin bir yontem olmasidir (Chambers,
2009: 205).

Piyasa yaklasiminda ekonomik, islevsel ve fiziksel asinmalarin tamaminin dikkate
alinmasi yaklasgimin art1 yonlerinden digeridir (Smith, 1988: 85). Bu yaklasim i¢inde

bulunan baslica yontemlere asagida kisaca deginilmistir.

1.2.1. Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

“Fiyat/Kazan¢ Orant’, bir isletmenin belli bir donemdeki net kari ile pay
senedinin toplam degeri arasindaki iligkiyi kurar. S6z konusu orana gére, pay basina net
kar ile pay senedinin fiyati arasindaki uygun ¢arpan katsayisina bakarak hareket edilir.
Buradaki ¢arpan katsayisi, isletmenin 1 TL’lik vergi sonrasi pay basi karma karsilik,
yatirimcilarin  kag TL o6demeye razi1 olduklarmi gosterir. Bagska bir ifadeyle
Fiyat/Kazang orani, pay senedine 6denmis olan bedelin, pay basina kazancin kag katina
tekabiil ettigini agiklar. Ornegin, Fiyat/Kazang oranmin 5 olmasi, yatirrmcinm pay
basima kazanciin 5 katini pay senedine 6demeye razi olacaginin gostergesidir (Karsli,
1989: 385).

Yatirnmcilar pay senetlerine yatirim yaptiklarinda, pay senedinin Fiyat/Kazang
oraniyla isletme karinin tahmini biliylime oranini karsilastirirlar. Yatirimcilar, bu iki
degisken arasinda ayn1 yonlii iliskinin oldugunu kabul etmektedirler. Diger taraftan sozii
edilen oranin, isletme kazanglarinin yillara gore nasil seyir gosterdigini goz Oniinde
bulundurdugundan, isletme yonetiminin elindeki varliklar1 ne kadar verimli c¢aligtirip
calistrmadigmin bir gostergesi olarak da kabul edilmektedir. Isletmenin gelecekteki
karlarinda artis beklendiginde, o kara karsilik 6denmek istenen fiyatta yiikselecektir

(Sagmanli, 2001: 33-34).
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Fiyat/Kazang¢ oraninin uygulanmasinda pek ¢ok versiyonun oldugunu gorebiliriz.
Fiyat/Kazang oranin hesaplamasinda kullandigimiz “Fiyat” ve “Kazan¢” kavramlariyla
iliskili ¢esitli tanimlamalar asagidaki tabloda gosterilmistir (Tevfik, 2005: 223):

Tablo 5: Fiyat/Kazan¢ Oraninin Cesitli Tanimlamalari

Fiyat Tamimlar Kazan¢ Tanimlar
> Cari Fiyat » En Son Yilin Finansal Tablosundaki Pay Basina Kar
» Yillik Ortalama Fiyat » Gegmis 12 Aylik Pay Basina Kar

> Gelecek Yila iliskin Pay Basina Kar
> Gelecek 12 Aya iliskin Pay Basina Kar

Fiyat/Kazang¢ oranina dayali olarak firma degeri iki asamada hesaplanmaktadir.
Firma degerini hesaplanirken ilk asamada, kullanilacak Fiyat/Kazang orani belirlenir.
Fiyat/Kazan¢ oraninin belirlenmesinde kullanilan en yaygin yaklasim, bulundugu
sektorden isletmeye benzer bir gurubun segilmesi ve segilen grup igin ortalama
Fiyat/Kazang oraninin hesaplanmasi seklindedir. Bu oran istenilirse, isletmenin
bulundugu sektoriin tamaminin Fiyat/Kazang oraninin ortalamasi, yurt disindaki benzer
isletmelerin Fiyat/Kazang¢ oraninin ortalamasi, piyasadaki tiim isletmelerin Fiyat/Kazang
oraninin ortalamasi veya benzer rakip isletmenin Fiyat/Kazang orani alinabilir.
Fiyat/Kazang¢ orani secildikten sonra firma degerini hesaplamak i¢in ikinci asamada,
isletmenin net kar ile secilmis olan ortalama Fiyat/Kazan¢ orani ¢arpilarak sonuglanir.
Diger taraftan firma degerine, secilen Fiyat/Kazang orani ile pay senedi sayisini garpip
ve sonra pay basina net kar ile garparak da ulasmak miimkiindiir. Bu iki formiiliin
sonuglart ayni ¢ikmakla birlikte eldeki veriye bagli olarak birini tercih etmek
miimkiindiir. Asagida anlatmis olduklarimiz formiile edilerek verilmistir (Sipahi vd.,
2016: 128):

Pay Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/K Orani=
iyat/Kazang Orani Pay Basina Net Kar

Firma Degeri=Isletmenin Net Kar1 x Ortalama Fiyat/Kazan¢ Orani
Veya
Firma Degeri=Ortalama F/K Oran1 x Pay Senedi Sayis1 x Pay Basina Net Kar
Fiyat/Kazang oranmin degerleme yapan kisiler tarafindan tercih edilmesinin iki
onemli nedeni vardir. Bunlardan birincisi, sermaye piyasalarinin etkin oldugu

varsayimina dayanarak, piyasada arz ve talebe dayali olarak olusan degerin igletmenin
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gercek degerini yansittiginin digiiniilmesidir. Degerin piyasa kosullarina gore subjektif
yargilarin olmadig1 ortamda olugmasinin, degerleme yapan kisiye gore varilan yargilar
sonucu olusan degerden daha etkin olacagi ileri siiriilmektedir. Tercih edilmesinin ikinci
nedeni ise Fiyat/Kazan¢ oraninin yalniz halka agik olan isletmelerde degil, ayni
zamanda halka acik olmayan isletmelerde de uygulanabilmesidir. Bunu yapmak igin,
isletmenin faaliyette oldugu sektérden benzer isletmelerin Fiyat/Kazang oranindan
yararlanilarak isletmenin pay senedinin degeri tespit edilebilmektedir (Yazici, 2007:
43). Fiyat/Kazang oraninin avantajlarini ve dezavantajlarin1 asagidaki sekilde siralamak
miimkiindiir:
» Fiyat/Kazang oraninin avantajlar (Karan, 2013: 374);

e Tahmin edilen biliylime orani, risk ve temettii orani gibi bircok verinin
kullanilmasina gerek yoktur.

e Mukayese etmek son derece kolaydir.

o Basit bir istatistiki veridir.

e Biiyiime ve risk gibi bir¢ok veriyi yansitmaktadir.

» Fiyat/Kazang oraninin dezavantajlari (Canbas ve Dogukanli, 2001: 349-350);

e Pay basma net kar gergegi yansitmayabilir. Bunun nedeni, isletmelerin
uyguladiklar1 farkli muhasebe uygulamalaridir.

e Fiyat/Kazang¢ oraninin, iskontolu nakit akis1 yontemine gore kiyaslandiginda
teorik yapisi zayiftir.

e Fiyat/Kazang orani bir pay senedinin olmasi gereken Fiyat/Kazang oranini
gozetmez, sadece pay senedinin piyasada gerceklesen Fiyat/Kazang oraninin
diizeyini gostermektedir.

e Fiyat/Kazang oram1 yoOntemine goére firma degerinin hesaplanmasini, zarar

eden firmalarda anlamsiz sonuglar vermektedir.

1.2.2. Fiyat/Satis Orani Yontemi

Fiyat/Satis Orani, bir isletmenin belli bir donemdeki toplam satiglari ile pay
senedinin toplam degeri arasindaki iliskiyi kurar. S6z konusu orana gore, pay basina
satis gelirleri ile pay senedinin fiyati arasindaki uygun carpan katsayisina bakarak
hareket edilir. Buradaki carpan katsayisi, isletmenin 1 TL’lik satislarina karsilik,
yatirnmcilarin kag TL 6demeye razi olduklarini gosterir. Baska bir ifadeyle Fiyat/Satis
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orani, pay senedine 0denmis olan bedelin, pay basina satis gelirlerinin ka¢ katina
tekabiil ettigini aciklar. Ornegin, Fiyat/Satis oraninin 3 olmasi, yatinmcinm 1 TL’lik
satisina karsilik 3 katim pay senedine ddemeye razi olacaginin gdstergesidir (Ozbay,
2016: 52).

Fiyat/Satis oranin1 hesaplarken, ge¢mis yilin toplam satislar1 dikkate alinabilecegi
gibi, gegmis 12 ay boyunca satislarin toplami, gelecek 12 ay boyunca tahmini satiglarin
toplam1 veya gelecek yilin tahmini satiglarin toplami gibi pek c¢ok farkli veriler
kullanilabilir (Sipahi, 2016: 138).

Fiyat/Satis oranina dayali1 olarak firma degeri, Fiyat/Kazang¢ oraninda oldugu gibi
iki asamada hesaplanir. Firma degeri hesaplanirken ilk asamada, kullanilacak
Fiyat/Satig orani belirlenir. Burada da ayni sekilde kullanilan en yaygin yaklagim,
bulundugu sektdrden isletmeye benzer bir grubun secilmesi ve secilen grup igin
ortalama Fiyat/Satig oraninin hesaplanmasi seklindedir. Bu oran istenilirse, isletmenin
bulundugu sektoriin tamaminin Fiyat/Satis oraninin ortalamasi, yurt disindaki benzer
isletmelerin Fiyat/Satis oranmin ortalamasi, piyasadaki tiim isletmelerin Fiyat/Satig
oraninin ortalamasi veya benzer rakip isletmenin Fiyat/Satig orani alinabilir. Fiyat/Satis
orani segildikten sonra firma degerini hesaplamak i¢in ikinci asamada, isletmenin
toplam satig gelirleri ile se¢ilmis olan ortalama Fiyat/Satis orani garpilarak sonuglanir.
Asagida anlatmis olduklarimiz formiile edilerek verilmistir (Cing6z, 2014: 73):

Pay Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/Satis O =
iyat/Satis Oram Pay Basina Satis Gelirleri

Firma Degeri=Isletmenin Toplam Satislar1 x Ortalama Fiyat/Kazang Orani
Fiyat/Satis oraninin avantajlarin1 ve dezavantajlarin1 agagidaki sekilde siralamak
miimkiindiir:
» Fiyat/Satis oraninin avantajlari (Ureten ve Ercan, 2000: 133);
e Fiyat/Kazang oraninda zarar eden sirketler i¢in kullanilmasi anlamsiz olurken,
bu sirketlerde Fiyat/Satis oran1 kullanmak anlamli sonuglar verecektir.

e Satis gelirleri genel olarak net kar rakamlarina gore daha istikrarli olmaktadir.
e Farkli muhasebe uygulamasindan daha az etkilenmektedir.

e Satislarin gelecege yonelik tahmin edilmesi net karin tahmin edilmesine gore

daha kolay olmaktadir.
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> Fiyat/Satis oraninin dezavantajlari (Ivgen, 2003: 133);
e Yonteme gore satig gelirleri dikkate alinmakta ve gelir tablosundaki diger
kalemler dikkate alinmamaktadir.
e Isletmelerin dogas: geregi aralarinda olan etkinlik farkini goz ardi etmektedir.
e Sermaye yatirnmlarimi dikkate almamaktadir ve dolayisiyla sermaye
verimliligini goz ard1 etmektedir.
o Isletmenin gelecekteki muhtemel biiyiimesini ve dolayisiyla satislardaki

potansiyel artiglar1 dikkate almamaktadir.

Zarar eden isletmeler i¢in, amortisman ve stoklar gibi farkli muhasebe
uygulamalarinin uygulandigi isletmelerde yontemin uygulanmasi miimkiindiir. Ancak,
bu yontemin firma degerlemesinde tek basina kullanilmasi yaniltici sonuglar vermesine
neden olabilir. Bunun sebebi ise yukaridaki dezavantajlar igerisinde gordiigiimiiz lizere
bir¢ok isletme i¢in dnemli unsurlar1 géz 6niinde bulundurmamasidir. Bu yontemin diger
yontemleri destekleyici bir yontem olarak kullanilmasi daha uygun olacaktir (Cingoz,

2014: 73).

1.2.3. Fiyat/Nakit Akis Oram Yontemi

“Fiyat/Nakit Akist Orant”, bir igsletmenin piyasa degeri ile o isletmenin nakit
akiglar1 arasindaki iliskiyi kurar. S6z konusu orana gore, pay basina nakit akislari ile
pay senedinin fiyati arasindaki uygun c¢arpan katsayisina bakarak hareket edilir.
Buradaki carpan katsayisi, isletmenin 1 TL’lik nakit akislarina karsilik, yatirimeilarin
ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gosterir. Baska bir ifadeyle Fiyat/Nakit Akis orani, pay
senedine 6denmis olan bedelin, pay basina diisen nakit akislarinin kag¢ katina tekabiil
ettigini aciklar. Ornegin, Fiyat/Nakit Akis oraninin 4 olmasi, yatirimeinin 1 TL’lik nakit
akislarma karsilik 4 kat pay senedini 6demeye razi olacaginin gostergesidir (Ivgen,
2003: 124).

Fiyat/Nakit Akis oran1 yontemi, Fiyat/Kazang oram1 yOntemine ¢ok
benzemektedir. Aslinda bu yontem, Fiyat/Kazang orani yonteminin bir alternatifi olarak
gelistirilmistir. Buradaki temel fark, net kar yerine nakit akislarinin kullanilmasidir.
Bunun yapilmasindaki temel mantik, Fiyat/Nakit Akis oram yonteminin Fiyat/Kazang
orant yonteminden farkli olarak, farkli amortisman yontemi veya farkli amortisman

orani kullanan isletmelerin firma degerini etkilemesini ortadan kaldirmasidir. Bilindigi
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lizere amortisman giderleri herhangi bir nakit ¢ikigina sebep olmamasina ragmen bir
gider kalemi olmakta ve kari agir sanayi gibi bazi sektdrlerde onemli diizeylerde
etkilemektedir. Eger Fiyat/Nakit Akis orami yontemi kullanilirsa isletmelerin
uyguladiklar1 farkli amortisman yontemi veya oranina bakilmaksizin bu etkiden
kurtulmus olunur (Damadoran, 1994: 216-218).

Fiyat/Nakit Akis oranina dayali olarak firma degeri 3 asamada hesaplanmaktadir.
Firma degeri hesaplanirken ilk asamada, firmanin nakit akis1 hesaplanmaktadir. Ancak
uygulamada derinlemesine nakit akisi hesaplanmadigi, bunun yerine daha hizli ve daha
pratik olarak; dikkate aliman donemin net karina, dikkate alindigi donem itibartyla
ayrilan amortismanlar eklenerek ulasilir. Firma degeri hesaplanirken ikinci asamada,
kullanilacak Fiyat/Nakit Akis orani belirlenir. Burada kullanilan en yaygin yaklasim,
bulundugu sektdrden isletmeye benzer bir grubun se¢ilmesi ve secilen grup igin
ortalama Fiyat/Nakit Akis oraninin hesaplanmasidir. Bu oran istenilirse, isletmenin
bulundugu sektoriin tamaminin Fiyat/Nakit Akis oraninin ortalamasi, yurt disindaki
benzer isletmelerin Fiyat/Nakit Akis oraninin ortalamasi, piyasadaki tiim isletmelerin
Fiyat/Nakit Akis oraninin ortalamasi veya benzer rakip isletmenin Fiyat/Nakit Akis
orani olarak alinabilir. Fiyat/Nakit Akis orami segildikten sonra firma degerini
hesaplamak i¢in lglincli asamada, isletmenin nakit akisi ile secilmis olan ortalama
Fiyat/Kazang orani carpilarak sonuglanir. Asagida anlatmis olduklarimiz formiile
edilerek verilmistir (Cingoz, 2014: 72):

Firma Nakit Akisi=Net Kar + Amortismanlar

Pay Senedi Piyasa Fiyati
Pay Basina Nakit Akisi

Fiyat/Nakit Akis Oranmi=

Firma Degeri=Firmanin Nakit Akis1 x Ortalama Fiyat/Nakit Akis Orani

Sonug olarak, Fiyat/Nakit Akis oran1 yontemi Fiyat/Kazan¢ orani yontemini bir
alternatifi olarak gelistirilmistir ve agir sanayi gibi amortisman giderleri satiglarin %10-
15’ne tekabiil eden isletmelerde kullanilmaya son derece elverislidir. Bu tiir yiiksek
amortisman giderlerine sahip isletmelerde firma degerini dogru tespit etmek igin ve
yaniltict sonuglara varmamak i¢in kullanima uygun bir yontemdir. Ancak, hizmet
sektoriinde bulunan isletmeler i¢in, dolayisiyla yiiksek amortisman giderleri olmayan

isletmeler i¢in Fiyat/Kazang orani1 yontemi daha ¢ok tercih edilebilir (Kir, 1993: 322).

60



1.2.4. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Yontemi

“Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orant”, isletmeye yapilmis olan
yatirimlarin  buglinkii degeri ile tarihi maliyetlerinin karsilastirilmasidir. PD/DD
oraninin genelde 1’in iistiinde olmasi beklenmektedir. Eger oranin 1’in altinda oldugu
goriillirse, isletmenin ortaklarina belli bir deger artis1 saglamadig1 ve dolayisiyla deger
kaybi1 oldugu anlasilir (Sagmanli, 2001: 37).

PD/DD oraninin, isletmenin entelektiiel sermayesi ile de yakin baglantisi
olmaktadir. Bdyle ki, bir isletmenin entelektiiel sermayesi i¢in, o isletmenin piyasa
degerinin defter degerini asan kismi gibi tanimlamalarin yapildigin1 gorebiliriz. Oranin
yiiksek oldugu isletmeler icin, entelektiiel sermeyenin giiclii yonetildiginin gdstergesi
olarak kabul edildigi s6ylenebilir. Diger taraftan oranin, belli bir zamana bagli olarak
diisme egilimi gostermesi, igletmenin maddi olmayan varliklarinda deger kaybinin
olmasina ve dolayisiyla entelektiiel sermayenin yonetilmesinde isletmenin kot
performans gosterdigine isaret eder (Taner vd., 2004: 254).

PD/DD orant, bir isletmenin piyasa degeri ile o isletmenin 6zkaynaklarinin defter
degeri arasindaki iligkiyi kurar. S6z konusu orana gore, pay basina defter degeri ile pay
senedinin piyasa degeri arasindaki uygun ¢arpan katsayisina bakarak hareket edilir.
Buradaki carpan katsayisi, isletmenin 1 TL’lik defter degerine karsilik, yatirimcilar
tarafindan piyasada ka¢ TL Odenmis oldugunu gosterir. Baska bir ifadeyle PD/DD
orani, pay senedine 6denmis olan bedelin, pay basina diisen defter degerinin kag katina
tekabiil ettigini agiklar. Ornegin, PD/DD oraninin 2 olmasi, yatirimeimin 1 TL’lik defter
degerine karsilik 2 katim pay senedine ddemis olduklarinin gdstergesidir (Ivgen, 2003:
124).

Firma degerinin hesaplanmasina ge¢meden oOnce kisaca PD/DD oraninin
hesaplanma sekillerine deginelim. Bu orani iki sekilde hesaplamak miimkiindiir ve buna
gore kullanilacak formiil segilir. Piyasa PD/DD oraninin hesaplanmasinin birinci yolu,
isletmenin borsada pay basina fiyatin1 dikkate alip, isletmenin 6zkaynaklarinin defter
degerini pay sayisina bolerek pay basina defter degerini bulduktan sonra iki tutari
birbirine oranlayarak hesaplanmasidir. Biz burada birinci yolu dikkate aldik. Zaten
genelde de bu yol kullanilmaktadir. PD/DD oraninin hesaplanmasinin ikinci yolu ise

isletmenin pay basina fiyatin1 pay sayisi ile c¢arparak toplam piyasa degerini bulup,
S pay bas y pay say garp P pry g p
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isletmenin 6zkaynaklarinin defter degerinde herhangi bir islem yapilmadan oranlanarak
bulunmasidir (Ozbay, 2016: 49).

PD/DD oranina dayali olarak firma degeri iki asamada hesaplanmaktadir. Firma
degeri hesaplanirken ilk asamada, kullanilacak PD/DD orani1 belirlenir. Burada
yukaridaki diger yontemler gibi kullanilan en yaygin yaklasim, bulundugu sektdrden
isletmeye benzer bir grubun secilmesi ve segilen grup i¢in ortalama PD/DD oraninin
hesaplanmasidir. Bu oran istenilirse, isletmenin bulundugu sektoriin tamaminin PD/DD
oranmin ortalamasi, yurt disindaki benzer isletmelerin PD/DD oraninin ortalamasi,
piyasadaki tiim isletmelerin PD/DD oraninin ortalamasi veya benzer rakip isletmenin
PD/DD oranidir. PD/DD orani segildikten sonra firma degerini hesaplamak i¢in ikinci
asamada, firmanin defter degeri veya diger bir ifadeyle firmanin toplam 6zkaynaklarinin
defter degeri ile se¢ilmis olan ortalama PD/DD orani carpilarak sonuglanir. Asagida

anlatmis olduklarimiz formiile edilerek verilmistir (Yelgen, 2016: 97):

Pay Senedi Piyasa Degeri

Pi Degeri/Defter Degeri Orani=
iyasa Degeri/Defter Degeri Orani Py B Dl D

Firma Degeri=Firmanin Defter Degeri x Ortalama PD/DD Orani

Kar1 negatif olan isletmelerde veya diger bir ifadeyle zarar eden isletmelerde
hesaplanmast miimkiin olan PD/DD oraninda; piyasa degerinin igletmenin gelecek
beklentilerini de i¢ine katan bir gosterge olmasi ve defter degerinin ise igletmenin tarihi
maliyetlerini yansitan bir gosterge olmasi sebebiyle 6nemli hatalara yol agabilir. Diger
taraftan, isletmelerin uygulamadaki farkli amortisman yontemleri, stok degerleme
yontemleri ve finansman giderlerinin aktiflestirilmesi veya gider olarak gosterilmesi
gibi farkli muhasebe uygulamalarindan kaynakli olarak dogru yorumlanmasi agisindan
bu farkliliklarin giderilmesi igin diizeltmeler yapilmalidir. Eger yukarida belirtilen
gostergeler, karsilastirilacak sirketlerin hepsinde diizeltilirse ve farkliliklar ortadan
kaldirilirsa, ydntem anlamli sonuglar verebilecektir (Ureten ve Ercan, 2000:132).

PD/DD oran1 yonteminin zayif noktasi, her isletmenin kendine 6zgii 6zelliginin
olmasi ve varliklarint ayni verimlilikle kullanmiyor olmasidir. Diger taraftan, bir
isletmenin PD/DD oran1 bulundugu sektoriin ortalamasinin iistiinde olmasi, o sirketin

piyasa fiyatinin yiiksek degerlendirildiginin bir gdstergesidir. Degerlemede bu yontem

62



tek basma kullanilmasi onerilmez. Yontemin kullanilmast sadece degerlenecek sirket
icin On bir fikre sahip olmay1 saglayacaktir (Cing6z, 2014: 70).

Hizmet sektoriinde olan isletmeler ve teknoloji firmalar1 gibi 6nemli diizeyde
maddi duran varliklar1 bulunmayan ve defter degeri ¢ok fazla dnem tasimadigindan, bu
isletmeler i¢in Piyasa Degeri/Defter Degeri orani yonteminin kullanilmasi yaniltict
sonuglar verebilir (Damodaran, 2002: 512). Buna karsilik, finansal hizmet sektoriinde
ve Ozellikle bankacilikta, isletmelerin aktif degerlerinin piyasadaki degerlerine yakin
olmasindan dolay1 siklikla kullanilan bir yontemdir. Ama yine de isletme
degerlemesinde diger yontemlerle birlikte kullanilmasi ve tek basina kullanilmamasi

onerilmektedir (Ivgen, 2003: 127-128).
1.3. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklasiminin temelini, yatirnmcilarin yaptiklart yatirnmdan gelecekte
bekledigi getiri ile bu getirinin risk seviyesini dikkate almast olusturur. Gelir
yaklagiminda degerin, firmalarin ge¢miste elde etmis oldugu gelirler ile gelecekte elde
edilmesi beklenen gelirlerden olustugu savunulmaktadir. Ciinkii yatirim yapan kisinin
veya kurulusun en biiyiik beklentisi o yatirimdan saglayacagi gelirin yiiksek olmasidir
(Kutukiz ve Tungbilek, 2009: 22).

Gelir yaklagimini farkli tanimlamak istersek; nakit akislarinin bugiinkii degere
indirgendigi vergi dncesi ve sonrast kazang gibi tahmini miimkiin olan gelirlerin degere
doniistiiriildiigii ve bir veya birkag yontem kullanarak isletme degerini belirlemek igin
kullanilan genel bir yoldur. Bu yaklasim goriildiigii iizere, s6z konusu varligin
yaratacagi “gelir iiretme kapasitesini” dikkate almaktadir. Bu yaklagima gore, varligin
bir deger ifade etmesi icin, o varligin gelir saglamasi gerekliligi kabul edildiginden
isletmenin gelecekte saglayacagi nakit giriglerinin 6nemli bir unsur oldugu ve
isletmenin degerinin gelecekteki potansiyel nakit girislerince yaratildigi kabul
edilmektedir. Buna goére varligin degeri, varligin ekonomik oOmrii bitene kadar
yaratacag1 gelirlerin bugiinkii degeridir. Isletmenin varlik degerinden ¢ok, isletmenin
gelir getirici faaliyetleri ile ilgilenen yatirimcilar i¢in gelir yaklasimi 6nemli olacaktir
(Chambers, 2009: 206).

Gelir yaklagiminin ii¢c asamadan olustugunu soyleyebiliriz. Bunlardan ilk asama,

isletmenin gelecekte elde edilecek gelirlerinin tahmin edilmesidir. Ikinci asama ise gelir
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ile deger arasinda bir baglantinin kurulmasidir. Ugiincii ve son asama ise gelirin deger
hesaplamasina donilismesini igermektedir. Bu yaklasimda degeri saptamak igin {i¢
onemli faktor vardir ve bunlar agsagidaki gibi siralanabilir (Demirkol, 2007: 20):

¢ Gelirlerin tutari,

s Gelirlerin ger¢eklesme siiresi,

% Gelirlerin ger¢eklesme olasiligi (riski).

Bu yaklagimi basit bir 6rnekle anlatirsak, Tiirkiye’de ¢ok genis kullanilan yatirim
amagch bir daire alindigini varsayalim. Daireni bir yil boyunca aylik 600 TL’ye kiraya
verdiginizi ve yilsonunda 150.000 TL’ye satilmasinin planlandigini varsayalim.
Yatirirmi yapmadan once toplam nakit girisi olan 12 aylik 600 TL’lik kira gelirini ve
sonunda daireyi satarak saglanan 150.000 TL’yi, elde edilmesi beklenen getiri orani ile
yatirrmin degerini bugiine 1skontolariz. Eger, yatirimdan beklenen gelire dayanarak
bugiine indirgenmis degerler toplami1 120.000 TL ise ve daire 120.000 TL veya altinda
bir rakama satiliyorsa, bu daire satin alinir. Ciinkii boyle bir durumda asgari olarak
beklenen getiri orani elde edilmis olunur. Buna karsilik daire igin belirlediginiz gergek
deger olan 120.000 TL’den fazla bir fiyat istenirse, yani baska bir ifadeyle piyasa fiyati
gercek degerin iistliinde bir fiyat sdylerse, daire satin alinmaz. Ciinkii istenen getiri orani
saglanmamis olur. Burada vurgulanmasi gereken bir nokta ise yatirirmdan elde edilmesi
beklenen nakit giriglerinin belirsiz olmasi, ne kadar yiikselirse buna bagli olarak
katlanilan riskin de ytlikselmesi ve dolayist ile yatirimdan beklenen getiri oraninin da o
oranda yiikselecek olmasidir. Yani, risk yiikseldikge beklenen getiri orani da yiikselmis
olacaktir. Diger ifadeyle, beklenen getri yatinm ig¢in 1skonto oran1 olarak
kullanildigindan, beklenen nakit girisi ayni1 olan iki yatirimdan, hangisinin riski daha
fazla ise 0 yatirnmin degeri daha disiik olacaktir. Bu kullandigimiz yatirim &rnegi,
yatirimdan beklenen getiri ile o yatirimin risk durumunun degerlendirilmesi sonucunda
degere ulagilan bir ornektir. Bu temele dayanan yontemler, “Gelir Yaklagim1” altinda
incelenmektedir (Sayilir vd., 2013: 20)

“Gelir Yaklagimr”, “Aktif Bazli (Maliyet) Yaklasimdan™ farkli olarak, varliklarin
tarini maliyetlerini dikkate almayip, varligin elde tutulmasiyla saglanacak gelirleri
dikkate almaktadir. Bagka bir ifadeyle, “Gelir Yaklasimi”, “Aktif Bazli (Maliyet)
Yaklasimin” aksine firmay1 isleyen bir tesebbiis olarak degerlendirir. Diger taraftan

“Gelir Yaklasiminda” gelirler bugiine indirgenmis oldugundan, paranin zaman degerinin
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dikkate alindig1 bir yaklasimdir. “Gelir Yaklasimi” kapsaminda bulunan yontemlerin,
“Aktif Bazli (Maliyet) Yaklasimi” ve “Piyasa Degeri Yaklagimi” kapsamindaki
yontemlerle kiyaslandiginda genel olarak literatiirde degerleme siireci i¢in daha cok
kullanildig1 ve daha iyi bir yaklasim oldugu kabul edilmistir. “Gelir Yaklasimi”,
literatiirde genel olarak gergek degerin belirlenmesinde en iyi yaklasim olarak kabul
goriilmesine ragmen, gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin belirli bir siire i¢in (bes
yil ve daha uzun) tahmin edilemedigi durumlarda ve diger taraftan iskonto oraninin,
gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin elde edilme riskliliginin yansitilmasinin giic
oldugu durumlarda uygulanmasi dogru sonuglar vermeyecektir (Ulusan, 2007: 531).

Gelir yaklasiminda temel olarak baslica iki yontemden bahsedebiliriz. Bunlardan
biri “Indirgenmis Kar Paylari Yontemi” olurken, bir digeri “Iskontolu Nakit Akisi
Yontemi” veya literatirdeki diger adiyla “Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi’
olmaktadir (Chambers, 2009: 232). Gelir yaklagimi altinda incelenen yontemler
asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 6: Gelir Yaklasim Altinda incelenen Yontemler

Gelir Yaklasim

% Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi < Tskontolu Nakit Akislar1 Yontemi
a) Stfir Biiyiime Orant Modeli a) Firma Degeri Modeli
b) Sabit Biiyiime Oran1 Modeli - Standart Firma Degeri Modeli
) Sabit Olmayan (Tki Asamaly) - Diizeltilmis Firma Degeri Modeli
Biiyiime Orant Modeli b) Ozsermaye Degeri Modeli

Yukaridaki tabloda gelir yaklasimimin altinda incelenen baslica yontemler yer
almakta ve asagida bu ydntemler detayli olarak incelenmektedir. Ozellikle, konumuzla
ilgili olan “Iskontolu Nakit Akislari Yontemi” detayl bir sekilde agiklanacak ve daha

sonra bu yontem kapsaminda “Firma Degeri Hesaplama Asamalarina” deginilecektir.

1.3.1. indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Indirgenmis kar paylar1 yonteminde, pay senedinin degerini belirleyen baslica
unsur, s6z konusu pay senedinin, sahibi olan yatirnmciya saglayacagi kar payi
O0demeleridir. Yontem, kapsamindaki pay sahiplerine sagladigi nakit akislari, bir
isletmenin belirli bir dénemde finansal yiikiimliiliiklerini karsiladiktan sonra pay

sahiplerine dagitabilecegi en yliksek nakit akisini ifade eder. Kar payi ise, bir isletmenin
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yonetim politikalari ile belirledigi ve belirli donem zarfinda elde edilen kar {izerinden
hesaplanip pay sahiplerine dagittig1 kar1 ifade eder (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 128).

Indirgenmis kar pay1 yonteminde, bir isletmenin sonsuza kadar yaratmasi
beklenen temettii (kar pay1) O6demeleri, 6zsermaye maliyeti kullanarak buglinkii
degerine indirgenir ve isletmenin 6zsermaye degeri elde edilir. Bunu asagidaki sekilde
gosterebiliriz (Altinkaynak, 2017: 83):

Ozsermaye Degeri = Gelecekteki Kar Paylarinin Bugiinkii Degerleri Toplami

Isletmeler kazanglarmin tamamim kar payi1 olarak dagitmayabilirler. Degerleme
slirecinde 6nemli olan yatirnrmcmnin elde edecegi nakit miktaridir. Buna gore de
isletmenin toplam donem net karini 1skonto etmek gerekli degilken, dagitilan kar payini
(temettiileri) 1skonto etmek gereklidir (Hatipoglu, 1999: 428). Yonteme gore pay
senedinin degeri, yatirimcinin gelecekte bekledigi kar payimin bugiinkii degerine esittir.
Tahmin edilen gelecekteki kar paylari, riski temsil eden belirli bir 1skonto orani ile
(yatinmcinin beklenen getirisini ayn1 zamanda gosterir) bugiinkii degerine indirgenir.
Eger pay senedinin bulundugu piyasa tam etkin bir piyasa olursa, ayni risk sinifinda
olan pay senetleri ayni getiri oranina Sahip olacaktir. Buna goére, herhangi bir pay
senedinin bugiinkii degerine ulasmak icin beklenen getiri orani, riske gore diizeltilen
1skonto orani olarak kullanilmalidir. Genel olarak bu yonteme gore pay senedinin degeri
asagida gosterilen formiil ile hesaplanir (Ataman ve Kibar, 1999: 94):

ED, ED, ED,

T +k)T (14 k)2 (1+ k)
~ ED
% = Z —
(1 +ke)"
n=1
Pn: Pay senedinin degerini,

EDn:  Pay senedinin “n” doneminde pay basina beklenen kar payini,

n: Donem sayisin,

Ke: Ozkaynak maliyetini (pay senedinden beklenen getiri oran1) gosterir.

Degerlemesi yapilacak igletmenin faaliyeti belirli bir siire sonunda tasfiye
edilecekse, isletmenin tasfiye degerinin de bugiine indirgenerek, gelecek yillarin
indirgenmis isletme degerine eklenmesi gerekir (Sagmanli, 2001: 45-46).

Degerlemede bu yontemin kullanilmasini savununlar, yatirimeilarin igletmenin

donemsel gelirleriyle ilgilenmediklerini ve bunun yerine kar paylariyla ilgilendigini
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sOylerler. Ciinkii yatirimcilarin ellerine gecen, dagitilan kar paylart oldugu igin
kararlarin1 da buna gore verdiklerini One siirerler. Buna goére de pay senetlerini
degerlerken baz alinmasi gereken temel degisken, gelir degil kar payr olmalidir.
Indirgenmis kar pay1 yontemine yapilan elestirileri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir
(Ivgen, 2003: 51):

% Indirgenmis kar pay1 ydénteminin pay senedindeki fiyat artislarina bagli olarak
olusan sermaye kazancini dikkate almamasi bir eksiklik olarak nitelendirilebilir.
Finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar pay senetlerini istedikleri zaman alip
satabilirler. Bunun i¢inde degerleme yapilirken pay senetlerinin yarattigi kar paylarinin
yaninda sermaye kazancglarindaki degisimin de dikkate alinmas1 gerekir.

¢ Muhtelif nedenlerden kaynakli olarak kar paylarinda dalgalanmalar olabilir ve
dolayistyla gelecekteki kar paylarinin tahmin edilmesi zorlasabilir.

% Yontemde yalniz kar payini dikkate almis olmasi, isletmenin birikmis karlarinin
ihmal edildigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. Oysa isletme biinyesinde tuttugu kar
paylarmi etkin kullanmasi durumunda, gelecekte yaratabilecegi karlarin daha fazla
olmasini saglayacak ve bunun sonucu olarak dagitacagi karlarda yiikselmis olacaktir.

Dolayisiyla, isletmenin biinyesinde tutulan karlar1 ertelenmis karlar olarak gorebiliriz.

Elestirilerin ilkinde goriildigli {lizere yatirimcilarin pay senedinden iki tiirlii
kazang saglama olasilig1 mevcuttur. Bunlardan biri kar pay1 6demeleri olurken, digerini
ise sermaye kazanci olusturmaktadir. Pay senetleri genellikle ¢ok sayida yatirimer
tarafindan alinip satilmakta ve yatirimcilari en ¢ok ii¢ durum ilgilendirmektedir.
Bunlardan ilki, pay senedini satin alirken 6dedigi tutar; ikincisi, ara donemlerde
O0denecek kar paylari; ligiinciisii ise, pay senedini satarken elde edecegi tutardir. Diger
taraftan, her satis fiyati pay senedini alan diger yatirirmcinin alis fiyati olmaktadir.
Yontemi savunanlar alis ve satis fiyatlariin birbirini gotiireceginden, yalmiz kar
paylarinin degeri belirlemede temel 68e olarak kaldigini savunmaktadir. Oysa yontemi
elestirenler, pay senetlerinde siirekli dalgalanmalar oldugunu ve bu ylizden alis fiyati ile
satis fiyatinin arasinda biiyiik farklar olabilecegini savunurlar (Sipahi, 2016: 104).

Indirgenmis kar paylar1 yontemi yapilan elestirilere ragmen giiniimiizde
degerleme uzmanlar1 tarafindan kullanilan yontemler arasindadir. Eger degerlemeye
tabi tutulan isletme {ilke ekonomisindeki biiylime oranina yakin veya diisiik biiylime

gosteriyorsa ve belirli bir kar payr politikasina sahipse uygun bir degerleme yontemi
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oldugu soylenebilir. Ozellikle sabit ve isletme sermaye harcamalarinin belirlenmesi giic
olan finansal hizmet sektdriinde sik¢a kullanildigr géziikmektedir (Chambers, 2009:
241).

Yontemle isletme degerlemesi yapilirken iki temel veri mevcuttur. Bunlardan biri,
beklenen kar paylartyken; digeri, sermaye maliyetidir. Beklenen kar paylar1 i¢in bazi
varsayimlar yapilir ve bunlarin biri isletmenin beklenen biiylime orani ile ilgiliyken,
digeri kar dagitim oraniyla ilgilidir. Diger taraftan ise pay senedine iligkin 1skonto orani
(beklenen getiri orani) pay senedinin riskine gore belirlenir. Bu oran ise farkli risk-getiri
modellerinde farkli sekillerde Ol¢iilebilmektedir. Beklenen biiyiime oranlarina iliskin
muhtelif varsayimlara dayanilarak yontemin c¢esitli tiirleri gelistirilmistir. Genel olarak
ti¢ farkli biiylime orani s6z konusudur. Bunlar, “Sifir Biiyiime Orani”, “Sabit Biiyiime
Oranv” ve “Degisken Biiyiime Oranr” durumlandir. Bunlar hakkinda asagidaki
basliklar altinda kisaca bilgi verilecek ve icerdigi formiiller gosterilecektir (Sipahi,

2016: 105).

1.3.1.1. Sifir Biiyiime Orani Modeli

Sifir bilylime oran1 modelinin varsayimi; bilylime oranini sifir olarak kabul eder
ve zamanla degismeyen kar payini ise sabit bir tutara esitler. Bu yonteme gore pay

senedinin degeri asagidaki sekilde hesaplanir (Urkmez, 2017: 43):

P: Pay senedinin degeri,
Do: Pay basina beklenen sabit kar paylar1 (en son 6denmis kar pay1),
Ke: Ozkaynak maliyetini (pay senedinden beklenen getiri orani) gdsterir.

1.3.1.2. Sabit Biiyiime Orant Modeli

Sabit biiylime oranit modelinin temel varsayimi; isletmenin ortaklarina 6deyecegi
kar paylar1 sonsuza kadar sabit bir oranda biiylimesini beklemektedir. Bu yontem
genellikle Myron Gordon ve David Durand’un calismalarina dayanmaktadir. Bundan
dolay1 olarak bu yontemi finans literatiiriinde “Gorden Biiyiime Modeli” olarak da
gormek miimkiindiir. Bu yoOnteme gore pay senedinin degeri asagidaki sekilde

hesaplanir (Demir, 2001: 64):
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= Ke—g
P: Pay senedinin degeri,
Do: Pay basina beklenen kar payi (yil sonunda 6denmesi beklenen kar pay1),
g Sabit biiylime orani
Ke: Ozkaynak maliyetini (pay senedinden beklenen getiri orani) gdsterir.

1.3.1.3. Sabit Olmayan (Iki Asamaly) Biiyiime Oranmt Modeli

Tiim canlilar gibi isletmelerin de bir yasam dongiisii vardir. Isletmeler genel
olarak iic asamali bir yasam seyri siirdiiriirler. Bunlardan ilk asama, isletmelerin
biliylime asamasi olarak adlandirilan piyasaya yeni girdikleri asamadir ve bu asamada
genellikle iilke ekonomisindeki biiyiimenin iistiinde biiyiime gerceklestirirler. ikinci
asama, isletmelerin olgunluk asamasi olarak bilinir ve bu asamada lilke ekonomisine
esit olacak seviyelerde biiyiime gerceklestirirler. Ugiincii asama olan son asamada ise
isletmelerin yaslanma asamasi olarak bilinen ve igletmeler kiigclilme evresine girerek
genel ekonomik biiyiimenin altinda bir biiyiime gerceklestirir. Isletmelerin biiyiime
oranlarinin zamanla farklilik gosterdigi gercegi bu modelin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Bu gercege uygun en basit model ise iki asamada farklilik gosterdigini
kabul ederek olusturulmustur. Oyle ki, isletmelerin baslangic asamasinda degisken
biiyiime oranina sahip oldugu ve ikinci asamada ise sabit bir bliylime gosterecegi kabul
edilmektedir. Bu modelde ilk olarak degisken biiyiime donemindeki kar paylarmin
bugiinkii degeri bulunur. Ikinci olarak ise degisken biiyiime déneminin sonundaki pay
senedinin fiyati hesaplanir. Bundan sonra sonsuza kadar devam edecek sabit biiyiiyen
isletmenin degeri, uygun bir 1skonto oraniyla bugiinkii degerine indirgenir. Son olarak
ise bu iki tutar toplanarak pay senedinin degeri hesaplanir. Bu yonteme gore pay

senedinin degeri agsagidaki sekilde hesaplanir (Sipahi, 2016: 107-108):

b= Do(l+e)t Dalte) 1
L A+k) L ke—g) A+k)
Pt Pay senedinin degerini,
Do: En son ddenen pay basina kar payini,
Os: Degisken donemde kar payindaki biiyiime orani,
Oc: Sabit donemde kar payindaki biiyiime orant,
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n: Degisken biiyliime donem sayisini,

Dn: Degisken biiyiime donemi sonunda olusan kar payini,

Ke: Ozkaynak maliyetini (pay senedinden beklenen getiri oran1) gsterir.

Indirgenmis kar paylar1 yontemine bu kadar degindikten sonra iskontolu nakit
akiglart yontemine detayli sekilde deginelim. Ydntemlerin igerisinde en kapsamli ve

detayli olarak iskontolu nakit akiglar1 yontemine deginilecektir.

1.3.2. Iskontolu Nakit Akis1 Yontemi

Iskontolu nakit akis ydntemine baslamadan &nce, kisaca tarihsel akisindan soz
etmek konunun daha anlasilabilir olmasini saglayacaktir. Literatiire baktigimizda kesin
sonuclara ulasamasak da iskontolu nakit akis yonteminin temeli 20. yiizyilin baslarina
dayanmakta ve kavramin temel taslarinin Alfred Marshall ve Bohm-Bawerk tarafindan
atildig1 goriilmektedir. Irving Fisher’in ise “Faiz Oranlar1” (1907) ve “Faiz Teorisi”
(1930) kitaplarinda, degerlemeyle ilgili yapmis oldugu hesaplamalarin giiniimiizdeki
hesaplara yakin oldugu gozikmektedir. Koller, Goedhart ve Wessels gibi finans
alaninin 6nemli diistiniirler ise iskontolu nakit akis yonteminin yiiksek biiylime gosteren
firmalarin degerlemesinde 6nemli yontem oldugunu 6zellikle vurgulamiglardir (Vergili,
2019: 30). 1999 yilinda Tom Copeland ve arkadaglar1 ile yapilan bir ¢aligmada
ABD’deki 31 isletmenin degerini, piyasa degeri ile iskontolu nakit akis yontemine gore
bulduklar1 degeri karsilastirarak incelemistirler. Bu ¢alismanin sonuglarinda isletmenin
piyasa degeri ile iskontolu nakit akig yontemine gore bulunan deger arasinda 6nemli bir
iliskinin oldugu sonucuna varmiglardir. Oyle ki, piyasa degeri ile iskontolu nakit akis
yontemine gore ¢ikan degerin 0,92 gibi dnemli dlgiide gliclii bir iliskisi oldugu yapilan
calisma sonucunda ortaya koyulmustur (Copeland vd., 2000: 77).

Yonteme gore isletme degeri, hazirdaki isletmenin yapisi, yenilikgilik giict,
yonetim kadrosu ve organizasyonu ile gelecekte isletmenin ortaya c¢ikarmasi beklenilen
nakit akislarmin analizi sonucunda elde edilen degerdir (Ercan ve Ureten, 2000: 11).

Iskontolu nakit akis1 yontemi, satis hacmi ve biiyiimesi, isletme sermayesi ve
sermaye maliyeti, faaliyet giderleri gibi bir¢ok unsurun yillara gére tahmin edilmesini
gerektirir (Atagan, 2010: 88). Ayrica tahminlerin gercek¢i olmasi degerleme acisindan
son derece onemlidir. Ciinkli tahminlerde yapilan yanlisliklar isletme degerini 6nemli

ol¢iide etkilemektedir. Bunun iginde, degerleme yapan kisinin iskontolu nakit akis
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yonteminin i¢inde bulunan modellerden hangisini segecegi ve degerleme uzmaninin
niteligi son derece 6nemlidir (Demirkol, 2007: 23-24).

Bugiiniin finansman anlayisina baktigimizda, isletmeler kaynaklarini sermaye
maliyetinin Ustliinde getiri saglayan alanlarda kullanip, gelecek nakit akislarini
saglayarak deger iiretmektedir. Isletme degerlemesinde 6zellikle iistiinde durulmasi
gereken konu “nakit akiglar?” kavrami olmalidir. Bunun nedenini géstermek i¢in bir
ornek olarak ayni degere sahip A ve B isletmesini diisinelim. A isletmesinin Ar-Ge
harcamalarina ¢ok fazla kaynak ayirdigini ve B isletmesinin hi¢ kaynak ayirmadigini
farz edelim. Bunun sonucu olarak, A isletmesinin net kar1 B isletmesinin net karindan
daha az olacaktir. Ancak A isletmesi Ar-Ge harcamalari sonucu gelecekte maliyetlerini
minimize edebilecek ve buna bagli olarak da daha fazla nakit yaratabilecektir.
Dolayisiyla, “net kar” veya “karlilik” bir isletmenin degerini belirlemede yetersiz
olabilir. Buna gore de yoneticiler “kar maksimizasyonuna” odaklandiklari zaman
isletmeler, gercekte deger iiretmedikleri halde, daha ¢ok kar pay1 dagitmakta, daha ¢ok
vergi 6ddemekte ve gereksiz yerlere 6deme yaparak gelecekte finansal agidan sikintilar
yasayabilmektedirler. Oysa yoOneticiler “deger maksimizasyonuna” odaklandiklar
zaman isletmeler, hem isletme c¢alisanlarina daha iyi imkanlar saglamakta, hem de
isletmeyle iligkisi olan diger ¢ikar gruplarinin yararlarina hizmet etmektedir. Buna gore
de iskontolu nakit akisi yontemi gelecekteki “nakit akisint” temel alan ve “deger
maksimizasyonuna” odakli bir yontem oldugu i¢in piyasada en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri olmaktadir (Oztiirk, 2004: 354-355).

Karliligin diger getirmis oldugu sorunlara deginirsek, karlilik muhasebe temeli bir
kavram olup, gelirlerin giderlerden biiyiikk olmasmin bir yansimasidir. Diger bir
ifadeyle, gelirler alinir giderler ise ddenir. Ama oysa higbir nakit giris ¢ikisina sebep
olmayan amortismanlarda karlilig: etkileyen onemli unsurlardan biridir. Diger taraftan
alacaklarin vadesinin karlilik tizerinde etkisi yokken, belirli bir dénem boyunca
alacaklara taninan uzun vade nedeniyle nakit girisi olmadigindan isletmenin nakit
pozisyonu etkilenebilir. Nakit akist analizi yapildiginda, yalmiz karliligr degil, tiim nakit
giris ¢ikislar1 dikkate alinir. Degerlemede, nakit giris ¢ikisi olmayan amortisman ve
benzer muhasebe uygulamalarina iliskin diizeltmeler yapilarak daha somut sonuglara
ulagilir. Buna gore de nakit akislarinin ister isletme degerlemesinde olsun ister yatirim

kararinda olsun énemli bir yeri vardir (Chambers, 2009: 233).
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Isletme degerlemesi konusunda ¢ok fazla yontemin bulundugunu sdyleyebiliriz.
Son zamanlar1 dikkate aldigimizda en c¢ok kullanilan yontemlerin basinda iskontolu
nakit akis1 yontemi gelmektedir. Bu yontemin tercih edilme nedenlerinin en basinda,
isletmelerin bugilinkii degerinin tespit edilmesinde, isletmenin gelecekte olusturacagi
nakit akiglar1 yer almaktadir. Yontemin tercih edilmesindeki diger baglica nedenler ise
gelecekteki nakit akislarmin dikkate alinmasi, gelecekteki nakit akislarinin risklilik
orani ve isletmenin risk durumunu goz oniinde bulundurarak bugiinkii degerinin elde
edilmesine calisilmasidir (Damadoran, 2001: 750). Ayrica iskontolu nakit akisi
yonteminde, isletmenin sermaye durumu, kurumsal yonetime bakisi, marka degeri,
entelektiie]l sermayesi ve gelecege doniik planlar1 gibi deger yaratan maddi olmayan
varliklar1 da dolayli yoldan g6z 6niinde bulundurdugunu sdyleyebiliriz (Yalcinkaya,
2011: 70).

Iskontolu nakit akisi yontemi kullanilarak bulunan isletme degeri, diizenli nakit
akist olan isletmelerin, diizensiz nakit akist olan isletmelere gore daha degerli oldugunu
kabul eder. Diger taraftan nakit akiglari, hangi oranda fazlaysa o kadar iyi, hangi oranda
Kesin ise o kadar degerli ve hangi oranda vadesi erkense o kadar isabetli oldugu kabul
edilir. Bu yonteme gore finansal performansin degerlendirilmesinde, bir sirketin serbest
nakit tiretebiliyor olmasi, o sirketin ne kadar karli oldugundan daha 6nemli bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Bunun sebebi ise sirkete bor¢ verenlere vermis oldugu
borcun zamaninda geri ddenmesi ve diger taraftan sirketin pay senetlerini alan
yatirimeilara ise sirketin dagitacagi temettiilerin 6denebilmesi i¢in, o sirketin gelecekte
nakit akis1 yaratmasi gerekir. Buna bagl olarak da bor¢ verenler ve pay sahipleri gibi
isletmenin gelecekte nakit 6demesi gereken birey ve kuruluslar nakit akisiyla
ilgilenmektedirler (Hatipoglu ve Yener, 2013: 9-10).

Varliklarin “gercek degerine” ulasmak icin, o varligin “beklenen nakit akist”
faktorii ile “iskonto orant” faktoriiniin tahmin edilmesi gerekir. “Gergek deger”, belli
bir zaman zarfinda yatirnm yapilmast planlanan varligin, o zaman zarfi boyunca
beklenen nakit akislarinin belli bir 1skonto orani kullanarak bugiine indirgenmesi ile
bulunur. “Iskonto orant” ise iskontolu nakit akisinin riskini de kapsayan bu kavram
ayni zamanda istenen getiri orani, sermaye maliyeti ve firsat maliyeti gibi kavramlarla
es anlam tagimaktadir. Diger bir ifadeyle 1skonto orani, nakit akislarinin belirsizligini

yansitan risk pirimin, reel risksiz faiz oranini (enflasyon ve riskin bulunmadigi
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ortamdaki faiz oran1) ve beklenen enflasyon oranini gdstermektedir. Beklenen enflasyon
oranmi ile reel risksiz faiz orani tiim varliklar1 etkilerken, i1skonto oranini varliklar
arasinda farklilagtiran risk primidir (risk pirimi varhgin ozeliginden ve piyasa
kosullarindan etkilenir). “Beklenen nakit akislary” ise, gelecekte yatirimdan saglanacak
gelir, kar payi, sermaye kazanci veya faiz ddemesi gibi farkli tiirden olabilen nakit
akigidir ve bu belirlenirken gelecege dair tahminlerden yararlanilir. Yapilan tahminler,
olasiliklar dahilinde yapilir. Beklenen nakit akiglarinin ger¢eklesme zamanlar1 6nemlidir
ve dogru saptanmasi gerekir. Clinkii paranin zaman degeri vardir ve bu deger nakit
akislarinin bugiinkii degeri iizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, iskontolu nakit akisi
yontemi paranin zaman degerini dikkate alan bir yontemdir (Sevil vd., 2013: 41-42).
Nakit akislari, sabit veya biiylime gibi farkli sekillerde olabilir. Biiylime
oranlarinin hesaplanmasi icin farkli yontemlere basvurulabilir. Ornegin, uzman kisilerin
tahminlerinden yararlanilabilir, ge¢misteki biliylime oraninin ortalamasi dikkate
alinabilir, genel ekonomik biiylime ile paralel biiyiime olacagi varsayilabilir, yatirimin
genel 6zelliklerine bakilarak uygun tahminde bulunulabilir (Sakarya, 2002: 166-167).
Iskontolu nakit akis1 yéntemi, bir isletme degerinin gelecekteki nakit akislarmnin
bugiinkii degerine esit oldugunu varsayar. Yani yontemin temelini, isletmenin asil
faaliyetlerinden gelecekte elde etmesi tahmin edilen serbest nakit akislari olusturur.
Nakit akisinin belli bir 1skonto oraniyla bugiinkii degerine indirgenerek isletme degerine
ulagilir. Yontem, isletmenin faaliyetlerini finansman ve operasyon olarak ikiye ayirir.
Nakit akislarinin tahmin siiresi genelde 5-10 yili kapsar. Tahmin siiresi bittikten sonra
isletme i¢in bir artik deger, baska bir ifadeyle isletmenin sonsuza uzanan degeri
hesaplanir. Artik deger bugiine indirgenmis hali, isletmenin projeksiyon donemindeki
nakit akislarinin bugiinkii degerine eklenir. Bu aciklamalar asagida formiillere

dayanilarak gosterilmektedir (Chambers, 2009: 234-235):

Belirli bir tahmin Tahmin dénemi
= dénemi boyunca + sonrasinda sonsuza kadar
Firma Degeri yaratilmasi beklenen devam etmesi beklenen
yillik nakit akislarmnin yillik nakit akislarinin
bugiinkii degeri bugiinkii degeri
n
5 = NA, + AD., 1 ]
N : X :
— a+n i-g (@A+in
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P: Firma Degeri,

NA: Nakit Akislari,

AD.:. Sonsuza Kadar Siirecek Yillik Nakit Akislari,

n: Tahmin D6nemi,

I: Uygulanan Iskonto Orant,

g Biiyiime Orani.

Iskontolu nakit akis1 ydntemi ile firma degerinin nasil bulundugunu anlattiktan
sonra, degerleme yapilirken hangi asamalardan ge¢ildigine bakalim (Damadoran, 2002:
139):

% Iskontolu nakit akis1 ydnteminde birinci asama, asagida belirtilen unsurlarin
tahmin edilmesidir;
» Yatirimin simdiki nakit akist,
» Simdiki sermaye maliyeti veya yatirimin sermayesi,
» Getirilerdeki beklenen biiyiime orani.
% Ikinci asamada ise asagida belirtilen unsurlar tahmin edilir;
» Hangi nakit akisinin 1skonto edilmesi gerektigi,
» Hangi 1skonto oraninin tahmin edilmesi gerektigi,

» Biiylime tahmini yapilirken hangi modelin kullanilmas1 gerektigidir.

Iskontolu nakit akist yonteminin bircok degerleme bakimindan avantajlari
olmasina karsin bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlar1 asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Elmas vd., 2017: 1225):

s Yontemin Avantajlart;

> Isletmenin gergek degerinin bulunmasinda kullanilan bilimsel bir yontemdir,

Y

Isletmenin gelecekte olusan performansini isletme degerine en dogru
yansitan bir yontemdir,

Isletmenin nakit olusturma yetenegine odakli bir degerleme yontemidir,
Isletmenin serefiyesini iceren bir yontemdir,

Farkli durumlarin analizine olanak taniyan esnek bir degerleme yontemidir,

YV V V V

Genel ekonomik dalgalanmalar, ticari faaliyet oranlar, yatirim ve bor¢lanma
politikalar1 gibi birka¢ degiskenin isletme degeri iizerindeki etkilerini

yansitan bir yontemdir,
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» Birlesme ve satin alma gibi 6zellikli durumlarin degerlendirilmesine imkan
saglayan bir degerleme yontemidir.
s Yontemin Dezavantajlart,
Uygulamada karmasik bir yontemdir,
Dayandig1 varsayimlar ¢ok fazla olmakla birlikte subjektiftir,
Gelecege yonelik belirsizlikler isletme degerini etkiler,

Diger yontemlerden daha ¢ok girdiyi ve bilgiyi gerektirir,

YV V. V VYV V

Degerlemede kullanilan  finansal projeksiyonlar  gelecekte  olmasi
beklenenden daha iyi veya kétii olabilir,

» Yontemin esas degiskeni olan gelecekteki nakit akislari, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti vb. unsurlarin 6ngériilere hassas konular olup ve bunun
sonucunda isletme degerinin bulunmasinda gergek sonuclara ulasilmasi

zorlagmaktadir.

Iskontolu nakit akis1 ydntemi gelismekte olan piyasalarda kullanilirken,
degerlemede ek risk pirimi dikkate alinmalidir. Bu ek risk priminin dikkate alinmasinin
nedeni, makroekonomik kirilganliklar, sermaye kontrolleri, yliksek enflasyon oranlari,
politik degisiklikler, diizenleyici otoritelerin siklikla degismesi, savas veya sivil
kargasa, esnek muhasebe sisteminin olmasi, yatirimei haklarinin yetersizligi gibi birgok
degeri etkileyen faktorlerin tam oturmamis olmasidir. Bu risklerin degerleme yapan
kisiler tarafindan farkli yorumlanabilmesi degerleme sonuglarinin farli ¢ikmasina neden
olabilir. Gelismekte olan piyasalara 6zgili ek risk primleri, iskontolu nakit akislarryla
degerlemede iki farkli sekilde hesaplamalara dahil edilebilir. Bunlardan ilki, nakit
akiglarinin tahmini sirasinda dikkate alinmasi; ikincisi ise, 1skonto oranina dahil
edilmesidir (Sevil vd., 2013: 42).

“Iskontolu Nakit Akislart Yontemine” genel olarak deginmemizin ardindan
“Indirgenmis Kar Pay1 Yontemi” ile aralarindaki temel farki kisaca maddeler halinde
siralamaya calisalim (Sagmanli, 2001: 57):

% Iskontolu nakit akislari, serbest nakit akislarmin nasil degerlendirilmesi ile ilgili
s0z sahibi olan, cogunluk pay senedi sahibi yatirimcilar i¢in uygun bir yontemdir.
« Indirgenmis kar paylar ise isletmenin dagitacag: temettii dagitimlarindan pay

almaya hak kazanmis olan azinlik pay senedi sahibi olanlar i¢in uygun bir yontemdir.
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% Indirgenmis kar pay1 ydnteminin iskontolu nakit akis1 yénteminden en baslica
farki, nakit akislar1 yerine kar1 esas almis olmast ve kar tutarlarinin bugiinkii degere
indirgenmesiyle isletme degerine ulasmasidir.

¢ Kar pay1 6demelerinin, 6zsermayeye olan net nakit akiglarindan farkli oldugu
durumlarda indirgenmis kar paylar1 yontemi ile iskontolu nakit akiglar1 yontemi farkl
sonuglar verebilecektir.

% Ozsermayeye olan net nakit akislarmin tamamini temettii olarak dagitilacag
beklenen bir isletmenin, hem iskontolu nakit akis1 yontemine hem de indirgenmis kar
pay1 yontemine gore hesaplanmis 6zsermaye degeri ayn1 olacaktir.

% Indirgenmis kar paylar1 yontemi biiyiime siirecinde olan isletmelerde
uygulanmasi uygun degildir. Bunun nedeni, biiylime siirecindeki isletmeler yarattigi
nakit akiglarin1 biinyelerinde tutmaya calisirlar ve sonugta isletmeler ya temettii
dagitmazlar ya da 6ncekinden daha az dagitarak edilen tahminlerin altinda kalirlar.

¢ Oturmus kar pay1 dagitim politikasina veya yasa ve mevzuata bagli kalarak
diizenli kar payr dagitan isletmelerde, Ozsermayeye olan net nakit akislarina
bakmayarak pay senedi sahiplerinin beklentileri dogrultusunda kar payr dagitim
politikasin1 siirdiirmeye ¢alisirlar. Bu nedenle donem net karindan 6denmis olan kar
paylari, 6zsermayeye olan net nakit akislarinin {istiinde olabilmektedir. Diger taraftan,
0zsermayeye olan net nakit akislarinin pay sahiplerine dagitilmak istenen kar paylar
icin yeterli olmadigi durumlarda ise isletmeler temettii dagitim donemlerinde ek
bor¢clanmaya gidebilirler. Tabi bunun olumsuz sonucu ise gelecekte bor¢lanma
maliyetlerinin ¢cogalmasi, yatirnmlarin azalmasi ve dolayisiyla karliliginda diismesine

neden olacaktir.

Iskontolu nakit akist yontemi ile ilgili deginmemiz gereken baslica konulara
degindikten sonra, bu yontem dahilinde kullanilan modelleri agiklamaya gecebiliriz.
Gelir yaklagimi bagligi altinda yapilan Tablo 6’da goriildiigii iizere iskontolu nakit akisi
yontemi temel olarak iki baglikta incelenmektedir. Bunlardan ilki isletmeye olan serbest
nakit akislarin1 dikkate alan “Firma Degeri Modeli” iken, ikincisi ise 6zsermayeye olan
serbest nakit akislarmm dikkate alan “Ogzsermaye Degeri Modelidir’. “Firma Degeri
Modeli” ise kendi iginde “Standart Firma Degeri’ ve “Diizeltilmis Firma Degeri’
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bu modellerin detayina degindikten sonra firma

degerinin hesaplanmasindaki asamalar1 aciklayacagiz.
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1.3.2.1. Firma Degeri Modeli

“Firma Degeri Modelinde”, isletmeye olan serbest nakit akiglarmin bugiinkii
degere indirgenmesiyle degerleme yapilir. Bu modelin temel mantigi, ilk basta
isletmenin bir biitlin olarak degerlemenin yapilmasi ve sonrasinda ise bulunan degerden
tiim borg yiikiimliiliiklerine yapilan nakit ¢ikislarinin diisiilmesi sonucunda “Ozsermaye
Degerine” ulasilmasidir. Isletmeye olan serbest nakit akislari, isletmeye borg verenler
ile 6zsermaye sahiplerine, diger bir ifadeyle isletmeye sermaye saglayan biitiin taraflara
kalan, faaliyet gelirlerini temsil etmektedir (Konuralp, 2005: 203).

Yukarida degindigimiz {izere, “Firma Degeri Modeli” kendi icerisinde “Standart
Firma Degeri” ve “Diizeltilmis Firma Degeri” olmak {lizere ikiye ayrilmaktadir. Bu

modellere asagida kisaca deginecegiz.

1.3.2.1.1. Standart Firma Degeri Modeli

Standart firma degeri modelinin temeli, isletmenin gelecekteki faaliyetlerinden
yaratacagi serbest nakit akislarmi tespit edilmesine dayanmaktadir. Serbest nakit
akiglari, 6zsermaye ve borglanma maliyetlerinin agirlikli ortalamasina esit olan bir
1skonto oraniyla bugiinkii degerine indirgenerek isletme degerine ulasilir. Standart firma
degeri modelinde firma degerine ulasildiktan sonra, finansal borglar diisiilerek ve hazir

degerler eklenerek 6zsermaye degerine ulasilir. (Chambers, 2009: 247).

1.3.2.1.2. Diizeltilmis Firma Degeri Modeli

Diizeltilmis firma degeri modeli, vergi yarar1 dikkate alindiktan sonra uygun bir
1skonto oranimin kullanilmasiyla gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerine
ulasilmasi esasina dayanir. Modelde iizerinde durulmasi gereken ii¢ 6nemli nokta vardir.
Bunlardan ilki, nakit akislarinin nereden kaynaklandigini dogru tespit etmek; ikincisi,
vergi yararinin ne oldugunu en iyi sekilde anlamak; ii¢linciisii, hangi 1skonto oraninin
kullanilacagini belirlemektir (Kruschwitz ve Loffler, 2003: 3).

Standart firma degeri modelinde oldugu gibi, burada da serbest nakit akislar
tizerinden isletme degeri ve Ozsermaye degerini hesaplamak miimkiindiir. Ancak
diizeltilmis firma degeri modelinde standart firma degeri modelinden farkli olarak,
faaliyetlerden yaratilan serbest nakit akislar1 isletmenin 6zsermaye maliyetiyle bugiinkii

degerine indirgenir. Buna bagli olarak da borgsuz isletme degerine ulasilir. Sonrasinda
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ise isletmenin finansman giderlerinden saglamis olacagi vergi avantaji, vergi Oncesi
borglanma maliyetleri kullanilarak bugiinkii degerine indirgenir ve son olarak
indirgenmis serbest nakit akislar1 iizerine eklenir. Buradaki onemli nokta ise vergi
avantajinin, faiz gelirleri diislilerek olusan net faiz giderleri {istiinden degil, direkt briit
faiz giderleri ustiinden hesaplanmasi geregidir (Ercan vd., 2008: 18-19).

Diizeltilmis firma degeri modeli ile standart firma degeri modelinin hesaplama
seklinde farklilik olmamasma ragmen, kullanilan iskonto oranina goére iki model
arasinda farkliliklar vardir. Bu farklar1 daha net goérebilmemiz agisindan asagidaki
tabloya bakabiliriz (Chambers, 2009: 248):

Tablo 7: Diizeltilmis Firma Degeri ile Standart Firma Degerinin Karsilastirilmasi

Diizeltilmis Firma Degeri | Standart Firma Degeri

Serbest nakit akislarin .

L 1T P oy Pyt Ozsermaye o
bugiinkii degere indirgemede il Agirhikli Ortalama Maliyeti

Maliyeti

kullanilan 1skonto oram
Finansman giderlerinden
olusan vergi avantajim Bor¢lanma
bugiinkii degere indirgemede Maliyeti -
kullanilan i1skonto orami

Yukaridaki tablodan da anlasilacag: iizere, diizeltilmis firma degeri ile standart
firma degeri arasinda ki tek fark kullanilan 1skonto oranlarmin birbirlerinden farkli
olmasindan kaynaklanmamaktadir. Diizeltilmis firma degeri modelinde vergi yarari
hesaplamalarda dikkate alinirken, standart firma degeri modelinde ise vergi yarari

dikkate alinmamaktadir.

1.3.2.1.3. Firma Degeri Modeline Gore Nakit Akislarinin Olusumu

b

Firma degeri modeline gore, “Firmanin Dinem I¢i Yarattigr Nakit Akislarin’
elde etmek icin, “Faaliyet Sonucu Yaratilan Serbest Nakit Akislart” ile “Faaliyet Digt
Finansal Nakit Giris/Cikislart” toplanmaktadir. Faaliyet sonucu yarattigi serbest nakit
akislari, yalmiz isletmenin faaliyetlerinden dogan nakit akislarim1 kapsarken; donem ici
yarattig1 nakit akislart ise faaliyetle ilgili olsun veya olmasin tiim nakit akiglarim
kapsamaktadir. Firma degeri modeline gore nakit akislarinin olusumunu daha iyi

anlamamiz i¢in agagidaki tabloya bakabiliriz (Kepez, 2006: 190):

78



Tablo 8: Firma Degeri Modeline Gore Nakit Akislar:
Faaliyet Sonucu Yaratilan + Faaliyet Dis1 Finansal | _ Firmanin Dénem Icinde
Serbest Nakit Akislari Nakit Giris/Cikislar1 | — Yarattig1 Nakit Akislar

Net Satislar
- Satiglarin Maliyeti

Biiriit Kar
- Satig, Pazarlama Giderleri

- Genel Yonetim Giderleri

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

- Amortisman Giderleri

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Faiz ve Vergi Oncesi Kar
+/- Finansal Gelir veya Giderler +/- Finansal Gelir veya Giderler

+/- Olagandis1 Gelir veya Giderler

Vergi Oncesi Kar veya Zarar

- FVOK Uzerinden Odenen Vergi - FVOK Uzerinden Odenen Vergi

- Finansal ve Olagandis1 Gelir (Gider)
Kalemleri Uzerinden Olusan Ek Vergi
Yiikii (Avantaji)

Doénem Kar veya Zarar
+ Amortisman Giderleri + Amortisman Giderleri

+/- Isletme Sermayesindeki Degisim +

~

- Isletme Sermayesindeki Degisim
- Yatinm Harcamalar - Yatinm Harcamalar
Kredi Anapara Odemeleri - Kredi Anapara Odemeleri
+ | *+ YeniKredi Kullanimlari = | + YeniKredi Kullanimlar

+/- Diger Bilango Kalemlerindeki Net +

-~

- Diger Bilango Kalemlerindeki Net

Degisimler Degisimler

=Faaliyetlerle flgili Serbest Nakit Akislart + Sermaye Artirimlari + Sermaye Artinmlari

- Temettii Dagitimlari - Temettii Dagitimlari

Kasa ve Nakit Degerlerdeki Net Degisim

Yukaridaki tablodan da goriildigii iizere “Faaliyet Sonucunda Yaratilan Serbest
Nakit Akiglart” hesaplanirken “Faiz ve Vergi Oncesi Kar” esas alinmaktadir. Bu kar
lizerinde ilk olarak “FVOK Uzerinden Odenen Vergi” diisiiliir, sonra ise “Amortisman
Giderleri” eklenir. “Isletme Sermayesindeki Degisimde” olusan artis veya azalisa gore
eklenir veya dusiiliir. Eger “Yatirim Harcamalarr” olmussa onlar1 da diistiikkten sonra,
kalan tutardan “Diger Bilangco Kalemlerindeki Net Degigim” de olusan artis veya
azalislara gore eklenir veya ¢ikartilir. Bu islemlerin sonunda “Faaliyetlerle Ilgili
Serbest Nakit Akilart” elde edilir (Chambers, 2009: 254).

“Faaliyet Dist Finansal Nakit Giris/Cikislart” ise “Finansal Gelir veya
Giderlerde” olusan degisime gore ekleme veya g¢ikarmalar yapilir. Daha sonra ise
“Kredi Anapara Odemeleri” yapilmigsa bunlar diisiiliir ve “Yeni Kredi Kullanimlart”
yapildiysa lizerine eklenir. Eger, “Sermaye Artirumlarr” varsa eklenir ve son olarak

“Temettii Dagitimlary” yapildiysa diisiiliir (Kepez, 2006: 189).
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“Firmanin Donem I¢inde Yaratugr Nakit Akiglar?” ise, ashinda “Kasa ve Nakit
Degerlerdeki Net Degisim” ile anlagilmaktadir. “Kasa ve Nakit Degerlerdeki Net
Degisime” ulasmak icin, “Dénem Kar veya Zararina” “Amortisman Giderleri” aslinda
bir fon gibi disiiniildiigii gerekgesiyle eklenir. “Isletme Sermayesindeki Degisimler”
dikkate alinarak ekleme veya c¢ikarma yapilir ve sonra “Yatirim Harcamalari” ile
“Kredi Anapara Odemeleri” i¢in bir nakit ¢ikis1 olmussa diisiiliir. Diger taraftan, “Yeni
Kredi Kullanimlarr” yapildiysa nakit girisine sebep oldugundan eklenir. “Diger
Bilanco Kalemlerindeki Net Degisimlerin” hesaba katilmasindan sonra yapilmisgsa
“Sermaye Artirimlart” eklenir ve “Temettii Dagitimlart” olduysa cikilarak “Kasa ve
Nakit Degerlerdeki Net Degisime” ulasilir (Chambers, 2009: 254).

1.3.2.2. Ozsermaye Degeri Modeli

Ozsermaye degeri modeli, bir isletmenin tahmin donemi ve sonrasinda pay
sahiplerine veya diger adiyla ortaklarina dagitabilecegi net nakit akislarint “kaldrach
ozsermaye maliyeti” kullanarak bugiine indirgemesidir. Bu modelin temel dayanagi,
tahmini finansal tablolar tlizerinden olusturulacak nakit akislar1 icerisinden, isletmenin
gelecekte sermayedarlarina dagitabilecegi nakit akiglarinin tespit edilmesidir. Bu
modelin firma degeri modelinden farki, olusan nakit akislarinin, serbest nakit akislarina
ek olarak igletmenin esas faaliyetlerinden dogmayan “finansal” ve “diger olagandist
nakit giris ve ¢tkiglarint” kapsamasidir (Elmas, 2017: 1226).

Ozsermaye degeri modeli sonucunda, isletmenin 6zsermayesinin gergekte olmasi
gereken toplam degerine ulasilir. Bulunan bu deger, eger isletme halka acik ise
isletmenin toplam pay senedi sayisina boliinerek, her bir pay senedinin olmasi gereken
veya bagka bir ifadeyle gergek degeri bulunur. Bu deger, isletmenin pay senedinin
piyasada olusan degeri ile karsilastirilarak yorumlanir (Ercan ve Ban, 2005).

Fonlar1 pay senedine yatiran yatirimcilar, degerleme yaptiklarinda daha fazla
Ozsermayeyle iligkili olan nakit akislariyla ilgilenir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin
borglarla ilgili 6demelerini yaptiktan sonra geriye kalan nakit akislarin1 dikkate almay1
tercin ederler. Bunu dikkate alma nedenleri, borglarin faiz ve anaparalarmin geri
O0denmesinin, Ozsermayenin azalmasina ve dolayisiyla bir nakit ¢ikisina sebep
olmasidir. Firma degeri modelinde ise isletmenin borglanmadigini ve dolayisiyla

bor¢lara iligkin hicbir 6demenin yapilmadigi kabul edilmektedir. Bunun aksine
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0zsermaye degeri modelinin ise isletmenin borg¢lariyla ilgili yapilan édemeleri dikkate
aldigindan, 6zsermaye sahiplerinin veya ortaklik hakki bulunan taraflarin duyarliligim
daha fazla temsil ettigi sOylenebilir. Diger taraftan, asir1 borg yiikii olan bir isletmenin,
isletmeye olan nakit akislar1 yiliksek veya pozitif olurken, 6zsermayeye olan nakit
akiglar1 negatif olabilmektedir. Boyle bir durumun olmasi halinde, isletmenin sermaye
yapisini giiclendirmesi gerekecektir. Firma degeri modeli dikkate alinip degerleme
yapildiginda ise bu durum goz ardi edilmektedir (Konuralp, 2005: 207-208).

Ozsermaye degeri modelinin genel olarak kullanildig1 durumlar asagidaki sekilde
gruplandirmak miimkiindiir (Damodaran, 2002: 141):

s Temettii dagitimlari, 6zsermayeye olan nakit akislarindan daha yiiksek veya
daha diisiik olan isletmelerde (6rnegin, 5 yil boyunca temettii dagitimi, d6zsermayeye
olan serbest nakit akislarinin %80’ninden diisiik veya %10°nundan yliksek ise
Ozsermaye degeri modeli kullanilir),

% Temettii dagitiminin s6z konusu olmadigi igletmelerde,

% Faiz geliri ve faiz gideri faaliyetlerinin 6nemli bir pargasini olusturan banka ve

faktoring sirketi gibi benzer finansal hizmet isletmelerinin degerlemesinde kullanilir.

Yukarida gérmiis oldugumuz diizeltilmis firma degeri modeli ve standart firma
degeri modelinde kullanilan 1skonto oranlarimi gosteren Tablo 7°yi Ozsermaye degeri
modelini de igine alarak diizenlersek asagidaki gibi olur ve aralarindaki farki daha iyi
gormemizi saglar (Chambers, 2009: 249):

Tablo 9: Diizeltilmis Firma Degeri, Standart Firma Degeri ve Ozsermaye
Degerinin Karsilastirilmasi

Firma Degeri Modeli .
- Ozsermaye
Diizeltilmis Firma | Standart Firma
Degeri Modeli
Degeri Degeri
Serbest nakit akislarimi bugiinkii . Agirhkh
Ozsermaye
degere indirgemede kullanilan o Ortalama -
Maliyeti L
1skonto oram Maliyeti
Finansman giderlerinden olusan
) Borclanma
vergi avantajini bugiinkii degere o - -
Maliyeti
indirgemede kullanilan 1skonto orani
Pay sahiplerine olan net nakit Kaldirach
akislarimin bugiinkii degere --- --- Ozsermaye
indirgemede kullanilan 1skonto orami Maliyeti

81



Yukaridaki tabloda gorildigli gibi, “Standart Firma Degeri Modelinde”
gelecekte tahmin edilen serbest nakit akislari, isletmenin faaliyetleri igin kaynak
saglayan pay sahipleri ve kredi saglayanlara olan nakit akislarin1 gosterdiginden, bu
nakit akislarmin bugiine indirgenmesinde kullanilan 1skonto oranimin “Agwrliki
Ortalama Sermaye Maliyeti” olmaktadir. Ancak bu modelin uygulanmasinda, 1skonto
orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kabul gbérmesi dnemli bir soruna
neden olmaktadir. Ozellikle isletmenin sermaye yapisinda yillara gore onemli
farkliliklarin olmasi durumunda, yapilacak tahminlerde kullanilan agirlikli ortalama
sermaye maliyeti tahmin donemindeki her yil i¢in ayri-ayri hesaplama geregi ortaya
¢ikmaktadir (Kuloglu, 2019: 77).

Daha 6ncede belirtildigi gibi, standart firma degeri modelindeki agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin eksiklikleri nedeniyle alternatif bir yontem olarak “Diizeltilmis
Firma Degeri Modeli” ortaya ¢ikmistir. Diizeltilmig firma degeri modelinde, serbest
nakit akislarmin bugiine indirgenmesinde kullamlan 1skonto orani olarak “Ozsermaye
Maliyeti” kullanilmaktadir. Bu oranin hesaplanmasi igin kullanilan beta katsayisinin,
finansal borglara gore diizeltilmemis olmas: Onemlidir. Isletmenin gelecekteki
faaliyetlerine kaynak saglamak i¢in kullanacagi krediler ve diger dis finansman
kaynaklaria yapilmis giderlerden saglanan vergi avantajlari, vergi oncesi “Borglanma
Maliyeti” kullanilarak bugiinkii degerine indirgenir ve sonra indirgenmis serbest nakit
akislarinin ilizerine eklenir (Chambers, 2009: 252).

“Ozsermaye Degeri Modelinde”, 5zsermayeye olan net nakit akislarmin bugiine
indirgenmesi isletmenin “Kaldwrach Ozsermaye Maliyeti” kullanilarak gergeklestirilir.
Ozsermaye maliyetini hesaplarken, kullanilan beta katsayisim finansal borglara gore

diizeltilmis olmas1 6nemlidir (Vergili, 2019: 31).

1.3.2.2.1. Ozsermaye Degeri Modeline Gore Nakit Akislarinin
Olusumu

Ozsermaye degeri modeline gore, “Ozsermayeye Olan Net Nakit Akislarr” ile
“Ozsermayeyle Ilgili Nakit Giris/Cikislart” toplanarak “Firmanin Dénem Iginde
Yarattigi Nakit Akiglarina” ulasilir. Ozsermaye degeri modeline gore nakit akislarinin

olusumunu daha iyi anlamamiz i¢in asagidaki tabloya bakalim (Kepez, 2006: 191):
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Tablo 10: Ozsermaye Degeri Modeline Gore Nakit Akislar

Ozsermayeye Olan Net . Ozsermayeyle flgili | Firmanin Dénem icinde
Nakit AKkislar: Nakit Giris/Cikislari Yarattig1 Nakit Akislari
Donem Kar veya Zarari Donem Kar veya Zarari
+ Amortisman Giderleri + Amortisman Giderleri
+/- Isletme Sermayesindeki Degisim +/- Isletme Sermayesindeki Degisim
- Yatirim Harcamalart - Yatirim Harcamalari
- Kredi Anapara Odemeleri - Kredi Anapara Odemeleri
+ Yeni Kredi Kullanimlari + Yeni Kredi Kullanimlari
+/- Diger Bilanco Kalemlerindeki Net +/- Diger Bilan¢o Kalemlerindeki Net
Degisimler Degisimler
+ Sermaye Artirimlar _ | * Sermaye Artirimlari
+ - Temettii Dagitimlar | - Temettii Dagitimlar
Osremayeye Olan Net Nakit Akislart Kasa ve Nakit Degerlerdeki Net Degisim

“Ozsermayeye Olan Net Nakit Akislarr” ile “Faaliyet Sonucu Yaratilan Serbest
Nakit Akislary” arsindaki iki farkliligin  oldugunu gorebiliriz. Bunlardan ilki,
hesaplamaya “Faiz ve Vergiden Onceki Kar’ yerine “Dénem Kar veya Zararindan”
baslanmustir. ikincisi ise, “Kredi Anapara Odemeleri’ ve “Yeni Kredi Kullanimlari”
“Ozsermaye Degeri Modelinde” “Ozsermayeye Olan Net Nakit Akislart” icerisinde
dikkate alinirken, “Firma Degeri Modelinde” ise “Faaliyet Sonucu Yaratilan Nakit
Akiglart” i¢inde degil, “Faaliyet Dist Finansal Nakit Giris/Cikigt” iginde dikkate
alimmistir (Chambers, 2009: 255).

“Ozsermayeyle Ilgili Nakit Giris/Ctkislary” ise gorilldiigii iizere sadece “Sermaye
Artirimlart” ve “Temettii Dagitimlarindan” olusmaktadir. Buradaki fark ise, “Firma
Degeri Modeli” ile Xkarsilastirildiginda, yukarida degindigimiz “Kredi Anapara
Odemeleri> ve “Yeni Kredi Kullanimr® kalemlerinin hesaplamalarda dikkate
alimmasmin farkli olmasi1 disinda, “Finansal Gelir veya Giderler” kalemi dikkate
alinmamis olmasidir (Kepez, 2006: 191).

“Ozsermaye Degeri Modelinde” de “Firma Degeri Modelinde” oldugu gibi,
“Firmanin Donem I¢cinde Yaratngr Nakit Akislart” “Kasa ve Nakit Degerlerdeki Net
Degisim” sonucu ortaya c¢ikar.  Yukarida degindigimiz gibi “Kasa ve Nakit
Degerlerdeki Net Degisime” ulasmak icin, “Donem Kar veya Zararina” “Amortisman
Giderleri” aslinda bir fon gibi diisiiniildiigii gerekgesiyle eklenir. “Isletme
Sermayesindeki Degisimler” dikkate alinarak ekleme veya ¢ikarma yapilir ve sonra

“Yatirim Harcamalary’ ile “Kredi Anapara Odemeleri’ igin bir nakit c¢ikisi olmussa
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disiiliir. Diger taraftan, “Yeni Kredi Kullamimlart” yapildiysa nakit girisine sebep
oldugundan eklenir. “Diger Bilanco Kalemlerindeki Net Degisimler” hesaba
katilmasindan sonra yapilmissa “Sermaye Artirimlar’” cklenir ve “Temettii
Dagitimlart” olduysa ¢ikilarak “Kasa ve Nakit Degerlerdeki Net Degisime” ulasilir
(Chambers, 2009: 255).

Son olarak “Firma Degerinin Hesaplanmasindaki Asamalara” ge¢cmeden once
kisaca “Firma Degeri Modeli” ile “Ozsermaye Degeri Modelini” karsilastirmamiz
konuyu daha iyi anlamamiz agisindan faydali olacaktir. Asagida bu iki model maddeler
halinde karsilagtiriimigtir (Ivgen, 2003: 49-50):

% Isletme borglarinda &nemli diizeyde degisiklikler meydana geliyorsa
O0zsermayeye olan nakit akislarinin hesaplanmasi 6nemli 6l¢iide zorlagmaktadir. Bu
ylizden, yliksek finansal kaldiracli ve bor¢ oranlarinda 6nemli diizeyde degisikligin
olmasi beklenen igletmelerde, 6zsermaye degeri modeli yerine firma degeri modelinin
kullanilmast en uygun yol olabilir.

¢ Kaynaklarinin biiyiik bir kismin1 bor¢lanmayla saglayan ve satiglari donemlere
gore farklilasan isletmelerde genel olarak Ozsermayeye olan nakit akislari negatif
cikmakta ve bdyle bir durumda oOzsermaye degeri modelinin uygulanmasini
zorlagtirmaktadir. Buna karsin, firma degeri modelinde nakit akislari, borg¢larin
maliyetini gdsteren finansman giderlerinden 6nce hesaplandigina gore sonuclarin
negatif ¢ikma olasilig1 diisiiktiir.

% Isletmenin toplam degeri icinde 6zkaynaklarin defter degeri kiigiik bir paya
sahipse, 0zsermayeye olan nakit akiglar1 ‘bliyiime ve risk tahminlerine’ daha duyarh
olacaktir.

% Isletmenin bor¢ maliyetleriyle ilgili yeterli bilginin olmamasi veya tahmin
edilmesinin zor oldugu durumlarda 6zsermaye degeri modelinin kullanilmasi daha
dogru sonuglar verecektir.

% Ozsermaye degeri modeli (finansal hizmet kuruluslarinda uygulanmasi haric),
firma degeri modelinde oldugu kadar isletme hakkinda bilgi vermemektedir. Ozsermaye
degeri modeli 6zellikle isletmelerde deger yaratan unsurlar ve bunlarin etkileri hakkinda
fazla bilgi saglamamaktadir. Firma degeri modelinin en 6nemli avantajina baktigimizda

daha fazla bilgi igeriyor olmasidir.
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2. FIRMA DEGERININ HESAPLANMASINDAKI
ASAMALAR

Bu baglik altinda, iskontolu nakit akislar1 yontemine gore firma degerinin
hesaplanmasi i¢in yapilan asamalar1 anlatacagiz. Literatlire baktigimizda bu asamalarin
az da olsa farklilik gosterdigini ve genellikle ayni siirecin anlatildigini sdyleyebiliriz. ilk
basta tablo halinde gdsterelip sonrasinda ise kisaca agiklanacaktir (Kepez, 2006: 217):

Tablo 11: Firma Degerinin Hesaplanma Asamalari

Net Isletme Serbest Nakit
Mevcut Durumun Analizi Finansal Tahminler Sermayesindeki Akislariin
Deg. Hesaplanmasi Hesaplanmasi
I Firmayla Ilgili Genel Bilgiler * Tahmin Déneminin I Isletme Sermayesi - Firmaya Olan Serbest Nakit
b Gegmis Finansal Tablolarin Belirlenmesi b Net Isletme Sermayesi Alaslart
Analizi > Varsayimlarin Olusturulmasi b Donem Bas1 Net Isletme - Ozsermayeye Olan Serbest
I Gegmis Finansal Durum > Tahmini Finansal Tablolarin Sermayesi Nakit Akislari
Analizi Hazirlanmasi b Dénem Sonu Net Isletme
Sermayesi
Iskonto Oranimin Firma Degerinin ve Artik Sonuclarin
Hesaplanmasi Degerin Hesaplanmasi Karsilastirilmasi
b Ozsermaye Maliyeti Standart Firma Degeri Modeli > Hesaplamalarin Kontrol Edilmesi
b Kaldiragli Ozsermaye Maliyeti Diizeltilmis Firma Degeri Modeli * Hesaplanan Degerin Modellere Gore
b Borglanma Maliyeti Ozsermaye Degeri Modeli Karsilagtirlmasinin Yapilmast
P Agirhikli Ortalama Sermaye Bu Modellere Gére Artik Deger ve " Cikan Sonucun Piyasa Degerini
Maliyetinin Hesaplanmasi Firma Degerinin Hesaplanmasi Yansitmasinmn Yorumlanmasi

2.1. MEVCUT DURUMUN ANALIiZI

Basglangicta isletme ve isletmenin faaliyette bulundugu alan hakkinda miimkiin
oldugu kadar ¢ok bilginin toplanmas gerekir. Ozellikle isletmenin serbest nakit akist
yarata bilme kabiliyeti, karlilik ve satiglardaki biiyiime gostergeleri 6nde gelen finansal
performans gostergeleri olacaktir. Isletmenin faaliyetleri incelenerek isletmenin nakit
olusturma kabiliyeti analiz edilmektedir. Bunlar1 yaparken temel olarak kullanilan bilgi
kaynaklar1 genelde isletmenin yoneticileri basta olmak iizere, isletmenin internet sitesi,
bulundugu sektor raporlari ve isletme hakkinda yapilan haberlerinden olusmaktadir.
Burada elde edilen bilgiler, diger agamalarda yapilan finansal tahminlerin olusmasina
temel olacaktir (Sipahi vd. 2016: 119).

Bunun disinda, isletmenin gegmise doniik finansal tablolar1 incelenmeli ve gercek
durumu ile faaliyet sonuclarint dogru yansitip yansitmadigina bakilmalidir. Eger
gerekiyorsa bazi diizeltmelerde yapilmalidir. Finansal tablolar ve faaliyet verileri analiz
edilip yorumlanmalidir. Yapilan incelemelerin sonucunda isletmenin kuvvetli ve zayif

yonleri belirlenmeli ve isletmenin degerini yaratan unsurlar tespit edilmelidir. Arastirma
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ve incelemelerin geriye doniik siirelerin secilmesinde dikkat edilmesi gereken nokta,
yapilan arastirmada olusan gegici sapmalarin ortadan kalkmasini saglayacak kadar uzun
olmas1 gereksinimidir. Ozellikle halka acgik olmayan isletmeler degerlemeye tabi
tutulurken daha dikkatli olunmalidir. Bunun nedeni, halka agik isletmelerin SPK gibi
kurumlar tarafindan finansal tablolar1 her y1l denetlendiginden verilerin gercek¢i olmast
daha muhtemelken, halka agik olmayan isletmelerin bdyle bir denetlemeye tabi
tutulmamasi ve dolayisiyla isletmelerin vergiden kaginmak adina gelir gider kalemlerini
tam olarak dogruyu yansitmayabilecek olmasidir. Incelemeler bu durum dikkate
alinarak yapilmalidir. Arastirma siiresi genellikle, sektér ve zaman serisini etkileyen
faktorlere gore 5 veya 10 yil araliginda degisme gosterebilir (Sakarya, 2002: 171).
Diger taraftan, isletmenin dahil oldugu sektdr veya sektorler arastirilmali ve
incelenmelidir. Bu arastirma ve incelemeler yapilirken dikkat edilmesi gereken noktalar,
sektorlin son yillarda gostermis oldugu gelisme hizi ve bu gelisme siirecinde 6nemli
paya sahip rakip isletmelerin hangi durumda oldugudur. Diger 6nemli nokta, isletmenin
bulundugu sektoriin  karliligim1  etkileyen baslica unsurlarin  neler oldugunu
belirlenmesidir. Michael Porter’a gore bu unsurlar dort grupta toplanir ve bunlar; ‘ikame
triinler’, ‘saticilarin pazarlik gilicii’, ‘alicilarin pazarlik giicii’ ve ‘sektore girig/cikis
kolayligidir’. Bunlarin yaninda sektoriin ge¢mis donemleri incelendiginde; ilk olarak,
donemlere gore iiretim ve satis miktarlarinin saptanmasi; ikinci olarak, iiretim ve
satiglarda 6nemli paya sahip isletmelerin belirlenmesi ve bu isletmelerin yaptiklart
caligmalarinin tespit edilmesi; son olarak da sektordeki mevcut durumun tespiti

arastirilmalidir (Ercan ve Ureten, 2000: 92).
2.2.  FINANSAL TAHMINLER

Gelecekle ilgili tahminler yapildiginda bircok faktoriin gbz Oniinde
bulundurulmas1 gerekmektedir. Bu faktorlerin basinda, isletmenin gelecekte sahip
olmast beklenen pazar payr bulunmaktadir. Pazar paymnin tahmini igin, igletmenin
tiretim ve satig miktarlarinin donemler itibariyla belirlenmesi gerekmektedir. Eger pazar
pay1 olmasi gerekenden daha yiiksek tahmin edilirse, gereginden fazla bir yatirim yapilir
ve dolayl olarak asir1 kapasite yaratilmis olur. Bu durumda ise maliyetlerin yilikselmesi
ve bunun sonucunda karliligin diismesi gibi igletmeyi olumsuz etkileyen durumlarla

kars1 karsiya kalinacaktir. Eger pazar payr olmasi gerekenden daha diisiik tahmin
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edilirse, kapasitenin gereginden diisiik tutulmasiyla kisa siire igerisinde tam kapasiteye
ulagarak onemli yatirim firsatlarinin kagirilmasina neden olabilir. Bu nedenlere bagh
olarak pazar payimin tahmini yapilirken, talep tahminin saglikli yapilmasi ve bunu
yapmak i¢in ¢esitli yontemlere basvurulmasi lazimdir. Bu yontemlerin basinda anket
yontemiyle piyasanin incelenmesi, iktisadi gostergelerin incelenmesiyle talep tahminin
yapilmasi, korelasyon ve regresyon yontemiyle talep tahminin yapilmast gelmektedir
(Karapmar ve Zaif, 2009: 227).

Gelecekle ilgili tahminlerin temelini finansal tahminler olusturmaktadir. Finansal
tahminler yapabilmek i¢in ilk olarak isletmenin is plani incelenmeli, ikinci olarak
yonetimin izlemeyi hedefledigi stratejiler géz Oniinde bulundurulmali ve son olarak
olast yeni projeler degerlendirilmelidir. Hedeflenen stratejinin risk analizi yapilarak
cesitli senaryolar gelistirilir ve bu Senaryolarin gerg¢eklesmesi halinde yapilmasi
gerekenler belirlenir (Chambers, 2009: 258).

Finansal tahminlerin ne kadarlik siire i¢in yapilacagi diger bir ifadeyle tahmin
donemi belirlenir. Diger taraftan tahminlerin dayanacagi varsayimlar yapilir ve bu
varsayimlara dayanarak gelecege yonelik firmanin tahmini finansal tablolar1 hazirlanir.

Tahmin donemi sonrasi ise biiyiime oran1 belirlenir (Sipahi vd. 2016: 119).

2.3.  NET ISLETME SERMAYESINDEKI DEGISIMIN
HESAPLANMASI

Net isletme sermayesindeki degisimin hesaplanmasina gegmeden dnce net isletme
sermayesi ile isletme sermayesi kavramlarini agiklayalim. “Déner sermaye” olarak da
adlandirilan “igletme sermayesi”’; isletmenin normal faaliyet doneminde (genellikle 1
yilda) nakde cevrilebilir ya da kullanilabilir ve nakit varliklarin1 kapsamaktadir. Isletme
sermayesine bilanco agisindan bakarsak, bilanconun aktifinde bulunan doénen
varliklardan olusmaktadir. Belli bash isletme sermayesi unsurlar1 veya doner sermaye
kalemleri asagidakilerdir (Yazici, 2014: 264-265);

» Nakit ve nakit benzeri degerler,
Bankalardaki vadesiz mevduatlar,
Pay senedi, tahvil vb. menkul kiymetler,

Kisa vadeli alacaklar ve alacak senetleri,

YV V VYV V

Ticari mallar vb. kalemler.
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Donen varliklar toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklar toplamini agan kismina
ise “net calisma sermayesi’ ya da “net isletme sermayesi”’ denir. Diger bir ifadeyle net
isletme sermayesi, donen varliklar toplamindan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
diisiilmesi sonucu kalan kismidir. Bu fark, isletme varliklariyla, bor¢larim1i 6deme ve
yiiklimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in kullanilabilir durumda oldugunun bir giivenlik
gostergesidir (Aksoy, 1993: 16).

Bu agiklamalar1 yaptiktan sonra “net isletme sermayesindeki degisimin
hesaplanmasint” anlatabiliriz. 11k olarak, “donem basi net isletme sermayesi” bazi
diizeltmeler ve hesaplamalar sonucunda bulunur. Ikinci olarak, “dénem sonu net
isletme sermayesi” ayni sekilde bazi diizeltmeler ve hesaplamalar sonucunda bulunur.
En son olarak ise “dénem sonu net isletme sermayesinden” “dénem bast net isletme
sermayesini” diiserek “net isletme sermayesindeki degisime” ulasilir. Tekrar
yapmamak adina tiim ilgili formiilleri uygulama asamasinda ilgili baglik altinda

verilecektir (Chambers, 2009: 277-278).

2.4.  SERBEST NAKIT AKISLARININ HESAPLANMASI

Isletmeler yatirimlar igin ya borglanarak fon saglamakta ya 6zsermaye ile fon
saglamakta ya da bunlarin her ikisini birlikte kullanarak fon saglamaktadir. Buna gore
de yatirnmlardan elde edilen nakit akiglarmin tespiti farklilik gostermektedir. Bu
anlamda “Firma Degeri Modeli” hem isletmeye bor¢ verenleri hem de isletmeye
sermaye koyanlar1 dikkate alarak serbest nakit akislarini hesaplamaktadir. Diger taraftan
“Ozsermaye Degeri Modeli” ise yalniz sermayedarlari dikkate alarak serbest nakit
akiglarim1  hesaplamaktadir. Degerleme yapildiginda nakit akislarinin  tahmin
edilmesindeki baglangi¢ noktasi satislar olmaktadir. Diger bilanco ve gelir tablosu
kalemleri satiglarin bir fonksiyonu olmaktadir. Yapilan ¢alismalarda tahmin siiresini 5-
10 y1l veya 15 yil olarak gdérmek miimkiindiir. Biz zaten 1.3.2.1.3. ve 1.3.2.2.1.
basliklar1 altinda “Firma Degeri Modeline Gore Nakit Akiglarinin Olusumunu” ve
“Ozsermaye Degeri Modeline Gire Nakit Akislarimin Olusumunu” gormiistik ve
hesaplama seklini de anlatmistik. O yiizden tekrara yol vermemek adina burada

anlatilmayacaktir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 9).
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2.5.  ISKONTO ORANININ HESAPLANMASI

Ister isletmelerin yapmis oldugu yatirnm planlar1 igin olsun, ister degerleme
caligmalar1 i¢in olsun nakit akislarinin belirli bir 1skonto oranina gore indirgenmesi
gerekmektedir. Iskonto orani, bir yatinmdan yatinmciin bekledigi getiriyi ifade
etmektedir. Bu oran, ayn1 zamanda getiriye ilaveten yatirimcilarin bekledikleri risk
primini de hesaba katmaktadir. Degerlemesi yapilan isletmeye uygun degerleme
yaklasimi segildikten sonra iskonto oraninin hesaplanmasi igin yapilmasi gerekenlere
asagida kisaca deginilmistir (Chambers, 2009: 259):

» Risksiz Getiri Orani; en kisa tanimiyla vadesi gelen ana para ve getirinin hig
sorun ¢itkmadan geri alinmasi beklenen yatirinmin veya borglarin getiri oran1 veya faiz
oranidir. Uygulamalarda genellikle “Hazine Bonosunun veya Devlet Tahvillerinin”
getiri oranlar1 “Risksiz Getiri Oran1” olarak kabul edildigi goriillmektedir.

» Beta Katsayist; basitce herhangi bir yatinm aracinin bulundugu finansal
piyasalardaki dalgalanmalara karsi ne kadar duyarli oldugunun bir gostergesidir. Eger
elinizdeki yatirim aracinin beta katsayisi 1 olursa piyasanin getirisiyle ayn1 derecede
degisiklik gosterir. Eger beta katsayist 1’in altindaysa piyasanin getirisindeki
degisimden daha az duyarlilik gosterir. Eger beta katsayist 1’in istiindeyse piyasanin
getirisindeki degisimden daha fazla duyarlilik gosterir.

» Kaldirach Beta Katsayisi; beta katsayisi, toplam finansal borglar, toplam
0zkaynaklar ve vergi oranlar1 kullanilarak formiil sayesinde hesaplanmaktadir. Burada
formiil verilmeyip uygulama asamasinda 1skontolar1 hesaplarken detayli anlatilacaktir.

» Sermaye Piyasast Risk Pirimi, genellikle, pay senetlerinin ge¢mis ortalama
getirileri ile risksiz getiri oranini temsil eden hazine bonolarinin gegmis ortalama
getirileri arasindaki farki ifade eder.

> Ozsermaye Maliyeti; risksiz getiri orani, beta katsayis1 ve sermaye piyasasi risk
pirimi kullanilarak formiil sayesinde hesaplanmaktadir. Burada formiil verilmeyip
uygulama asamasinda 1skontolar1 hesaplarken detayl1 anlatilacaktir.

> Kaldiraclh Ozsermaye Maliyeti; 5zsermaye maliyeti formiilii aynen kullanilir ve
sadece oradaki beta katsayis1 yerine kaldiracli beta katsayisi konularak
hesaplanmaktadir. Yine ayni sekilde uygulama asamasinda iskontolar1 hesaplarken

detayli anlatilacaktir.
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» Bor¢lanma Maliyeti; TCMB’nin politika faiz oranini dikkate alarak ve buna ek
olarak sirketin kendi durumunu dikkate alarak gelecege yonelik varsayimda bulunularak
tahmin edilir.

» Vergi Orani; yine aynmi sekilde sirketin tabi oldugu vergi oranlar1 dikkate
alinarak tahmin edilmektedir.

» Toplam Finansal Borglar; sirketin tahmini bilangosuna bakilarak kisa vadeli
borglar ile uzun vadeli bor¢larin toplami dikkate alinir.

» Toplam Ozkaynaklar, yine aym sekilde sirketin tahmini bilangosundan toplam
Ozkaynaklar kaleminden elde edilmektedir.

» Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti; 6zsermaye maliyeti, toplam finansal
bor¢lar, toplam Ozkaynaklar, bor¢glanma maliyeti ve vergi oram1 kullanilarak formiil
sayesinde hesaplanmaktadir. Burada formiil verilmeyip uygulama asamasinda

1skontolar1 hesaplarken detayli anlatilacaktir.
2.6. FIRMA VE ARTIK DEGERIN HESAPLANMASI

Firma degerine, yukarida yapilan tiim hesaplamalar kullanilarak ulasilir. Firma
degeri iskontolu nakit akisi yontemine gore iki modelde incelenir ve sonuglar1 elde
edilir. Bunlardan ilki olan firma degeri modeli kendi igerisinde ikiye ayrilir; birincisi
standart firma degeri modeli iken, ikincisi ise diizeltilmis firma degeri modelidir. ikinci
model ise, o6zsermaye degeri modeli olmaktadir. Burada uygulanacak formiiller ve
hesaplama sekilleri uygulamada da gosterilecegi i¢cin bu kisimda detaylandirilmamistir
(Sipahi, 2016: 120).

Isletmeler kurulurken, isletmenin siirekliligi ilkesi geregi Omiirlerinin sonsuz
oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla sonsuza kadar devam etmesi diisiiniilen
isletmelerin nakit akislarinin sonsuza kadar tahmin edilmesi miimkiin olmadigindan,
nakit akislarin1 temsil eden artik deger veya diger bir adiyla devam eden deger
hesaplanmalidir. Firma degerlemesinde nakit akislari i¢in 5-10 yillik veya 15 yillik bir
projeksiyon yapilmakta ve sonrasi icin ise isletmenin nakit akislarinin sabit biiyiime
oraninda devam etmesi varsayilmaktadir. Genellikle sabit biiylime oraninin genel iilke
ekonomisinin biiylime oraninin iistiinde olmamasi gerekliligi kabul edilmektedir (Elmas
vd., 2017: 1228). Firma degeri hesaplanirken artik deger de hesaplanmakta ve bu deger
de hesaplamalara katilarak firma degeri ortaya koyulmaktadir. “Standart Firma Degeri
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Modeli” ile “Diizeltilmis Firma Degeri Modeli” icin ayri-ayr1 artitk deger
hesaplanmasina gerek yoktur. Her ikisi i¢in de ayni artik deger kullanilabilir. Ancak
“Ozsermaye Degeri Modeli” igin artik deger farkli olacagindan dolay1 burada ayrica

hesaplanmasi gerekecektir.

2.7. SONUCLARIN KARSILASTIRILMASI

Sonuglarin yorumlanmasina gegmeden once yapilan tiim hesaplamalar gozden
gegirilir. Iskontolu nakit akislar1 yonteminin altinda bulunan tiim modellerin sonuglar
birbirleriyle karsilastirilir, farklar saptanir, farklarin nereden kaynaklandig: arastirilir ve
elde edilmis sonuglar yorumlanir (Chambers, 2009: 259).

Yukaridaki asamalar dogrultusunda, iskontolu nakit akisi yontemine gore firma
degeri modeli ve O6zsermaye degeri modeli kullanilarak uygulamali olarak iigilincii
boliimde firma degeri hesaplamasi yapilacaktir. Ugiincii boliimiin  uygulama
asamalarinda tekrara yol vermemek adina sonuglarin yorumlanmasi asamasi olmayacak

ve bu asama tez ¢alismamizin sonug¢ boliimiinde anlatilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
ISKONTOLU NAKIT AKISI YONTEMINE GORE FiIRMA
DEGERININ TESPIiTIiNE YONELIiK UYGULAMA

1. LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde 2000 yilindan sonrasi igin literatiir arastirmasi yapilmig ve
konumuzla baglantili olan galismalarin neler olduguna, hangi yontemlerle degerleme
yapildigina, hangi sektorlerdeki firmalarin degerinin tespit edildigine ve nasil sonuglar
verdigine bakilmigtir:

» Sakarya’nin yaptig1 calismada (2002); firma degerini hesaplamak igin
“Indirgenmis Nakit Akiglar1 Yontemi” kullanilmis ve isletmelerin birlesmesine iliskin
deger tespiti yapmaya calismistir. Bunun i¢in, ¢imento sirketi olan Akcansa A.S.
isletmesi tizerinde uygulama yapilmistir. Calismadan ¢ikan sonug, birlesme siirecinde
“Indirgenmis Nakit Akislart Yonteminin” kullanilmasi oldukca elverisli olup ama
yalniz birlesmenin buna bagli olmadig1 bir¢ok degiskeninde birlesme siirecini etkiledigi
ortaya konulmustur.

» Taner ve Akkaya’nin yaptigi ¢alismada (2003); firma degerini hesaplamak igin
“Net Varlk Yontemi’, “Indirgenmis Nakit Akislart Yontemi” ve “Piyasa Carpanlarr’
kullanilmig ve hangi yontemlerin birbirine istiinliigiine bakilmistir. Bunun i¢in, borsada
islem goren iki perakende isletmesi, bir banka ve bir cam isletmesi lizerinde uygulama
yapilmistir. Calismadan ¢ikan sonug, yontemlerin birbirleri {izerinde mutlak
tstiinliiklerinin bulunmadig1 ve firma degeri hesaplanirken ¢esitli yontemlerin bir arada
kullanilmas1 daha gergekgi olabilecektir.

> Ulgen ve Teker’in yaptig1 ¢alismada (2005); firma degerini hesaplamak igin
“Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi” altinda bulunan “Firma Degeri Modeli (FCFF)”
ve “Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” kullanilmis ve ¢ikan sonucu firmanin “Piyasa
Degeri” ile kargilasgtirmigtir. Bunun igin, borsada islem goren sanayi isletmeleri
tizerinde uygulama yapilmistir. Calismadan ¢ikan sonug, “Firma Degeri Modelinin
(FCFF)” “Piyasa Degerine” daha yakin sonuglar verdigi ve bunun nedeni ise, “Net
Kar” yerine “Faiz ve Vergi Oncesi Karin” kullanilmis oldugu belirtilmistir.

» Kepez’in yaptigi c¢alismada (2006); firma degerini hesaplamak ig¢in

“Indirgenmis Nakit Akisi Yontemini” kullanilmis ve 6zellikle finans yoneticileri igin
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birbiriyle etkilesimli ii¢ model planlanmigtir. Calismada, firmanin serbest nakit
akiglarmin “Agwrliklt Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” ile 1skonto edilirken ortaya
konulan model sayesinde AOSM orami revize edilebilmesini saglamistir. Bunun igin,
gelistirilen “Endiistri Risk Analizi”, “Finansal Performans Analizi” ve “Firma Riski
Analizi” modiilleri gelistirilmis ve Ornek uygulamalarla konuya agiklik getirilmistir.
Calismadan ¢ikan sonug, gelistirilen modiiller sayesinde hem konuyla ilgili ¢caligmalar
yapan akademisyenler i¢in, hem de bu alanda profesyonel finans yoneticileri igin iyi bir
kaynak sunuldugu belirtilmistir.

» Bal’m yaptigi ¢alismada (2009); firma degerini hesaplamak i¢in “Firma
Degeri Modeli (FCFF)” ve “Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” kullanilmis ve bu
yontemler bir projeye yatirnm yapma karar1 verildiginde c¢alisip calismadigi
arastirilmistir. Bunun igin, bir proje iizerinde uygulama yapilmistir. Calismadan ¢ikan
sonug, iki yonteme gore yapilan firma degerlemesi sonuglari farklilik géstermis ve bazi
durumlarda bir yonteme gore proje kabul edilebilirken diger yonteme gore reddedilmesi
gerektigi goriilmiistiir. Diger taraftan ¢alisma sonucunda, 6zkaynak sahiplerinin istemis
olduklar getirinin saglanip saglanmayacagini “Qzsermaye Degeri Modeli (FCFE)” ile
daha saglikli gore bileceklerini ve dolayisiyla projenin degerlendirilmesinde bu
yontemin kullanilmasi daha saglikli sonuglar verecegi vurgulamaistir.

> Oztiirk’iin yaptig1 calismada (2010); firma degerini hesaplamak igin “Artk
Kar”, “Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” ve “Defter Degeri Yontemi” kullanilmis ve
¢ikan sonuglar1 firmanin “Piyasa Degeri” ile karsilastirmistir. Bunun igin, borsada iglem
goren 1imalat sektoriindeki bir grup isletmeler iizerinde uygulama yapilmistir.
Calismada, kullanilan modeller ile isletmelerin piyasa degerini nasil agikladigi
incelenmis ve hangi modelin isletmenin piyasa degerini en ¢ok etkiledigi belirlenmeye
caligilmistir. Calismadan ¢ikan sonug, isletmelerin piyasa degerleri, yapilan modeller ile
anlaml ve giiclii iliski i¢inde oldugu belirtilmistir. Ancak bu lic model piyasa degerini
neredeyse ayni derecede agiklamasina ragmen, artik kar modeli, piyasa degerini diger
iki modele gore daha fazla etkiledigi sonucuna varilmistir.

» Hatipoglu ve Yener’in yaptig1 ¢alismada (2013); firma degerini hesaplamak
icin “Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi” altinda bulunan “Firma Degeri Modeli
(FCFF)” ve “Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” kullanilmis ve Tiirkiye’deki enerji

sektoriine uygulanabilirligini test etmiglerdir. Bunun i¢in, borsada islem goren bes enerji
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isletmesi {izerinde uygulama yapilmigtir. Calismadan ¢ikan sonug, “Firma Degeri
Modelinin (FCFF)” “Ozsermaye Degeri Modeline (FCFE)” gore enerji sektdriinde
daha uygulanabilir sonuglar verdigini ortaya koymuslardir.

» Bilir ve Kulali’nin yaptig1 ¢alismada (2014); firma degerini hesaplamak igin
“Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi’ ve “Goreceli Degerleme Yontemi” kullanilmis ve
¢ikan sonuglar1 birbiriyle karsilastirarak finansal analistlerin hangi durumlarda hangi
yontemin uygun oldugunu ortaya koymay1 amaglamiglardir. Calismadan ¢ikan sonug,
her iki yonteminde kendi amaglarina etkin bir sekilde hizmet ettigi ve yontemlerden
hangisinin se¢ilmesi, yatirim felsefesine, piyasaya iliskin kisisel inaniglarina ve zaman
ufkuna bagli oldugunu vurgulamiglardir.

» Cingoz’iin yaptigi calismada (2014); firma degerini hesaplamak i¢in
“Indirgenmis Nakit Akisi Yontemini” temel alan ve yeni bir model olarak gelistirilen
“Beklenen Firma Degeri Yontemi” kullanilmis ve bu model isletmenin nakit
akislarinin olasilik daglimin dikkate almaktadir. Bunun ig¢in, yenilenebilir enerji
alaninda hidroelektrik santral igletmesi tizerinde uygulama yapilmistir. Calismadan
cikan sonug, “Beklenen Firma Degeri Yontemi”’ ile degerleme yapan Kkisiler
beklentileri dogrulusunda firma degerini hesaplayabilecek ve karar vermelerinde 6nemli
bir gosterge olacagini belirtmistir.

» Altan ve Karahan’in yaptig1 calismada (2016); firma degerini hesaplamak icin
“Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi” altinda bulunan “Firma Degeri Modeli (FCFF)”,
“Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” ile “Ekonomik Katma Deger Yiontemi’
kullanilmis ve ¢ikan sonuca gore hangi yontemin hangi sektorde piyasa fiyatina daha
yakin sonuglar verdigini ortaya koymayi hedeflemislerdir. Bunun i¢in, “Gida”,
“Enerji”, “Teknoloji” ve “Ulastirma” sektorlerinin her birinden “beser isletme”, her
“li¢ yonteme” gore degerlemesi yapilmistir. Calismadan ¢ikan sonug, “Ekonomik
Katma Deger Yontemi” ile piyasa degerine en yakin sonuglart “Enerji”, “Teknoloji” ve
“Ulastirma” sektorlerinde verdigi, “Firma Degeri Modeline (FCFF)” gore ise “Gida”
sektoriinde piyasa degerini tespit etmede uygun oldugu ortaya konulmustur.
“Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” ise, tiim sektorlerde diger yontemlere gore piyasa
degerinden daha uzak sonuglar verdigi ortaya konulmustur.

» Zor, Bozkurt ve Oksiiz’{in yapt1g1 calismada (2016); firma degerini hesaplamak
icin “Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi” altinda bulunan “Firma Degeri Modeli
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(FCFF)” kullanilmis ve calismanin amaci iflas ertelemesinde bulunan isletmelerin
kabul veya reddedilmesi konusunda yontemin kullanilabilirligi arastirilmigtir. Bunun
icin, iflas ertelemesine basvuran gercek bir isleme iizerinde uygulama yapmistir.
Calismadan cikan sonug, “Firma Degeri Modeli (FCFF)” kullanilarak iflas erteleme
kararinda kullanilmasi agisindan etkili olabilecegi sonucuna varilmistir.

» Elmas, Yilmaz ve Yalgin’in yaptig1 calismada (2017); firma degerini
hesaplamak icin “Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi” altinda bulunan “Firma Degeri
Modeli (FCFF)” ve “Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” kullanilmis ve bu
yontemlerin  borsada islem goren bilisim sektorii {lizerinde uygulanabilirligi
arastirilmistir. Bunun i¢in, borsada islem goren bilisim sektoriinden iki isletme tizerinde
uygulama yapilmistir. Caligmadan ¢ikan sonug, “Ozsermaye Degeri Modelinin
(FCFE)” “Firma Degeri Modeline (FCFF)” gore bilisim sektoriinde daha tutarlt
sonuclarin verdigi tespit edilmistir.

» Kuloglu’'nun yaptigi calismada (2019); firma degerini hesaplamak igin
“Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi” altmda bulunan “Firma Degeri Modeli (FCFF)”
ve “Ozsermaye Degeri Modeli (FCFE)” kullamlmis ve borsada olan holding
isletmelerin degerini tespit etmeye g¢alismistir. Bunun igin, borsada islem goren en
biiyiik ii¢ holding olan “Ko¢ Holding A.S.”, “Hact Omer Sabanci Holding A.S.” ile
“Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.8.” lizerinde uygulama yapilmistir. Holdinglerin
degerlemesinde “Pargalarin Toplami” olarak bilinen yontem uygulanmis ve buna gore
bagli firmalarin degeri hesaplanarak holdingin sahiplik orani1 dikkate alinarak degerine
ulasilmistir. Calismadan ¢ikan sonug, “Indirgenmis Nakit Akisi Yontemine” gore
borsadaki ii¢ holdingin degeri belirlenmis ve bu konuda ilgili olan arastirmacilara katk1
saglanmasi amaglanmaistir.

» Vergili’nin yaptig1 caligmada (2019); firma degerini hesaplamak igin
“Indirgenmis Nakit Akisi Yontemi”, “Piyasa Carpanlari Yontemi” ve diger 9 (dokuz)
yontem kullanilmis ve sosyal medya ag1 firmasi iizerinde degerleme yapmistir. Bunun
icin, “Twitter” sosyal medya ag1 firmasi seg¢ilmis ve tim yontemlerin tahmini aritmetik
ortalama hisse bast degerine ulagilmistir. Calismadan ¢ikan sonug, 11 (on bir) yontemin
kullanilmasiyla elde edilen tahmini aritmetik ortalama hisse basina deger ile gerceklesen
deger arasinda %6,1’lik sapma oldugunu ortaya koymus ve bdylece bir¢ok yontemin

birlikte kullanilmasinin daha isabetli sonuglar verecegini vurgulamistir.
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2.  ARASTIRMANIN METODOLOJISi

Arastirmanmin konusu, “Iskontolu Nakit Akisi Yontemi” altinda bulunan “Firma
Degeri Modeli” ile “Ozsermaye Degeri Modeline” gore “Borsa Istanbul A.$.”de islem
goren bir otomotiv firmasinin degerinin tespit edilmesidir. Yapilan degerleme
sonucunda, otomotiv sektoriindeki firmalarin degerini hangi modele gore tespit
edilmesinin daha uygun olacagimi ortaya koymaya ve yontemin uygulanabilirligini
kolaylagtirmak igin arayis i¢ine girilecektir. Bunu yaparken, her modele gore bulunan
“Firma Degeri” ile “Piyasa Degeri”’ karsilastirilacaktir.

Arastirmanin amact, “Iskontolu Nakit Akisi Yontemi” ile “Firma Degeri” tespit
edilerek sonuglarin “Piyasa Degeri” ile karsilagtirarak otomotiv —sektoriinde
uygulanabilirligini  test etmek ve “Excel Programumn” gelistirmis oldugu
“Tahmin.ETS” ile “Tahmin.ETS.Gvnaral” formiilleri kullanarak ydntemin
uygulanabilirligini kolaylastirmaktir. Firma degerinin tespiti igin arastirmada kullanilan
“Jskontolu Nakit Akigt Yonteminin” altinda bulunan ii¢ model uygulanarak bulunan
“Firma Degeri” ile “Piyasa Degeri” karsilastirilacaktir. Calisma sonucunda, hangi
modele gore bulunan “Firma Degerinin” “Gergek Degeri” yansitip yansitmadigi
sorusunun cevabi aranacaktir. Bunun sonucunda ise, modellerden hangisinin otomotiv
sektoriinde kullanilmasinin uygun oldugu sonucuna ulasmaya caligilacaktir. Literatiir
aragtirmasi Yapilirken gorilmistiir ki, pek c¢ok sektor iizerinden firmalar segilerek
uygulama yapilmasina ragmen otomotiv sektoriinde yapilan bir uygulama
bulunmamustir. O nedenle “Borsa Istanbul A.S.”de bulunan bir otomotiv firmasi
secilmis ve uygulama yapilmstir.

Arastirmada kullamilan yontemler olarak, “Iskontolu Nakit Akisi Yontemi’
altinda bulunan “Firma Degeri Modeli” ve “Ozsermaye Degeri Modeli” kullanilmistir.
Kullanilan modellerden “Firma Degeri Modeli” kendi icinde ikiye ayrilmakta ve
bunlardan ilki “Standart Firma Degeri Modeli” iken, ikincisi “Diizeltilmis Firma
Degeri Modeli” olmaktadir. Boylece “Firma Degerini” bulmak icin toplamda ti¢ model
kullanilacak ve “Borsa Istanbul A.S.”deki degeri olan “Piyasa Degeri” ile
karsilastirilacaktir. Bilindigi tizere, “Firma Degeri Modeli” firmaya olan serbest nakit
akigim dikkate alirken, “Ozsermaye Degeri Modeli” ise dzsermayeye olan serbest nakit

akiglari dikkate alarak firma degerini tespit etmektedir.
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Arastirmada kullanilan veriler, “Iskontolu Nakit Akisi Yontemi” ile degerleme
yapildiginda firmanin gegmise doniik “Finansal Durum Tablosu (Bilango)”, “Gelir
Tablosu (Kar veya Zarar Tablosu)” ve “Nakit Akis Tablosundan” faydalanilir.
Calismamizda, “Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.” {izerinde uygulama yapilacak ve
analizlerimizde sirketin 2010-2019 yillarin1 kapsayan 10 yillik verileri kullanilacaktir.
Veriler, “Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP)” resmi internet sitesinden temin

edilmistir.

3. FIRMA DEGERININ TESPIiTi iCiIN BiR UYGULAMA

Uygulama béliimii; yedi asamadan gegerek, Borsa Istanbul (BIST) araciligi ile
halka arz edilen, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren “Tofas Tiirk Otomobil
Fabrikast A.S. (Tofag)” verileri tlizerinden gerceklestirilecektir. Bundan sonra genel
olarak kullanilan temel kaynaklarimiz, “Kamuoyu Aydinlatma Platformu”, “Borsa
Istanbul A.S.”, “Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.”, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast” ve “Tiirkiye Istatistik Kurumu”nun resmi internet siteleri ile anlasilmayan
durumlarda fabrikanin muhasebe departmanindan edinilen bilgi esasinda yiiriitiilecektir.
Tiim uygulama siirecimiz onceki boliimde de degindigimiz lizere asagida gosterilmis

olan yedi asamadan olusacak ve yedinci asamamiz caligmamizin sonug¢ bolimiinii

olusturacaktir:
Tablo 12: Firma Degerinin Hesaplanma Asamalar:
Firma Degerinin
Hesaplanma Asamalari
Mevcut Finansal Net isletme Serbest Nakit iskonto Firma ve Artik 5 ,
Durumun T . Ser. Degigimin Akislarinin Oraninin Degerin onuglarin
.. ahminler Karsilagtirilmasi
Analizi Hesaplanmasi Hesaplanmasi Hesaplanmasi Hesaplanmasi

3.1. MEVCUT DURUMUN ANALIZI

Bu agamada, oncelikle firma hakkinda genel bilgi verilecek, devaminda firmanin
gecmisteki finansal tablolarina bakilacak ve en son olarak ise ge¢misteki finansal

durumuna bakilarak sonlandirilacaktir.
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3.1.1. Firmayla Ilgili Genel Bilgiler

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.; Tirkiye’nin hem hafif ticari aracin1 hem de
binek aracini iireten tek otomotiv sirketi olan, genel merkezi Istanbul’da bulunan,
fabrikas1 ise Bursa’da olup, 7 bine yakin ¢alisan1 olan, 1 milyon m? alanda kurulan ve
350 bin m? kapali alana sahip olan, “Ko¢ Holding A.S.” ve “Fiat Chrysler Automobiles
(FCA)” esit pay sahipligiyle kurulan bir otomotiv sirketidir. Tofas sirketinin paylarina,
“Ko¢ Holding A.S.” ile “FCA” her biri %38 oranda esit paylara sahipken, paylarin
%24dii halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Tofas sirketinin paylart
“BIST 50” ve “BIST 100” gibi birgok endekste islem gérmektedir. Diger taraftan sirket,
Tirkiye’de 6 markanin (Ferrari, Maserati, Alfa Romeo, Fiat Professional, Fiyat)
temsilciligini yapmaktadir. Tofas sirketi, 2019 yilinda Tiirkiye otomotiv sanayi
tiretiminin %18’ni kapsamakta ve Diinyanin 80 tilkesine ihracat yapmaktadir. Sirketin
yapmis oldugu iiretimin (2019) %71’ni ihrag¢ ederken, %29’nu i¢ piyasada sattigi
goriilmektedir. Tofas sirketinin kurulus tarihinden giinlimiize kadar en Onemli
gelismeleri asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:

» 1968 yilinda; Vehbi KOC onciiliigiinde girisimler yapilmis ve Ko¢ Holding ile
Italyan Fiat ortaklig1 sonucunda kurulmus,

1969 yilinda; Bursa’da fabrikanin ingaatina baglanmis,
1971 yilinda; tabrika iiretime baslamais,

1998 yilinda; Diinya ¢apinda tedarik zinciri yonetimine baglamis,

YV V V V

2003 yihinda; Kog¢ Fiat Kredi Finansman A.S.’nin tiim hisseleri Tofas

tarafindan satin alinmas,

» 2005 yihnda; Fer Mas Oto Ticaret A.S. Tofas tarafindan kurularak Ferrari ve
Maserati otomobillerinin Tiirkiye’deki resmi temsilcisi olmus,

» 2013 yihinda; Tofas sirketi, Fiat gurubunun diinyadaki 400 fabrikasi arasindan
Diinya Klasinda Uretim (WCM) Altin Seviye’ye ulasan 3 fabrikadan biri
olmus ve halada bu seviyeyi korumakta,

» 2017 yihnda; Y1llik tiretim kapasitesini 450.000 adede yiikseltmeyi basarmis,

» 2017 yihnda; Tirkiye’nin en biiyiik 3. sanayi kurulusu (su an en biiyiik 5.
sanayi kurulusudur) olmay1 bagarmas,

» 2017 yilinda; Tirkiye’de Ar-Ge yatirimlari tizerine 3 yil artarda birinci olmay1

basarmustir.
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3.1.2. Firmanmin Ge¢mise Doniik Finansal Tablolar1 ve Finansal
Durumu

3.1.2.1.Ge¢cmise Doéniik Finansal Tablolar

Burada Tofas sirketinin gegmis 2010-2019 yillarina ait 10 yillik finansal tablolar1

incelenecektir. Bu tablolardan ilki “Finansal Durum Tablosu (Bilanco)” olacak, ikinci

olaraksa “Gelir Tablosu (Kar veya Zarar Tablosu)” tizerinde inceleme yapilacaktir.

Tablo 13: Tofas Sirketinin Ge¢cmis Yillara Ait Bilangosu
(Para birimi 1.000 TL olarak gosterilmistir)

VARLIKLAR 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
Nakit ve Nakit Benzerleri [1.139.737]1.331.702}1.637.362}1.673.250}1.686.053].386.516 2.215.727] 2.625.681| 1.981.012| 2.825.487
Finansal Yatirmlar 45393| 60.424 169| 73.545| 28.567] 79.742| 167.444] 613.811] 404.170 568
Ticari Alacaklar 911.104h.164.961| 766.384] 511.084| 844.612}1.037.055| 1.361.244] 1.764.759] 2.097.344] 2.143.822
Finans Sektorii Faal. Alac. | 316.294| 535.053| 679.916| 665.087] 727.450}1.091.566] 1.382.454] 1.339.669] 1.278.684] 1.088.400
Stoklar 322.043| 380.052] 383.752| 379.433| 453.239] s48.251] 920.144| 1.055.582] 1.076.671] 749.130
Diger Dénen Varliklar 37.789] 94.454] 112.385] 103.145] 73.130] 64.142| 187.211| 326479] 250.416] 162.278
Toplam Dénen Varliklar  P.772.360B.566.646B.579.968.405.544].813.0515.207.272| 6.234.224] 7.725.981] 7.088.297| 6.969.685
Finans Sektorii Faal. Alac. | 327.287| 541.878| 497.911] 537.011] 603.946] 852.775] 847.484] 1.196.634| 1.015.830] 928.535
Maddi Duran Varliklar  J1.241.018}1.305.296}1.255.773}1.261.168}1.621.362p.111.520] 2.320.618] 2.350.019] 2.247.601] 2.112.220
Maddi Olmayan Dur. Var. | 866.746] 782.208| 684.061| 622.867] 894.705}.283.973] 1.770.199] 1.703.865| 1.579.461| 1.658.775
Ertelenmis Vergi Varlig 57.643] 63.758] 3.959] 13.900| 128.500] 354.592] 601.580| 769.448] 941.603] 989.454
Diger Duran Varliklar 19.081| 42322] 39.862| 87.622] 62.720] s56.434] s5.603| 129.201] 129.007] 150618
Toplam Duran Varliklar  P.511.775].735.462}p.481.566p.522.658p.311.233}1.659.294] 5.595.484| 6.149.167] 5.913.502] 5.839.602
TOPLAM VARLIKLAR  5.284.135f5.302.108}p.061.5345.928.202]7.124.284.866.566[L1.829.708|13.875.148}13.001.799}1.2.809.287
KAYNAKLAR 2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 2017 2018 2019
kisa Vadeli Borglar 516.807| 939.879] 941.216}1.030.977}1.327.151}1.890.144] 2.109.345] 2.677.762] 2.560.939] 1.976.620
Ticari Borglar 1.410.400}1.610.6171.342.733]1.370.112}1.830.135p.447.544] 3.355.205) 3.865.606] 3.293.983] 3.884.834
Kisa Vadeli Karsiliklar 67.797] 86.325| 72.103] 63.374| 94.440] 99.313| 133.804] 211.029] 156.599] 165.659
Diger Kisa Vadeli Borglar | 50.934] 107.419| 108.635] 101.249| 123.949] 90.450] 93.830] 90.955] 86.184] 99.364
Toplam Kisa Vadeli Borc  P.045.947p.744.240p.464.687.565.712B.375.6751.527.460| 5.692.184) 6.845.352| 6.097.705 6.126.477
Uzun Vadeli Borglar .323.839}1.581.661}1.344.528}1.280.886]1.311.787p.553.582| 2.978.620] 3.230.600] 2.971.301] 2.104.213
Uzun Vadeli Karsiliklar 79.932] 102.942| 128.582] 139.127| 162.506| 164.561| 171.155] 194.235] 195.902] 218.499
Diger Uzun Vadeli Borclar | 128.542] 83.938] 61.636] 43.663] 33.145] 38672] 30.208] 21.924] 30.336] 30.889
Toplam Uzun Vadeli Borg J1.532.313}1.768.541}1.534.746}1.463.676}1.507.438p.756.815| 3.180.073| 3.446.759] 3.197.539] 2.353.601
TOPLAM BORGLAR B.578.2604.512.781B.999.433}1.029.388}s.883.113}.284.275| 8.872.257]10.292.111 9.295.244] 8.480.078
OZKAYNAKLAR 2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
O denmis Sermaye 500.000| 500.000] 500.000] 500.000] 500.000] 500.000] 500.000] 500.000] Ss00.000] 500.000
Sermaye Duzeltme Farklar| 348.382| 348.382| 348.382| 348.382| 348.382| 348.382] 348.382| 348382] 348382] 348382
E‘j:‘lifn’:f:‘KFg;:‘;Tadr‘f“ -66.473] -207.136| -132.687| -259.467| -166.348] -171.483| -401.551] -708.783]-1.113.615|-1.092.600
szg‘iiﬁ’efy”'a“ Kisitlanmis |7 0a7| 114.560| 149301 187.983| 213.111| 243363 277.363| 309.863| 387.363| 366.881
(Gegmis Yillar Karlari 462.699] 559.356| 748.780| 687.693| 771.788| 831.228| 1.263.029] 1.850.757] 2.254.002] 2.724.907
Net Dénem Kari 384.220| 474.165| 448.325| 434.223| 574.238| 830.801] 970.228| 1.282.818] 1.330.423] 1.481.639
Toplam Ozkaynaklar  |1.705.875}1.789.327p.062.101}1.898.814p.241.171.582.291| 2.957.451] 3.583.037] 3.706.555| 4.329.209
[TOPLAM KAYNAKLAR  .284.135f5.302.108}p.061.534.928.202]7.124.284.866.566[11.829.708|13.875.14813.001.799]1.2.809.287
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Firmanin bilangosunu inceledigimizde, “Toplam Varliklarda” 2011, 2014, 2015,

2016 ve 2017 yillarinda ortalama olarak %23 gibi giiclii artig gosterirken, 2012, 2013,

2018 ve 2019 yillarinda ortalama olarak %3,4 gibi azalisin oldugunu goriiyoruz.

“Toplam Varliklar:” daha ¢ok “Toplam Donen Varliklarin” ctkiledigini, ama buna

karsin her iki ana kalemin dengeli oldugunu ve “Toplam Varliklarin” yillar itibariyla

yiikselis egiliminde oldugunu asagidaki grafikten de gorebiliyoruz. Asagidaki grafikte

varliklarin yillar itibariyla nasil seyir ettigine bakalim:

Grafik 2: Toplam Varhklar Grafigi
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Grafik

2 ve grafik 3’te gorildigi tizere, “Toplam Borglar” ile “Toplam

Varliklar” neredeyse ayni egilimi ¢izmisler. Yine ayni sekilde, “Toplam Borglar” 2011,
2013, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda ortalama olarak %23 gibi giiglii artis

gosterirken, 2012, 2018 ve 2019 yillarinda ortalama olarak %10 gibi azalisin oldugunu

gorebiliyoruz. Asagidaki grafikte bor¢larin yillar itibariyla nasil seyir ettigine bakalim:

Grafik 3: Toplam Bor¢lar Grafigi
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Baktigimizda sirketin “Toplam Ozkaynaklary’ yillar itibartyla 2013 yili disinda
(%8 diisiis) stirekli artmigtir. Ayni sekilde 2013 yilini ¢ikarsak ortalama olarak %14 gibi
gicli bir artis sagladigin1 gorebiliyoruz. Asagidaki grafikte Ozkaynaklarin yillar
itibartyla nasil seyir ettigine bakalim:

Grafik 4: Toplam Ozkaynaklar Grafigi
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“Net Donem Karina” baktigimizda sirketin tiim yillarda kar ettigini, ama karin
2012 ve 2013 yillarda ortalama olarak %4 diistiigiinii gérebiliyoruz. Diger taraftan diger
yillarda ortalama olarak %23 gibi gii¢lii bir artisin sagladigin1 6zellikle vurgulamak
gerekir. Tabi ki, bu artisin arkasinda sirketin satiglariin olmasidir. Sirket daha ¢ok
iretiminin ihracat yoluyla satisin1 yaptigi i¢in ve bu zaman zarfinda TL deger kaybettigi
icin talep daha yiikselmis ve kendisini olumlu yonde karada yansitmistir. Asagidaki

grafikte net donem karin yillar itibartyla nasil seyir ettigine bakalim:

Grafik 5: Net Donem Kar1 Grafigi
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“Toplam Kaynaklarr” incelememize veya grafigini c¢izmemize gerek yoktur.
Ciinkii, “Toplam Kaynaklar” ile “Toplam Borg¢lara” esit olmak zorunda ve dogal
olarak da ayn1 sonuglar1 vermektedir.

Tofas sirketinin ge¢cmis 2010-2019 yillarina ait “Finansal Durum Tablosunu
(Bilanco)” inceledik ve simdi ise “Gelir Tablosunu (Kar veya Zarar Tablosu)”
inceleyerek ¢alismamiza devam edelim.

Tablo 14: Tofas Sirketinin Ge¢cmis Yillara Ait Gelir Tablosu
(Para birimi 1.000 TL olarak gosterilmistir)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Top. Satislari 6.493.435] 7.451.615] 6.893.618] 7.215.937] 7.621.274]10.168.542] 14.605.281] 17.868.647] 19.098.921] 19.362.676
Top. Satislarin

-5.521.554]-6.292.808]-5.705.339]-6.017.328]-6.339.363] -8.592.498]-12.634.909|-15.145.763]-15.807.721}-16.103.817

Maliyeti (-)
[Burat Kar 971.881 1.158.807] 1.188.279| 1.198.609| 1.281.911] 1.576.044] 1.970.372] 2.722.884] 3.291.200] 3.258.859
Pazar, Satisve | o) 756l 225.700| -202.343| -216.522] -240.405| -279.5a3] -320.132] -302.816] -362.325] -337.003
Dag. Gider. (-)
g;”:r'l;{:'(‘_e)t'm 109.342| -136.674| -136.646| -157.907| -194.046| -218.086| -251.938| -273.006] -329.856] -373.358
glrd:i?? 1.435]  7.056] -14.858| -12.753] -15.182]  98ss|  22.775]  ss.e07]  -66.441]  -68.651
Esas Faal. Dig. 3783 -1577]  4.693| -113.333 630| -22455]  -43.004] -240812] -542537]  -46.748
Gel./Gid., Net

Faiz, Vergi ve

P 654.565] 787.791] 839.125] 698.094] 831.648| 1.046.075] 1.323.523] 1.760.643] 1.990.041] 2.433.009
[Amort. On. Kar

222:'&;"3” 266.438| -298.277| -346.669| -324.276| -298.609| -359.521| -522.631| -696.679] -775.054] -760.248
ga:c';’: :(’;’:g' 388.127| 489.514] 492.456] 373.818| 533.039] 686.554] 800.892] 1.063.964] 1.214.987| 1.672.761
Finansman 3612] 18574] 12.841] 103257 -60.786] -68.567 2.956| 165.508]  75.907| -216.206
Gelir / Gid., Net

I‘K’:r’g' Oncesi 391.739| 508.088| 505.297| 477.075| 472.253] 617.987] 797.936] 1.229.472] 1.290.894| 1.456.555
DSnem Vergi 7519 -33.923| -56.972| -42.852] 101.985] 212.814] 172.292 53.346 39.529 25.084
Gelir / Gid., Net

Net D6nem

kan 384.220] 474.165] 448325 434.223| 574.238] 830.801] 970.228] 1.282.818] 1.330.423| 1.481.639

Tofas sirketinin “Gelir Tablosundan” goriildiigii tizere “Toplam Satiglar” 2012
yili hari¢ her yil artis gostermistir. Boyle ki, “Toplam Satiglarin” 2012 yilinda %7,5
diisiis kaydetmesine karsilik, diger yillarda bir onceki yila gore yilizde artiglarinin
ortalamast %16,6 olmustur. Baktigimizda, “Toplam Satislarin Maliyeti” tim yillar
itibariyla ve ortalamalara gore de “Toplam Satislar” ile paralel hareket etmistir. “Biiriit
Kar” 2019 yilindaki %1°lik diisiis haricinde her yil bir 6nceki yila gore ylizde artiginin
ortalamas1 %17,1 olmus ve dikkat ettigimizde “Biiriit Kardaki’ artis hizinin yavasladigi
yillarda “Net Donem Karr” genelde diisiise gecmistir. Genel olarak “Net Dénem
Karinr” inceledigimizde negatif ve pozitif etkilendigi kalemler yillar itibartyla farklilik

gosterdigini diyebiliriz. “Net Dénem Karr” 2012 ve 2013 yillarinda kar saglamasina
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ragmen bir onceki yillara gore sirasiyla %5,4 ve %3,1 diisiis gostermistir. Bilango
kalemlerinin bir¢ogunda goriildiigii lizere, ayni yillarda diistisler géziikmekteydi. Oysa
gelir tablosunda satislarin yiikselmesiyle diger kalemlerinde yiikseldigini goériiyoruz.
Rakamsal olarak inceledigimizde “Net Dénem Karr” 2012 ve 2013 yillarinda oransal
olarak diisiisiin ana nedeni 2011 yilindaki gii¢lii artisin baz etkisi oldugunu sdéylememiz
daha dogru olacak ve sonug¢ olarak da 2010 yilindaki 384 milyon TL karin ardindan
2011 yilinda 474 milyon TL’ye ¢ikmis, 2012 ve 2013 yilarinda sirasiyla 448 milyon TL,
434 milyon TL kar saglamistir. Asagidaki grafikte toplam satiglarin ve net donem
karmin yillar itibariyla nasil seyir ettigine bakalim:

Grafik 6: Toplam Satis ve Net Donem Kar1 Grafigi
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*(Grafik anlamli goziikmesi igin para birimi Toplam Satislarda 100.000 TL, Net Donem Karda 10.000 TL olarak gosterilmistir)
3.1.2.2.Ge¢cmise Doniik Finansal Durum

Tofas sirketinin finansal durumuyla ilgili olarak 2010-2019 yilar1 arasindaki
gerceklesen satislarii gosteren “Satis Tablosu”, sirketin “Faaliyetiyle Ilgili Finansal
Oranlar” ve sirketin “Isletme Sermayesi Kalemleri ve Devir Hizi” tablolarini ele
alacagiz. Asagida ilk tablomuz olan sirketin “Sasmrg Tablosu” yer almaktadir. Satig
tablomuza baktigimizda “Toplam Satislarin” 2010-2019 yillar1 arasinda 2012 yili harig
hep yiikseldigi goriilmektedir. Bir dnceki yila gore artiglarin ortalamasi %17 olurken,
2012 yilinda %7 diislis gostermistir. “Toplam Satiglarin™ 10 yillik hareketine bakarsak
toplamda bir dnceki yila gore ortalama artig1 %15 gibi ¢ok yiiksek bir rakam olmustur.
“Toplam Satgslarin”, “Toplam Yurti¢i Saunslar” ve “Toplam Yurtdisi Satislar’
acisindan dagilimia baktigimizda 10 yillik ortalamasi “Toplam Yurtici Satiglar” %37
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pay alirken, “Toplam Yurtdisi Satiglar” %63 pay almaktadir. Sirketin 80 farkl iilkeye
ihracat yapmasi risklerini azaltmasi anlamina da gelmektedir. Bunu net olarak, 2013 ve
2018 yillarinda gorebiliyoruz. Boyle ki, her iki yilda yurti¢i satiglar diiserken, 6zellikle
2018 yilindaki %26 gibi ¢ok biiylik diisiislere ragmen yurtdis1 satislarla toparlandigi
goriilmektedir.

Tablo 15: Tofas Sirketinin Satis Tablosu
(Para birimi 1.000 TL olarak gosterilmistir)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[Toplam Yurtici Satislar ]2.784.885[3.357.920]3.038.057]2.968.9133.142.979] 4.191.448| 4.396.650] 5.580.178] 4.148.308] 5.595.601

Bir Onceki Yila Gére

. .. . 37%) 21% -10% -2% 6% 33% 5% 27% -26% 35%
Ylizdesel Degisim

[Toplam Yurtdigi Satislar |3.708.550]4.093.695]3.855.5614.247.0244.478.295] 5.977.094]10.208.631]12.288.469]14.950.61313.767.075

Bir Onceki Yila Gére

! fa ¢ 16% 10% 6% 10% 5% 33% 71% 20% 22% -8%
Ylizdesel Degisim
Toplam Satislar l6.493.435]7.451.615|6.893.618)7.215.937|7.621.274 }10.168.542}14.605.281 [17.868.647[19.098.921}19.362.6 76
e UHIEIE S 24% 15% 7% 5% 6% 33% 44% 22% 7% 1%
Yiizdesel Degisim
Top. Satislar igerisinde 3% 45% 44% 4% 1% 1% 30% 31% 22% 29%
Yurtici Satiglarin Payi
Top- Satislar Igerisinde 57% 55% 56% 59% 59% 59% 70% 69% 78% 71%

Yurtdigi Satiglarin Payi

“Toplam Yurtici Satislarr” inceledigimizde 2018 yilindaki biiylik diisiisten baska
2012 ve 2013 yillarinda bagka gostergelerde oldugu gibi burada da diisiisiin oldugunu
gorebiliyoruz. 2019 yilinda %35 gibi yiiksek bir artisin goziilkmesine ragmen bunun
daha ¢ok baz etkisiyle oldugunu ve 2017 yili satislarinin ¢ok az iizerinde olduguna
dikkat ¢ekmekte fayda vardir. “Toplam Yurtdisi Satislar” da 2012 yilinda %6°lik bir
diisiis gostermis ve 2013 yilinda toparlanma yaparak %10’luk artis gostererek “Toplam
Satiglarin” pozitif etkilenmesini saglamistir. Yurtdisi satiglarda en yiiksek artist 2016
yilinda gorebiliyoruz. 2016 yilindaki %71°lik artisin temel nedeni, “Darbe Girisiminin”
olmast ve buna bagl olarak da dovizin asir1 deger kazanmasindan ileri gelmektedir.
Diger taraftan, 2019 yilinda ¢ok biiyiik bir diisiis gostererek %8 gibi yurtdist satiglar
azalmistir. Bunun nedeni ise Diinyadaki olumsuz gelismelerin  oldugunu
diisiinmekteyiz.

Asagidaki tabloda Tofas sirketinin “Faaliyetiyle Ilgili Finansal Oranlar”
gosterilmektedir. Bu oranlarla sirketin faaliyetlerindeki degisimi farkli agilardan ortaya
koymaktadir. Bu oranlar yardimiyla giderlerimizin gelecekte nasil egilim gdsterecegini

tahmin etmemize yardimci olacaktir.
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Tablo 16: Tofas Sirketinin Faaliyetiyle Tlgili Finansal Oranlar

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Ortalama
Biirlit Kar Mariji 15,0%]| 15,6%| 17,2%| 16,6%| 16,8%| 15,5%] 13,5%] 15,2%| 17,2%| 16,8%| 15,95%

FVAOK Marji 10,1%] 10,6%] 12,2%| 9,7%| 10,9%] 10,3%| 9,1%] 9,9%| 10,4%| 12,6%| 10,56%

Paz. Sat. ve Dag. Gider. / Satiglar 2,97%] 3,03%| 2,94%| 3,00%| 3,15%| 2,75%| 2,25%| 2,20%| 1,90%| 1,74% 2,59%

Genel Yonetim Gider. / Satiglar 1,68%| 1,83%| 1,98%| 2,19%| 2,55%| 2,14%] 1,72%] 1,53%] 1,73%| 1,93% 1,93%

IAr Ge Gider. / Satislar 0,18%] 0,09%] 0,22%] 0,18%] 0,20%] 0,10%] 0,16%| 0,31%| 0,35%] 0,35% 0,21%

Esas Faal. Diger Gider. Net / Satis. |0,06%]| 0,02%}-0,07%] 1,57%] 0,01%] 0,22%] 0,29%| 1,35%| 2,84%| 0,24% 0,65%

Finansman Gider (Gelir -) / Satiglar | 0,06%] 0,25%] 0,19%| 1,43%}-0,80%}-0,67%}-0,02%] 0,93%| 0,40%}1,12% 0,06%

Burada 6zellikle oranlar1 yorumlamamizi kolaylagtirmasi agisindan tiim oranlarin
ortalamasi alinmustir. “Biiriit Kar Marjina” baktigimizda ortalamasinin etrafinda
hareket ettigini sOyleyebiliriz. Yalniz 2016 yilinda “Toplam Saniglar” biyik oranda
yiikselmesine ragmen “Biiriit Kar Marjinda” disiis yaranmistir. Bunun nedeni 2016
yiliin ikinci yarisindan itibaren ani kur artisina bagli olarak maliyetlerin yiikselmesi
olabilir. 2012 ve 2018 yillarinda “Biiriit Kar Marji” %17,2 ile ortalamanin {istiinde artis
saglamigtir. Diger taraftan biliyoruz ki o yillarda sirketin satiglari iyi olmamis ve
ozellikle 2012 yilinda hem yurti¢ci hem de yurtdisi satiglar diisiis gostermistir. 2018
yilinda ise satiglarin iyilesmesi yurtdisi satislarin iyilesmesinden ve baktigimizda
satiglart i¢inde yurtdisi satislarin payr %78’1 bulmaktadir. Demek ki, “Biiriit Kar
Marjindaki” bu artisin ana nedeni “Toplam Maliyetlerin” daha fazla diismesinden
kaynaklanir. “FVAOK Marji” 2012 ve 2019 yillar1 haricinde hep ortalamasinin
etrafinda hareket etmistir. Burada ki yiikselisin nedenleri 2012 yilinda “Pazarlama,
Sanis ve Daginm Giderinin” azalmas1 ve 2019 yilinda “Esas Faaliyetlerden Diger
Gelir / Giderlerin (Net)” gider bazinda yiiksek azalig1 gosterilebilir. “Pazarlama, Satis
ve Daginm Giderinin / Satislara” oranma baktigimizda son iki yil hari¢ hep
ortalamasinin etrafinda hareket etmistir. Diger taraftan, “Genel Yénetim Giderleri /
Satislara” oranm1 ortalamasma yakin hareket ettigini u¢ noktalarin olmadigini
sOyleyebiliriz. “Ar Ge Giderleri / Satiglara” oran1 ¢ok diisiik olmasina bakmayarak
ortalamasima ¢ok yakin hareket etmistir. “Esas Faaliyetlerden Diger Giderlerin
(Gelirleri) (Net) / Satislar” oran ¢ok hareketli olmus ve 2012 yilinda gelir saglamistir.
Ozellikle hareketli yillar 2012, 2013, 2017 ve 2018 yillar1 olmakta ve diger yillardaki
tutarlar ¢ok diisiikk kalmaktadir. Artis yonii daha c¢ok giderlerin artis1 yoniindedir.
“Finansman Gider (Gelir (-)) / Satislara” oran1 da ¢ok hareketli ve bazi yillarda gelir
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kaydederken bazi yillarda gider kaydetmistir. Tutar olarak yiiksek olmasa da daha ¢ok
gelir yoniinde pozitiflik gostermistir.

Son tablomuz olan “Isletme Sermayesi Kalemleri ve Devir Hizi” tablosuyla
sirketin devir hizin1 hesaplamak i¢in sirketin donen varlik kalemlerini kullanarak devir
hizlar1 goriintiilenmistir.

Tablo 17: Tofas Sirketinin Isletme Sermayesi Kalemleri ve Devir Hiz1
(Para birimi 1.000 TL olarak gosterilmistir)

isletme Sermayesi

. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kalemleri

[Toplam Satislari 6.493.435| 7.451.615] 6.893.618] 7.215.937] 7.621.274]10.168.542] 14.605.281| 17.868.647] 19.098.921] 19.362.676

Foplam Satislarin | ¢ o1 ccal 6202.808| -5.705.339| -6.017.328| -6.330.363] -8.502.498) 12.634.900} 15.145.763} 15.807.721} 16.103.817

Maliyeti (-)

[Ticari Alacaklar 911.104] 1.164.961 766.384 511.084 844.612] 1.037.055] 1.361.244] 1.764.759] 2.097.344] 2.143.822
Stoklar 322.043 380.052 383.752 379.433 453.239 548.251 920.144] 1.055.582] 1.076.671 749.130
[Ticari Borglar 1.410.409] 1.610.617] 1.342.733] 1.370.112] 1.830.135] 2.447.544] 3.355.205] 3.865.606] 3.293.983] 3.884.834
Devir Hizlan 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ala.i.cak Devir Hizi 51 57 M 26 40 37 34 36 40 40
(Giin)

St?.k Devir Hiz1 21 22 25 23 26 23 27 25 25 17
(Giin)

Borg Devir Hiz 93 93 86 83 105 104 97 93 76 88
(Giin)

Bilindigi tlizere devir hizlar1 firmanin bilangosu ile gelir tablosu arasindaki iliskiyi
gosterir. “Alacak Devir Hizr” bir isletmenin belli bir faaliyet doneminde (genellikle 1
yil) isletme satislarinin alacaklarina oraniyla bulunan ve alacaklarmin donem iginde
tahsil edilme hizin1 gosteren orandir. “Alacak Devir Hizinin” yiiksek olmasi istenir ve
dolayisiyla “Alacak Devir Hizt Siiresi” diisiik olmasi firma i¢in olumlu gostergedir.
Bunun ana nedeni isletme daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymaz. Goriildiigii tizere sirket
alacaklarin1 26-57 giin arasinda, yani ortalama olarak 40 giinde dondiirmeyi basariyor
ve bu ise sirket i¢in ¢ok olumlu bir gostergedir. Ortalama olarak 60 giinlin altinda
olmast olumlu karsilanmaktadir. Tabi burada belirtmek gerekir ki daha saglikli yorum
yapabilmemiz i¢in sektordeki benzer sirketlerle karsilastirma yapmamiz gerekmektedir.

“Stok Devir Hizt” bir isletmenin belli bir faaliyet doneminde (genellikle 1 yil)
satiglarin maliyetinin stoklara oraniyla bulunan ve stoklarin donem iginde yenilenme
hizin1 gosteren orandir. “Stok Devir Hizinin” yiiksek olmasi istenir ve dolayisiyla “Stok
Devir Hizi Siiresi” diisiik olmasi firma i¢in olumlu gostergedir. Sirketin stoklarinin

siiresine baktigimizda 1 ayin altindadir. Stoklarin bu kadar likiditeye ¢evrilmesi sirket
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i¢in olduk¢a olumludur. 2016 ve 2017 yillarinda Tofas sirketi Tiirkiye’de 384 bin arag
ireterek rekor yapmis ve o yillarda goriildiigii iizere stok siireside ylikselmistir. Ancak
2018 yilinda arag tiretimini 301 bine, 2019 yilinda ise 264 bine indirmis ve stok siireside
buna paralel olarak azalma gostermistir. Sonu¢ olarak bunu da sektordeki benzer
sirketle karsilastirarak daha dogru yorumlar yapabiliriz.

“Bor¢ Devir Hizi” bir isletmenin belli bir faaliyet doneminde (genellikle 1 y1l)
satiglarin maliyetinin ticari borglara oraniyla bulunan ve ticari bor¢larin dénem iginde
O0deme hizim1 gosteren orandir. “Bor¢ Devir Hizinin digerlerinin aksine diisiik olmasi
istenir ve dolayisiyla “Bor¢ Devir Hizi Siiresi” ylksek olmasi firma igin olumlu
gostergedir. Bunun ana nedeni, ticari borglar i¢in belli bir maliyete katlanilmaz. Tabi Ki,
eger kars1 firma bu borglarin erken 6denmesi durumunda belli bir 1skonto veya indirim
yapmayacaksa. Diger taraftan ¢ok uzun siirelerin olmasi da bize sirketin ticari borglarini
O0deyemediginin de isaretini verebilir. Yine sirketin ticari borglarinin geri verme
stirelerine baktigimizda olumlu bir politika siirdiirdiigiinii soyleyebiliriz. Ancak bunu
yine Dbelirtmek gerekir ki, dogru yorum yapabilmemiz i¢in sektérdeki benzer

isletmelerle karsilagtirmamiz gerekmektedir.
3.2. FINANSAL TAHMINLER

Bu asamada, oOncelikle sirketin tahmin donemine karar verilecek, devaminda
sirkete iliskin varsayimlar olusturulacak, sonra sirketin satiglartyla satiglarin maliyeti
tahmin edilecek ve en son olarak ise sirketin tahmini bilangosu ile gelir tablosu

olusturularak sonlandirilacaktir.

3.2.1. Tahmin Donemi

Tofas sirketi, 50 yil1 askin bir sirket olarak yillik 450.000 kapasiteye sahip ve
Tiirkiye’nin en biiyiik 5. Sanayi kurulusu olan bir sirkettir. Tahminlerimizi olusturmak
icin Ozellikle dikkat etmemiz gereken nokta sirketin hazir ki kapasitesi, kapasitesini
artirma araligi ve yillik diretimidir. Ancak bunlarin yaninda {iriinlere olan talebin ve
kiiresel dalgalanmalarin satiglar {izerinde biiyiik bir etkisi oldugunu biliyoruz. Bunun
icinde yalmz kapasitesini degil bircok varsayimlar olusturarak tahminlerimizi
yapacagiz. Sirketin tarihgesine baktigimizda goriiyoruz ki, sirket 2008 yilinda kapasite

artinmimna gitmis ve yillik kapasitesini 400.000 arag¢ iiretimine ¢ikarmistir. Bunun
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ardindan, 2017 yilinda ve nerdeyse 10 yil sonra yeniden kapasite artirrmina giderek
yillik kapasitesini 450.000 arag iiretimine ¢ikarmustir. Inceledigimiz 2010-2019 yillar
arasinda sirketin tiretim miktar1 sirasiyla 312.245, 307.788, 256.428, 244.614, 222.807,
278.252, 383.491, 384.174, 301.750 ve 264.197 adet olurken, 2010-2019 yillan
arasinda sirketin satis miktar1 sirasiyla 310.897, 306.932, 232.758, 246.245, 220.738,
278.002, 380.327, 381.991, 305.525 ve 266.494 adet olarak ger¢eklesmistir.

Bu c¢alismada yapilacak analizin 5 yillik tahmin siiresi dikkate alarak

uygulanmasinin dogru oldugu diisiiniilmektedir.

3.2.2. Varsayimlar ve Hesaplamalara iliskin Aciklamalar

Tofas sirketinin gelecege yonelik tahminler yapabilmemiz igin olusturulan
varsayimlar ve tiim tablolardaki kalemlerin hesaplanmasina iliskin yapilmasi gereken
aciklamalar asagida belirtilmistir:

» Varsayimlarimizi yaparken, “Yeni Korona Viriis Covid-19 Pandemisi” goz
ontinde bulundurulmayacagi, bunun ana nedeninin boyle bir pandeminin 6nceden hig
kimse tarafindan tahmin edilemedigi, hala boyutlarinin hangi diizeyde oldugunun
bilinmemesi ve diger taraftan tez konumuzun pandeminin sirket degeri lizerindeki
etkisinin Ol¢tilmesi olmadigindan dikkate alinmayacaktir.

» Firma degerlemesi yapilirken gelecege yonelik tahminlerin olusturulmasinda
kullanilan varsayimlarin, sirket degerlemesinin kimin i¢in yapilmasina bagli olarak
degerlemeyi yaptiran tarafindan saglamasi  gerekmektedir. Ornegin, sirket
birlesmelerinde degerleme uzmani, kimin tarafindan degerleme yaparsa o sirketin
gelecege yonelik beklentileri dogrultusunda varsayimlar olusturur. Benzer sekilde sirket
satin almalarinda da degerleme uzamani alici veya satici taraflarin  belirledigi
varsayimlar lizerinden gelecege yonelik tahminlere gore degerleme yapmaktadir. Uzun
vadeli yatirnmcilar ise, gegmis verilere bakarak gelecege iligkin ya kendi tahminlerini
kullanirlar ya da bazi tahminleme modellerini kullanarak ngoriide bulunabilirler.

» Calismada firmanin kendisinden gelecege yonelik beklentilerine iliskin verilere
ulasilamadigindan ve dolayisiyla herhangi bir kisi veya kurulusa gore degerleme
yapilmadigindan ~ “Excel ~ Programumin”  gelistirdigi ~ “Tahmin.ETS”  ve
“Tahmin.ETS.Gvnaral” formiillerini kullanarak “Ustel Uclii Diizeltme (ETS-
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Exponential Triple Smoothing)” algoritmasi ile gegmis verilere dayanarak gelecege
yonelik tahminler olusturulacaktir.
» “Toplam Sanislar” i¢in tahmin siiresi olarak belirlenen gelecek 5 yil i¢in “Excel

Programinin” rettigi verilere gore yaklasik %37 oraninda artacagi beklenmektedir.

Tofag Sirketinin Tahmini Satiglari (1.000 TL)
2020 2021 2022 2023 2024 Toplam Ortalama
Toplam Satiglar 21.041.129]22.719.582]24.398.035]26.076.488]27.754.941]121.990.176] 24.398.035
Toplam Satiglarin Bilyiime Orani 8,67% 7,98% 7,39% 6,88% 6,44% 37,35% 7,47%

» “Toplam Satiglarin Maliyeti” i¢in tahminlerimizi “Biiriit Kar Marjinin” gegmis
10 yillik ortalamasi olan %16 oldugu goriilmiistiir. Bu durum dikkate alinarak, gelecek

5 yilda “Toplam Satiglarin Maliyeti” %16°11k marja gore hesaplanmistir.

Tofas Sirketinin Faaliyetiyle ilgili Finansal Oranlar
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [Ortalama
Biiriit Kar Mariji 15%| 16%| 17%| 17%| 17%| 15%| 13%| 15%| 17%| 17% 16%

» “Pazarlama, Satis ve Dagitum Giderleri” firmanin gegmis 10 yillik “Pazarlama,
Sanis ve Dagiim Giderleri / Satig” oranlarina baktigimizda ortalama olarak %2,59
olmus ve son 5 yilda ortalamanin altinda kaldigi goriilmistiir. Bu durum dikkate

alinarak, gelecek 5 yilda satiglarin %2,20’si kadar her yil, olacagi tahmin edilmistir.

Tofas Sirketinin Faaliyetiyle ilgili Finansal Oranlar
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Ortalama

Paz. Sat. ve Dag. Gider. /

Satislar 2,97%| 3,03%| 2,94%| 3,00%| 3,15%| 2,75%| 2,25%| 2,20%| 1,90%| 1,74% 2,59%

> “Genel Yonetim Giderleri” firmanin ge¢mis 10 yillik “Genel Yonetim Giderleri
| Sanig” oranlarma baktigimizda ortalama olarak %1,93 olmus ve son 5 yilda
ortalamanin altinda kaldigi goriilmistiir. Bu durum dikkate alinarak, gelecek 5 yilda

satiglarin %1,80°1 kadar her y1l, olacagi tahmin edilmistir.

Tofas Sirketinin Faaliyetiyle ilgili Finansal Oranlar
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Ortalama

Genel Yénetim Gider. /

Satislar 1,68%| 1,83%| 1,98%| 2,19%| 2,55%| 2,14%| 1,72%] 1,53%| 1,73%| 1,93% 1,93%

» “Arastirma ve Gelistirme Giderleri” ile “Esas Faaliyetlerden Diger Giderlere
(Net)” baktigimizda her ikisinde “Satislara” oranla son 5 yilda artis oldugu ve 10 yillik
ortalamalarinin (sirastyla %0,21, %0,65) iizerinde gider kaydettigi goriilmiistiir. Tiim
bunlan dikkate alarak gelecek 5 yilda her yil i¢cin “Ar Ge Giderleri” satiglarin %0,25’1
kadar olacagi ve gelecek 5 yilda her yil igin “EFD Giderleri (Net)” gegmis 10 yilin 9
yilinda gider goriildiigiinden, satislarin %0,80°1 kadar gider tahmin edilmistir.
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Tofas Sirketinin Faaliyetiyle ilgili Finansal Oranlar

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Ortalama
Ar Ge Gider. / Satislar | 0,18%] 0,09%] 0,22%| 0,18%| 0,20%] 0,10%| 0,16%| 0,31%| 0,35%] 0,35%|  0,21%
Esas Faal. Diger Gider.
INet / satiglar

0,06%| 0,02%]-0,07%| 1,57%| 0,01%| 0,22%| 0,29%| 1,35%| 2,84%| 0,24% 0,65%

» “Amortisman Giderleri” i¢in tahminlerimizi “Toplam Satislarin Maliyetine”
orani dikkate alinmis ve gegmis 10 yilin ortalamas1 %4,8 olmakla birlikte, tiim yillarin
bu ortalamaya ¢ok yakin oldugu gorilmektedir. Bu durum dikkate alinarak
“Amortisman Giderlerinin” gelecek 5 yilda, her yil igin “Toplam Satislarin

Maliyetinin” %4,8’i kadar olacagi tahmin edilmistir.

Amortisman Giderlerinin Toplam Satislarin Maliyetine Orani
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Ortalama

4,8%| 4,7%| 6,1%| 5,4%| 4,7%| 4,2%| 4,1%| 4,6%| 4,9%| 4,7% 4,8%

IAmortisman Giderleri
/ Top. Satis. Maliyeti

» “Finansal Gelir ve Giderlere (Net)” baktigimizda ge¢mis 10 yilda rakamsal
olarak ¢ok kiigiik degisimler olmus ve bazi yillarda gelir saglanirken bazi yillarda gider
olugsmustur. Ancak 10 yilin toplaminda satislara oranla az bir gelir saglandigi
goriilmekle birlikte, son 6 yilin 4 yilinda gider kaydetmistir. “Finansal Gelir ve
Giderlerin (Net) / Satislara” oranina baktigimizda ge¢mis 10 yilin ortalama olarak
%0,06 gelir saglanmis ve ge¢mis 5 yilin ortalama olarak %0,10 gider kaydettigi
gorilmiigtir. Tim bunlar dikkate alinarak, gelecek 5 yilda “Toplam Satslarin”

%0,10’u kadar her y1l gider kaydedecegi tahmin edilmistir.

Tofas Sirketinin Faaliyetiyle ilgili Finansal Oranlar
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Ortalama
Finansman Gelir (Gider-) 0,06%

o 259 19%| 1.43%l- %1-0 67%1-0,029 [ 40%|-1.12¢
/ satislar 0,06%| 0,25%] 0,19%| 1,43%]-0,80%]-0,67%]-0,02%| 0,93%| 0,40%|-1,12% -0,10%

» “Dénem Vergi Gelir / Giderleri (Net)” i¢in baktigimizda gegmis 10 yilin son 6
yilinda gelir saglamasina ragmen egilimin gider yoniinde seyrettigi ve buna gore de
2020 yilindan itibaren ¢ok kiigiik tutarlarda olsa da gidere doniisecegi diistiniilmektedir.
Tahminlerimiz i¢in “Dénem Vergi Gelir | Giderlerinin (Net)”, “Vergi Oncesi Kara”
oranla gecmis 10 yillik hareketleri dikkate almarak gelecek 5 yil igin “Vergi Oncesi
Karin” %2’si kadar gider kaydedecegi tahmin edilmistir.

» “Ticari Alacaklarin” gelecege yonelik tahmin edilebilmesi i¢in “Toplam

Satislara” oranla bulunan “Alacak Devir Hizi (Giin)” ortalamasi dikkate alinmistir.
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“Alacak Devir Hizi (Giin)” 10 yillik ortalamasi 40 giin olarak bulunmus ve “Toplam
Satiglar” kullanilarak “Ticari Alacaklar” tahmin edilmistir.

Tofas Sirketinin isletme Sermayesi Kalemleri ve Devir Hizi
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Ortalama
Alacak Devir Hizi (Giin) | 51 57 41 26 40 37 34 36 40 40 40

» “Stoklarin” gelecege yonelik tahmin edilebilmesi i¢in “Toplam Satislarin
Maliyetine” oranla bulunan “Stok Devir Hizi (Giin)” ortalamasi dikkate alinmustir.
“Stok Devir Hizt (Giin)” 10 yillik ortalamasi 23 giin olarak bulunmus ve “Toplam
Satiglarin Maliyeti” kullanilarak “Stoklar” tahmin edilmistir.

Tofas Sirketinin isletme Sermayesi Kalemleri ve Devir Hizi
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Ortalama

Stok Devir Hizi (Giin) 21 22 25 23 26 23 27 25 25 17 23

» “Ticari Borglarin” gelecege yonelik tahmin edilebilmesi igin “Toplam
Sanglarin Maliyetine” oranla bulunan “Bor¢ Devir Hizi (Giin)” ortalamasi dikkate
alinmustir. “Bor¢ Devir Hizt (Giin)” 10 yillik ortalamasi 92 giin olarak bulunmus ve

“Toplam Satislarin Maliyeti” kullanilarak “Ticari Bor¢lar” tahmin edilmistir.

Tofas Sirketinin isletme Sermayesi Kalemleri ve Devir Hizi
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Ortalama

Borg Devir Hizi (Giin) | 93 93 86 83 105 | 104 97 93 76 88 92

» “Finansal Yatirimlar” igin tahminlerimizi “Toplam Donen Varliklarin” gegmis
10 yilin bir onceki yila gore artis ortalamast olan %12 dikkate alinmis ve “Finansal
Yatirimlar” son 10 yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmistir. Tiim bunlart dikkate
alarak, gelecek 5 yil i¢in her yil “Finansal Yatirimlarin” gegmis 10 yillik rakamsal
ortalamasinin %12°si kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar (Kisa Vadeli)” i¢in tahminlerimizi
“Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklarinin (Kisa Vadeli)” “Ticari Alacaklara”
orani dikkate alinmis ve gegmis 10 ve 5 yillik oranlarin ortalamasi sirasiyla %78 ve
%79 oldugu giiriilmiistiir. Son yilinda oran1 dikkate alinarak, gelecek 5 yil igin her yil
“Ticari Alacaklarin” ortalama %77’si kadar olacagi ama yillar itibartyla oranlarin
egilimi azalistan artisa dogru olacagi tahmin edilmistir.

» “Diger Donen Varliklar” icin tahminlerimizi “Toplam Dénen Varliklarin”
gecmis 10 yilin bir dnceki yila gore artig ortalamasi olan %12 dikkate alinmis ve “Diger

Dionen Varliklarin” son 5 yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmistir. Tiim bunlar
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dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in her yil “Diger Dénen Varliklarin” gegmis 5 yillik
rakamsal ortalamasinin %12’si kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Finans Sektorii  Faaliyetlerinden Alacaklar (Uzun Vadeli)” igin
tahminlerimizi “Toplam Duran Varliklarin” gecmis 10 yilin bir 6nceki yila gore artis
ortalamasi olan %11 dikkate alinmis ve “Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklarin
(Uzun Vadeli)” son 5 yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmistir. Tiim bunlart dikkate
alarak, gelecek 5 yil igin her yil “Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklarin (Uzun
Vadeli)” gecmis 5 yillik rakamsal ortalamasinin %11°1 kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Maddi Duran Varliklar’ icin tahminlerimizi “Maddi Duran Varliklarin”
gegmis 10 yilin bir 6nceki yila gore artis ortalamasi olan %7 dikkate alinmis ve “Maddi
Duran Varliklarin” gegmis 5 yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmigtir. Tiim bunlari
dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in her yil “Maddi Duran Varliklarin” gegmis 5 yillik
rakamsal ortalamasinin %?7’si kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Maddi Olmayan Duran Varliklar’ i¢in tahminlerimizi “Maddi Olmayan
Duran Varhklarin” gegmis 10 yilin bir onceki yila gore artis ortalamasi olan %10
dikkate alinmis ve “Maddi Olmayan Duran Varliklarin” gegmis 5 yillik rakamsal
ortalamasi dikkate alinmigtir. Tiim bunlart dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in her yil
“Maddi Olmayan Duran Varliklarin” ge¢cmis 5 yillik rakamsal ortalamasinin %10’u
kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Ertelenmis Vergi Varliklar” i¢in tahminlerimizi “Toplam Duran Varliklarin”
geemis 10 yilin bir onceki yila gore artis ortalamasi olan %11 dikkate alinmis ve
“Ertelenmis Vergi Varliklarin” son 5 yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmustir.
Tim bunlar dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in her yil “Ertelenmis Vergi Varliklarin”
geemis 5 yillik rakamsal ortalamasinin %11°1 kadar artacag: tahmin edilmistir.

» “Diger Duran Varliklar’ igin tahminlerimizi “Toplam Duran Varliklarin”
gecmis 10 yilin bir 6nceki yila gore artis ortalamasi olan %11 dikkate alinmis ve “Diger
Duran Varliklarin” son 5 yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmistir. Tiim bunlari
dikkate alarak, gelecek 5 yil icin her yil “Diger Duran Varliklarin” ge¢mis 5 yillik
rakamsal ortalamasinin %11°1 kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Kisa Vadeli Borg¢lar” icin tahminlerimizi “Kisa Vadeli Bor¢larin” “Ticari
Borg¢lara” orani dikkate alinmis ve gecmis 10 ve 5 yillik oranlarin ortalamasi sirasiyla

%65 ve %68 oldugu ve tiim yillardaki oranlarin bu oranlara yakin oldugu goriilmiistir.
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Son yilinda oran1 dikkate alinarak, gelecek 5 yil i¢in her yil “Ticari Bor¢larin” ortalama
%66’si kadar olacag1 ama yillar itibariyla oranlarin egilimi azalistan artisa dogru olacagi
tahmin edilmistir.

» “Kisa Vadeli Karsiliklar” igin tahminlerimizi gegmis 10 yilin bir 6nceki yila
gore artig ortalamast olan %14 dikkate alinmis ve “Kisa Vadeli Karsiliklarin” son 10
yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmistir. Tiim bunlar dikkate alarak, gelecek 5 yil
icin her y1l “Kisa Vadeli Karsiliklarin” gegmis 10 yillik rakamsal ortalamasinin %14’
kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Diger Kisa Vadeli Borg¢lara” baktigimizda son 5 yilda rakamsal olarak
neredeyse degisiklik olmadig1 goriilmiistiir. Bu durum dikkate alinarak, gelecek 5 yilda
“Diger Kisa Vadeli Bor¢lara” gegmis 5 yillik rakamsal ortalamasi kadar olacagi tahmin
edilmistir.

» “Uzun Vadeli Borglar” i¢in tahminlerimizi gegmis 10 yilin bir 6nceki yila gore
artis ortalamasi olan %9 dikkate alinmis ve “UVB’in” son 10 yillik rakamsal ortalamasi
dikkate alinmistir. Tim bunlari dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in her yil “UVB’in”
geemis 10 yillik rakamsal ortalamasinin %9’u kadar artacagi tahmin edilmistir.

» “Uzun Vadeli Karsiliklar” i¢in tahminlerimizi gegmis 10 ve 5 yilin bir dnceki
yila gore artiglarinin ortalamasi sirasiyla %12 ve %6 oldugu dikkate alinarak her y1l %9
artacagl ve “UVK’n” son 10 yillik rakamsal ortalamasi dikkate alinmistir. Tiim bunlari
dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in her yil “UVK’n” geemis 5 yillik rakamsal
ortalamasinin %9’°u kadar artacag tahmin edilmistir.

» “Diger Uzun Vadeli Borglara” baktigimizda son 5 yilda rakamsal olarak
neredeyse degisiklik olmadig1 ve buna gore de gegmis 5 yilin ortalama rakami dikkate
alinarak gelecek 5 yilda ayni rakamin olacagi tahmin edilmistir.

> “Odenmis Sermaye” ve “Sermaye Diizeltme Farklart” gelecek 5 yil igin
degismeyecegi tahmin edilmistir.

» “Nakit Akis Riskten Korunma Kayiplar?” igin tahminlerimizi “Net Donem
Karina” oranin1 dikkate alarak ongoriilmistiir. Oranlarin ge¢mis 5 yillik ortalamasi
%55 oldugu goriilmiistiir. Bu durum dikkate alinarak, gelecek 5 yil i¢in “Net Donem
Karinin” her y1l %55°1 kadar olacag: tahmin edilmistir.

» “Kardan Ayridan Kisitlanmig Yedekler” igin tahminlerimizi “Net Ddénem

Karina” oranim dikkate alarak ongdriilmiistiir. Oranlarin gegmis 10 yillik ortalamasi
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%29 iken, son 5 yillik ortalamast %27 oldugu goriilmiistiir. Bu durum dikkate alinarak,
gelecek 5 yil igin “Net Dénem Karin” her y1l %28’1 kadar olacagi tahmin edilmistir.

» “Ge¢mis Yillar Kart” i¢in tahminlerimizi ge¢mis 10 yilin bir dnceki yila gore
artis ortalamasi olan %23 dikkate alinmis ve “Geg¢mis Yillar Karinin” son 5 yillik
rakamsal ortalamasi dikkate alinmistir. Tiim bunlar dikkate alarak, gelecek 5 yilda her
yil, “Ge¢mis Yillar Karimin” gegmis 5 yillik rakamsal ortalamasinin %23’ kadar
artacagl tahmin edilmistir.

» “Nakit ve Nakit Benzerleri” igin “Toplam Kaynaklar” ile “Toplam Bor¢lar”
arasindaki pozitif fark yazilacaktir.

» “Yatirim Harcamalart” igin tahminlerimizi Sirketin “Nakit Akis Tablosunu”
inceledigimizde ge¢mis 10 yilda esas itibartyla “Maddi Duran Varliklar” ile “Maddi
Olmayan Duran Varliklar’ igin yapildigim ve 10 yillik “Yatirum Harcamalarinin”
“MDV” ile “MODV” toplamina oranladigimizda ortalama %17’si kadar oldugu
goriilmiistiir. Tiim bunlar1 dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in her y1il “MDV” ile “MODV”
toplaminin %17°si kadar olacagi tahmin edilmistir.

» “Kidem Tazminatlart” i¢in tahminlerimizi gegmis 5 yilin bir 6nceki yila gore
artis ortalamasi olan %7 dikkate alinmis ve “Kidem Tazminatimin” son 5 yillik
rakamsal ortalamasi dikkate alinmigtir. Tiim bunlar1 dikkate alarak, gelecek 5 yil i¢in
her yil “Kidem Tazminatimin” ge¢cmis 5 yillik rakamsal ortalamasmin %7’°s1 kadar
artacagl tahmin edilmistir.

» “Risksiz Getiri Orant” icin tahminlerimizi devletin ihale yoluyla ¢ikarmis
oldugu 01.01.2010 tarihinden 31.12.2019 tarihine kadar olan ve 2 yilin altindaki
“Hazine Bonolarimin” yillik ortalama bilesik faizlerinin ortalamasi olan %]11,14
dikkate alinmis ve 06.11.2019 tarihinde ¢ikarmis oldugu 2389 nolu ihalesiyle
24.07.2024 tarihli “Devlet Tahvilinin” yillik ortalama bilesik faizi olan %12,59 dikkate
almmistir. Tim bunlan dikkate alarak, gelecek 5 yil igin her yil “Risksiz Faiz Orant”
%12 olacag1 tahmin edilmistir.

> “Beta Katsayist” i¢in tahminlerimizi “Investing.com” tarafindan 02.08.2020
tarihin itibariyla hesaplanmis olan beta katsayis1 0,26 dikkate alinarak, gelecek 5 yil igin
her yil “Beta Katsayisinin™ 0,26 olacagi tahmin edilmistir.

» “Sermaye Piyasa Risk Pirimi” i¢in tahminlerimizi Tiirkiye i¢in genel kabul

gérmiis ve uygulamada degerleme sirketlerinin de dikkate aldigi %5 orani kullanildig:
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goriilmiistiir. Tim bunlar1 dikkate alarak, gelecek 5 yil igin her yil “Sermaye Piyasa
Risk Priminin” %35 olacagi tahmin edilmistir.

» “Bor¢lanma Maliyeti” icin tahminlerimizi TCMB’nin Politika Faiz Oraninin
gecmis 10 yillik ortalamasi olan “Bor¢ Verme” faiz oram %11,35 dikkate alinmis ve
Para Politikasinin 22.05.2020 tarihli toplantisiyla belirlenen “Bor¢ Verme” faiz orani
%9,75 dikkate alinmistir. Bunun yaninda sirketin ortalama faiz oranina ek olarak %0,75
eklenmis ve gelecek 5 yil igin her yil “Bor¢lanma Maliyetinin” %12 olacagi tahmin
edilmistir.

» “Vergi Orant” igin sirkete baktigimizda Kurumlar Vergisi 6demekte ve 2017
yilinda yiiriirliige giren kanunla birlikte gegici olarak 3 yil boyunca (2018, 2019, 2020)
%221 olup sonrasinda %20 olmas1 beklenmektedir. Tiim bunlar1 dikkate alarak, sirketin
gelecek 5 yil i¢in 2020 yilinda %22’°1 olacagi ve diger yillarda %20 olacagi tahmin
edilmistir.

» Sirketin “Devam Eden Deger” diger adiyla “Artik Degeri” olarak ifade edilen
sirketin sonsuza kadar biiyliime oranini gosteren deger i¢in tahminlerimizi Tiirkiye’nin
gectigimiz 10 yillik GSYH biiylime oraninin ortalamasi olan %6,41 dikkate alinarak %6

biiyliyecegi tahmin edilmistir.

3.2.3. Satislar ve Satislarin Maliyetinin Tahmini

Yukaridaki bolimde kalemlerin olusmas: i¢in hangi varsayimlarin neden
kullanildig1 ve hesaplamalara iligkin agiklamalar verildiginden tekrara yol vermemek
adina burada deginilmeyecektir. Asagidaki tablodan goriildigii tizere gegmis 10 yil ile
¢ok uyumlu sekilde artislar gergeklesmistir. “Toplam Satislardaki” artigslarin “Toplam
Satislarin Maliyetindeki” artistan daha yiiksek oldugu icin “Biiriit Karlarda” dogal
olarak diizenli artiglar goziikmektedir. “Toplam Satislar” gelecek 5 yilda yaklasik
toplam %32 artis gostermis ve gecmis 10 yillik artis ile 5 yillik artiglara baktigimizda
gayet makul bir artis oldugunu gorebiliyoruz.

Tablo 18: Tofas Sirketinin Tahmini Satislar1 ve Satislarimin Maliyeti

Tofas Sirketinin Tahmini Satiglari ve Satiglarin Maliyeti (1.000 TL)
2020 2021 2022 2023 2024
Toplam Satislari 21.041.129] 22.719.582| 24.398.035| 26.076.488| 27.754.941
Toplam Satiglarin Maliyeti (-) -17.674.548 | -19.084.449| -20.494.350] -21.904.250] -23.314.151
Biiriit Kar Marji 16% 16% 16% 16% 16%
Buiriit Kar 3.366.581 3.635.133 3.903.686 4.172.238 4.440.791
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3.2.4. Tahmini Gelir Tablosu ve Bilanconun Olusturulmasi

Yine aymi sekilde sirketin hem “Gelir Tablosu” hem de “Bilancosu” onceki

boliimde belirtilen varsayimlara ve hesaplamalara dayanarak olusturulmustur. Ister

“Gelir Tablosu” olsun, ister “Bilango” olsun ge¢mis 10 yilla baktigimizda gelecek 5

yilla uyumlu oldugu goriilmektedir. Asagida her iki tablonu gordiikten sonra firma

degerinin hesaplanmasindaki asamalara devam edilecektir.

Tablo 19: Tofas Sirketinin Tahmini Bilangosu (1.000 TL)

VARLIKLAR 2020 2021 2022 2023 2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.420.763] 2.766.086] 3.113.837| 3.464.015] 3.816.622
Finansal Yatirimlar 165.069 182.755 200.441 218.127 235.813
Ticari Alacaklar 2.305.877] 2.489.817] 2.673.757] 2.857.697| 3.041.637
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar] 1.360.468] 1.693.076] 2.058.793| 2.457.620] 2.889.556
Stoklar 1.113.739] 1.202.582| 1.291.425] 1.380.268] 1.469.111
Diger Donen Varliklar 221.878 245.650 269.423 293.196 316.968
Toplam Donen Varliklar 7.587.794] 8.579.966] 9.607.676|10.670.923|11.769.707
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar] 1.074.759| 1.181.267| 1.287.775| 1.394.282| 1.500.790
Maddi Duran Varliklar 2.384.383| 2.540.371| 2.696.359] 2.852.346] 3.008.334
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.759.180] 1.919.106| 2.079.031] 2.238.956| 2.398.882
Ertelenmis Vergi Varlig 811.782 892.229 972.676] 1.053.123] 1.133.570
Diger Duran Varliklar 115.632 127.091 138.550 150.009 161.468
Toplam Duran Varliklar 6.145.737] 6.660.063| 7.174.390| 7.688.717| 8.203.043
TOPLAM VARLIKLAR 13.733.530{ 15.240.029] 16.782.066| 18.359.640] 19.972.751
KAYNAKLAR 2020 2021 2022 2023 2024
Kisa Vadeli Borglar 2.494.775| 2.934.299| 3.409.361] 3.919.961] 4.466.097
Ticari Borglar 4.454,955] 4.810.327] 5.165.699] 5.521.071] 5.876.443
Kisa Vadeli Karsiliklar 131.151 147.257 163.363 179.469 195.575
Diger Kisa Vadeli Borglar 92.158 92.158 92.158 92.158 92.158
Toplam Kisa Vadeli Borglar 7.173.038| 7.984.041| 8.830.582| 9.712.659]10.630.274
Uzun Vadeli Borglar 2.254.231] 2.440.360] 2.626.489] 2.812.618]| 2.998.747
Uzun Vadeli Karsiliklar 205.869 222.867 239.865 256.864 273.862
Diger Uzun Vadeli Borglar 30.424 30.424 30.424 30.424 30.424
Toplam Uzun Vadeli Borglar 2.490.523| 2.693.651| 2.896.778] 3.099.906| 3.303.033
TOPLAM BORCLAR 9.663.562| 10.677.692| 11.727.360| 12.812.565| 13.933.308
OZKAYNAKLAR 2020 2021 2022 2023 2024
Odenmis Sermaye 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Sermaye Dizeltme Farklari 348.382 348.382 348.382 348.382 348.382
Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplari -773.241] -834.922| -896.604| -958.285] -1.019.967
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 393.650 425.051 456.453 487.854 519.256
Gegmis Yillar Karlari 2.195.285| 2.605.786| 3.016.286] 3.426.786| 3.837.287
Net Donem Kari 1.405.892| 1.518.041| 1.630.189| 1.742.337| 1.854.485
Toplam Ozkaynaklar 4.069.969| 4.562.337] 5.054.706| 5.547.074| 6.039.443
TOPLAM KAYNAKLAR 13.733.530{ 15.240.029] 16.782.066| 18.359.640] 19.972.751
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Tablo 20: Tofas Sirketinin Tahmini Gelir Tablosu

Tofas Sirketinin Tahmini Gelir Tablosu (1.000 TL)

2020 2021 2022 2023 2024

Toplam Satislar 21.041.129| 22.719.582| 24.398.035| 26.076.488| 27.754.941
Toplam Satislarin Maliyeti (-) -17.674.548]-19.084.4491 -20.494.350 | -21.904.250 | -23.314.151
Biiruit Kar 3.366.581| 3.635.133| 3.903.686| 4.172.238| 4.440.791
2?;2:::?(3_')Sat'§ ve Dagitim 462905 -499.831 536757 573683 -610.609
Genel Yonetim Giderleri (-) -378.740 -408.952 -439.165 -469.377 -499.589
Arastirma ve Gelistirme Gideri (-) -52.603 -56.799 -60.995 -65.191 -69.387
E;j.sr/Fg?c;gﬁgfrrj:: Diger 168.329| -181.757| -195.184| -208.612| -222.040
Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi

Kar 2.304.004| 2.487.794| 2.671.585| 2.855.375| 3.039.166
Amortisman Gideri (-) -848.378 -916.054 -983.729| -1.051.404| -1.119.079
Fazi ve Vergi Oncesi Kar 1.455.625| 1.571.741| 1.687.856| 1.803.971| 1.920.087
Finansman Gelir / Giderler, Net -21.041 -22.720 -24.398 -26.076 -27.755
Vergi Oncesi Kar 1.434.584| 1.549.021| 1.663.458| 1.777.895] 1.892.332
D6nem Vergi Gelir / Gideri, Net -28.692 -30.980 -33.269 -35.558 -37.847
Net Donem Kari 1.405.892| 1.518.041| 1.630.189| 1.742.337| 1.854.485

3.3. NET ISLETME SERMAYESINDEKI DEGISIMIN (NiSD)
HESAPLANMASI

Net isletme sermayesi ile isletme sermayesi kavramlarr hakkinda ikinci boliimde

hesaplama asamalar1 anlatilirken detayli bilgi verildigi i¢in burada anlatilmayacaktir. Bu

boliimde ilk olarak “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin Standart Firma Degeri

Modeline Gore Hesaplanmast” anlatilacak ve tiim gerekli aciklamalar verilecektir.

Devaminda ise, “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin Ozsermaye Degeri Modeline

Gore Hesaplanmast” anlatilarak tim gerekli agiklamalar verilecektir. Bununla da

bolim tamamlanip diger firma degerinin hesaplama asamalarina devam edilecektir.

3.3.1. NiSD Standart Firma Degeri Modeline Gore Hesaplanmasi

Asagida “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin” “Standart Firma Degeri

Modeline” gore hesaplanmasina iliskin tabloyu inceledikten sonra hesaplamalarla ilgili

tiim detaylar tablo sonrasinda anlatilmaktadir.

117




Tablo 21: Standart Firma Degeri Modeline Gore NISD Hesaplanmasi

Standart Firma Degeri Modeline Gére NiSD Hesaplanmasi (1.000 TL)
2020 2021 2022 2023 2024
Dénem Basi Donen Varliklar 6.969.685] 7.587.794] 8.579.966] 9.607.676] 10.670.923
Hazir Degerler -2.826.055| -2.585.832| -2.948.841| -3.314.278| -3.682.143
Diizeltilmis D6nem Basi D6nen Varliklar 4.143.630|{ 5.001.961| 5.631.125| 6.293.398| 6.988.781
Doénem Bagsi Kisa Vadeli Borglar 6.126.477| 7.173.038] 7.984.041] 8.830.582| 9.712.659
Finansal Borglar (Kisa Vadeli) -1.976.620] -2.494.775| -2.934.299] -3.409.361| -3.919.961
Diizeltilmis Donem Bagsi Kisa Vadeli Borglar 4.149.857| 4.678.264| 5.049.742| 5.421.220| 5.792.699
Donem Basi Net isletme Sermayesi -6.227 323.698 581.383 872.178] 1.196.082
Dénem Sonu Dénen Varliklar 7.587.794] 8.579.966] 9.607.676] 10.670.923| 11.769.707
Hazir Degerler -2.585.832] -2.948.841| -3.314.278] -3.682.143] -4.052.435
Diizeltilmis Donem Sonu Donen Varlklar 5.001.961] 5.631.125| 6.293.398| 6.988.781| 7.717.272
Dénem Sonu Kisa Vadeli Borglar 7.173.038] 7.984.041] 8.830.582] 9.712.659] 10.630.274
Finansal Borglar (Kisa Vadeli) -2.494.775] -2.934.299| -3.409.361] -3.919.961| -4.466.097
Diizeltilmis Donem Sonu Kisa Vadeli Borglar | 4.678.264| 5.049.742| 5.421.220| 5.792.699| 6.164.177
Dénem Sonu Net isletme Sermayesi 323.698 581.383 872.178] 1.196.082| 1.553.095
Net isletme Sermayesindeki Degisim 329.925 257.686 290.795 323.904 357.013

Yukaridaki tabloda “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin” “Standart Firma
Degeri Modeline” gore hesaplamasi yer almaktadir. Tabloda sirketin 5 yillik tahmin
donemi yer almakta ve “Net Isletme Sermayesindeki Degigimin” hesaplanmasi igin
sirketin bilangosuna ihtiyag¢ vardir. “Dénem Basit Donen Varliklarin” hesaplanmasi igin
2020 y1l1 verisini 2019 yilinin “Toplam Donen Varlik” verisi alinmaktadir. Dolayisiyla,
bir Onceki yilin “Toplam Dénen Varlik” verileri alarak olusturulur. “Hazir
Degerlerin” hesaplanmasi i¢in 2020 yili verisini 2019 yilimin “Nakit ve Nakit
Benzerleri” ile “Finansal Yatirimlarin” toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla, bir
onceki yilin “Nakit ve Nakit Benzerleri” ile “Finansal Yatirimlarin” toplami alinarak
olusturulur. “Hazir Degerler’, “Dénem Basi Donen Varliklarin” diizeltilmesi i¢in
kullanildigindan eksi (-) olarak dikkate alinip diislilerek “Diizeltilmis Donem Basi
Donen Varliklar” elde edilir. “Donem Basi Kisa Vadeli Borglarin® hesaplanmasi igin
2020 yili verisini 2019 yilimin “Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar” verisi alinmaktadir.
Dolayisiyla, bir onceki yilin “Toplam Kisa Vadeli Borglar® verileri alinarak
olusturulur. “Finansal Bor¢larin (Kisa Vadeli)” hesaplanmasi i¢in 2020 yili verisini
2019 yilimin “Kisa Vadeli Bor¢lar” verisi alinmaktadir. Dolayisiyla, bir onceki yilin

“Kisa Vadeli Bor¢lar” verileri alinarak olusturulur. “Kisa Vadeli Bor¢lar’, “Donem
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Bast Kisa Vadeli Bor¢larin” diizeltilmesi i¢in kullanildigindan eksi (-) olarak dikkate
almip disiilerek “Diizeltilmis Dénem Bast Kisa Vadeli Borglar” elde edilir. Sonra ise,
“Dénem Basi Net Isletme Sermayesini” bulmak icin “Diizeltilmis Donem Basi Dinen
Varliklardan” “Diizeltilmis Donem Basi Kisa Vadeli Borglar” diisiilerek hesaplanir.

Tiim kalemlerin olusumu i¢in kullanilan formiilleri agagida gorebilirsiniz.

Sekil 5: Standart Firma Degeri Modeline Gore NiSD Hesaplanma Formiilleri

Tablonun ikinci kismini anlatmaya devam edersek, “Donem Sonu Diénen
Varliklarin” hesaplanmasi i¢in 2020 yili verisini ayni yilin “Toplam Donen Varlik”
verisinden alinmaktadir. Dolayisiyla, aym yilin “ZToplam Dénen Varlik” verileri
alinarak olusturulur. “Hazir Degerlerin” hesaplanmasi i¢in 2020 yil1 verisini ayn1 yilin
“Nakit ve Nakit Benzerleri” ile “Finansal Yatirimlarin” toplamindan olugmaktadir.
Dolayisiyla, ayni yilin “Nakit ve Nakit Benzerleri” ile “Finansal Yatirimlarin® toplami
alinarak olusturulur. “Hazir Degerler”, “Dénem Sonu Donen Varliklarin® diizeltilmesi
icin kullanildigindan eksi (-) olarak dikkate alinip diisiilerek “Diizeltilmis Donem Sonu
Dénen Varliklar” elde edilir. “Dénem Sonu Kisa Vadeli Borglarin” hesaplanmasi igin
2020 yili verisini aynt yilin “Toplam Kisa Vadeli Borglar” verisinden alinmaktadir.
Dolayistyla, ayn1 yilin “Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar” verileri alinarak olusturulur.
“Finansal Borglarin (Kisa Vadeli)” hesaplanmasi i¢in 2020 yili verisini ayni yilin
“Kisa Vadeli Borglar” verisinden alinmaktadir. Dolayisiyla, aymi yilin “Kisa Vadeli
Borg¢lar” verisi alinarak olusturulur. “Kisa Vadeli Bor¢lar”, “Dénem Sonu Kisa Vadeli
Borglarin” diizeltilmesi icin kullanildigindan eksi (-) olarak dikkate alinip diisiilerek
“Diizeltilmis Donem Sonu Kisa Vadeli Borg¢lar” elde edilir. Sonra ise, “Dénem Sonu
Net Isletme Sermayesini” bulmak icin “Diizeltilmis Donem Sonu Dénen
Varliklardan” “Diizeltilmis Dénem Sonu Kisa Vadeli Borglar” diisiilerek hesaplanir.

Tiim kalemlerin olusumu i¢in kullanilan formiilleri asagida gorebilirsiniz.
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Sekil 6: Standart Firma Degeri Modeline Gére NISD Hesaplanma Formiilleri iki

En sonda “Net Isletme Sermayesindeki Degisim” hesaplanmakta ve formiilii de

yukaridaki

tabloda verilmektedir.

Bunun

igin,

“Donem Sonu Net Isletme

Sermayesinden” “Dénem Bast Net Isletme Sermayesinin” diisiilmesi gerekir. Tabloya
baktigimizda “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin® 2021 yilinda bir diisiisiin

oldugu ve devaminda her yi1l artti1 goriilmektedir.

3.3.2.NISD Ozsermaye Degeri Modeline Gore Hesaplanmasi

Asagida “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin® “Ozsermaye Degeri

Modeline” gore hesaplanmasina iligkin tabloyu inceledikten sonra hesaplamalarla ilgili

tiim detaylar tablo sonrasinda anlatilmaktadir.

Tablo 22: Ozsermaye Degeri Modeline Gore NiSD Hesaplanmasi

Ozsermaye Degeri Modeline Gore NiSD Hesaplanmasi (1.000 TL)
2020 2021 2022 2023 2024
Donem Basi Donen Varliklar 6.969.685] 7.587.794] 8.579.966] 9.607.676] 10.670.923
Diizeltiimemis Donem Bagi Donen Varliklar | 6.969.685| 7.587.794] 8.579.966| 9.607.676] 10.670.923
Doénem Basi Kisa Vadeli Borglar 6.126.477| 7.173.038| 7.984.041| 8.830.582| 9.712.659
Finansal Borglar (Kisa Vadeli) -1.976.620| -2.494.775| -2.934.299| -3.409.361| -3.919.961
Diizeltilmis D6nem Bagi Kisa Vadeli Borglar | 4.149.857| 4.678.264| 5.049.742| 5.421.220] 5.792.699
Do6nem Basi Net isletme Sermayesi 2.819.828| 2.909.530{ 3.530.224| 4.186.456| 4.878.224
Doénem Sonu Dénen Varliklar 7.587.794] 8.579.966| 9.607.676| 10.670.923| 11.769.707
Diizeltiimemis Donem Sonu Donen Varliklar | 7.587.794| 8.579.966] 9.607.676| 10.670.923| 11.769.707
Dénem Sonu Kisa Vadeli Borglar 7.173.038] 7.984.041] 8.830.582] 9.712.659] 10.630.274
Finansal Borglar (Kisa Vadeli) -2.494.775] -2.934.299| -3.409.361] -3.919.961| -4.466.097
Diizeltilmis D6nem Sonu Kisa Vadeli Borglar | 4.678.264| 5.049.742] 5.421.220| 5.792.699| 6.164.177
Donem Sonu Net isletme Sermayesi 2.909.530] 3.530.224| 4.186.456| 4.878.224| 5.605.530
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Yukaridaki tabloda “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin” “Ozsermaye Degeri
Modeline” gore hesaplamasit yer almaktadir. “Dénem Bast Dénen Varliklarin”
hesaplanmasi i¢in 2020 yili verisini 2019 yilinin “Toplam Dénen Varlik” verisi
alinmaktadir. Dolayisiyla, bir 6nceki yilin “Toplam Dénen Varlik” verileri alinarak
olusturulur. Burada “Dénen Varliklar® icin diizeltme yapilmayacagindan “Hazir
Degerler” hesab1 dikkate alinmamistir. Onun icinde “Diizeltilmemis Dénem Bast
Donen Varliklar” olmus ve hesabin olusumu icin “Donem Basi Donen Varhiklar”
kalemi ayni sekilde aktarilmistir. “Donem Basit Kisa Vadeli Borglarin™ hesaplanmasi
icin 2020 yil1 verisini 2019 yilinin “Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar” verisi alinmaktadir.
Dolayisiyla, bir onceki yilin “Toplam Kisa Vadeli Borglar” verileri alinarak
olusturulur. “Finansal Bor¢larin (Kisa Vadeli)” hesaplanmasi igin 2020 yili verisini
2019 yilmin “Kisa Vadeli Borglar” verisi alinmaktadir. Dolayisiyla, bir onceki yilin
“Kisa Vadeli Bor¢lar” verileri alinarak olusturulur. “Kisa Vadeli Borg¢lar”, “Dénem
Bast Kisa Vadeli Borglarin” diizeltilmesi i¢in kullanildigindan eksi (-) olarak dikkate
almip diisiilerek “Diizeltilmis Donem Basi Kisa Vadeli Borglar” elde edilir. Sonra ise,
“Dénem Basi Net Isletme Sermayesini” bulmak icin “Diizeltilmemis Donem Basgt
Donen Varliklardan” “Diizeltilmis Donem Basi Kisa Vadeli Borglar” disilerek
hesaplanir. Tiim kalemlerin olusumu i¢in kullanilan formiilleri asagida gorebilirsiniz.

Sekil 7: Ozsermaye Degeri Modeline Gore NiSD Hesaplanma Formiilleri

Tablonun ikinci kismii anlatmaya devam edersek, “Donem Sonu Dinen

Varliklarin” hesaplanmasi i¢in 2020 yili verisini aynt yilin “Toplam Dénen Varhk”
verisinden alinmaktadir. Dolayisiyla, aym yilin “ZToplam Dénen Varlik” verileri
almmarak olusturulur. Ayni sekilde burada da “Dénen Varliklar® icin diizeltme
yapilmayacagindan “Hazir Degerler” hesab1 dikkate alinmamistir. Onun iginde
“Diizeltilmemis Donem Sonu Ddénen Varliklar® olmus ve hesabin olusumu igin
“Dénem Sonu Dénen Varliklar” kalemi ayni sekilde aktarilmistir. “Dénem Sonu Kisa
Vadeli Bor¢larin™ hesaplanmasi i¢in 2020 yil1 verisini ayni1 yilin “Toplam Kisa Vadeli

Borglar” verisinden alimmaktadir. Dolayisiyla, ayni yilin “Toplam Kisa Vadeli
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Borg¢lar” verileri alinarak olusturulur. “Finansal Bor¢larin (Kisa Vadeli)”
hesaplanmast igin 2020 yili verisini aym1 yilin “Kisa Vadeli Borglar” verisinden
alinmaktadir. Dolayisiyla, aynmi yilin “Kisa Vadeli Bor¢lar” verisi alinarak olusturulur.
“Kisa Vadeli Borglar’, “Dénem Sonu Kisa Vadeli Borglarin” diizeltilmesi i¢in
kullanildigindan eksi (-) olarak dikkate alinip diisiilerek “Diizeltilmis Donem Sonu Kisa
Vadeli Bor¢lar” elde edilir. Sonra ise, “Donem Sonu Net Isletme Sermayesini” bulmak
icin “Diizeltilmis Dénem Sonu Déonen Varliklardan™ “Diizeltilmis Donem Sonu Kisa
Vadeli Borglar” dusiilerek hesaplanir. Tim kalemlerin olusumu i¢in kullanilan
formiilleri asagida gorebilirsiniz.

Sekil 8: Ozsermaye Degeri Modeline Gore NiSD Hesaplanma Formiilleri ki

En sonda “Net Isletme Sermayesindeki Degisim” hesaplanmakta ve formiilii de

yukaridaki tabloda verilmektedir. Bunun icin, “Dénem Sonu Net Isletme
Sermayesinden” “Dénem Basi Net Isletme Sermayesinin” diisiilmesi gerekir. Tabloya
baktigimizda yillar itibariyla her yil “Net Isletme Sermayesindeki Degisimin™ arttigim

gorebiliyoruz.
3.4. SERBEST NAKIT AKISLARININ HESAPLANMASI

Bu boliimde ilk olarak “Firmaya Olan Serbest Nakit Akiglarinin Standart Firma
Degeri Modeline Gore Hesaplanmast” anlatilarak tim gerekli agiklamalar verilecek ve
devaminda ise, “Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akiglarinin Ozsermaye Degeri

Modeline Giore Hesaplanmast” anlatilarak tiim gerekli agiklamalar verilecektir.

3.4.1. Firmaya Olan Serbest Nakit Akislarinin Standart Firma
Degeri Modeline Gore Hesaplanmasi

Asagida “Firmaya Olan Serbest Nakit Akiglart” “Standart Firma degeri
Modeline” gore hesaplanmasina iliskin tabloyu inceledikten sonra hesaplamalarla ilgili

tiim detaylar tablo sonrasinda anlatilmaktadir.
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Tablo 23: Standart Firma Degeri Modeline Gore Firmaya Olan Serbest Nakit Akislar

Standart Firma Degeri Modeline Gére Firmaya Olan Serbest Nakit Akislari (1.000 TL)

2020 2021 2022 2023 2024 DAerg:r
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 1.455.625| 1.571.741| 1.687.856] 1.803.971] 1.920.087] 1.920.087
Dénem Vergi Gideri (-) -28.692 -30.980 -33.269 -35.558 -37.847 -37.847
Amortisman Gideri (+) 848.378] 916.054| 983.729] 1.051.404] 1.119.079
Biriit Nakit Akiglar 2.275.312] 2.456.814| 2.638.316] 2.819.818| 3.001.319| 1.882.240

Net isletme Sermayesindeki Degisim (-)| -329.925| -257.686] -290.795| -323.904| -357.013

Yatirim Harcamalari (-) -704.406] -758.111] -811.816] -865.521] -919.227

Kidem Tazminati (+) 44.204 46.548 48.892 51.236 53.580

Firmaya Olan Serbest Nakit Akislari 1.285.185] 1.487.565] 1.584.597| 1.681.628| 1.778.660| 1.882.240

Yukaridaki tabloda, “Faiz ve Vergi Oncesi Kar’ kalemi “Tahmini Gelir
Tablosundan” elde edilmektedir. “Dénem Vergi Gideri” kalemi “Tahmini Gelir
Tablosundan” elde edilir ve “FVOK” kaleminden diisiiliir. “Amortisman Gideri”
kalemi bir nakit ¢ikisi gerektirmedigi icin “Tahmini Gelir Tablosundan” alinarak
ekleme yapilir ve “Biiriit Nakit Akislar” elde edilir. “Net Isletme Sermayesindeki
Degisim” kalemin eksi olarak dikkate alinarak “Biiriit Nakit Akislarr” kaleminden
disiiliir. “Yatirtm Harcamalarr” nakit ¢ikisi gerektirdi8i i¢in eksi olarak dikkate alinir
ve ayni sekilde “Biiriit Nakit Akiglarr” kaleminden diisiilmektedir. “Kidem Tazminati”
kalem “Biiriit Nakit Akislarina” eklenerek “Firmaya QOlan Serbest Nakit Akislart”
elde edilir. “Firmaya Olan Serbest Nakit Akislar” goriildigii tizere her yil artig
gostermis ve 2024 yili sonrasinda sirketin 2024 yili karin1 sonsuza kadar siirdiirecegi

kabul edilmistir.

3.4.2. Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislarimin Ozsermaye
Degeri Modeline Gore Hesaplanmasi

Asagida “Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislart” “Ozsermaye Firma Degeri
Modeline” gore hesaplanmasina iliskin tabloyu inceledikten sonra hesaplamalarla ilgili

tiim detaylar tablo sonrasinda anlatilmaktadir.
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Tablo 24: Ozsermaye Degeri Modeline Gore Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislar

Ozsermaye Degeri Modeline Gore Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislari (1.000 TL)

2020 2021 2022 2023 2024 Artik
Deger
Net Donem Kari 1.405.892] 1.518.041] 1.630.189] 1.742.337] 1.854.485] 1.854.485
Amortisman Gideri (+) 848.378| 916.054] 983.729] 1.051.404] 1.119.079
Biriit Nakit Akiglari 2.254.271] 2.434.094] 2.613.918| 2.793.741] 2.973.564| 1.854.485
Net isletme Sermayesindeki Degisim (-) -89.702] -620.694| -656.231] -691.769| -727.306
Yatirim Harcamalari (-) -704.406] -758.111] -811.816| -865.521] -919.227
Kidem Tazminati (Net) (+) 44.204] 47.096] 49.988] 52879 55771
/':::I'a':“"a"'m"’e Odeme Oncesi Nakit | , -1 367] 1.102.385| 1.195.858| 1.289.330| 1.382.803] 1.854.485
Kredi Anapara Odemeleri -1.976.620]-2.494.775]-2.934.299]-3.409.361]-3.919.961
Yeni Kredi Kullanimlari 2.644.792| 3.120.429] 3.595.491] 4.106.090| 4.652.226
2;?;::““3 Olan Serbest Nakit 2.172.539] 1.728.039| 1.857.049| 1.986.059| 2.115.069| 1.854.485

Yukaridaki tabloda, “Net Déonem Karr” kalemi “Tahmini Gelir Tablosundan”
elde edilmektedir. “Amortisman Gideri” kalemi bir nakit ¢ikis1 gerektirmedigi igin
“Tahmini Gelir Tablosundan” alinarak ekleme yapilir ve “Biiriit Nakit Akislart” elde
edilir. “Net Isletme Sermayesindeki Degisim” kalemin eksi olarak dikkate almarak
“Biiriit Nakit Akislart” kaleminden dustlir. “Yatirim Harcamalarr” nakit cikisi
gerektirdigi icin eksi olarak dikkate alinir ve ayni sekilde “Biiriit Nakit Akislar’”
kaleminden diistilmektedir. “Kidem Tazminatt” kalemi “Biiriit Nakit Akislarina”
eklenerek “Kredi Kullanimi ve Odeme Oncesi Nakit Akiglary”’ elde edilir. “Kredi
Anapara Odemeleri” kalemi eksi olarak dikkate alinir ve bir dnceki yilik “Kisa Vadeli
Borg¢lar” kaleminin bakiyesinden olusur. Bunun nedeni “Kisa Vadeli Bor¢larin” bir yil
igerisinde 6denmis olmasi ve buna goére de bir Onceki yilin bakiyesi dikkate
alinmaktadir. “Yeni Kredi Kullanimlarr” nakit girisi sagladigi i¢in eklenir ve bulunmasi
istenen yilln “Kisa Vadeli Bor¢lar” kaleminin bakiyesi ile bir 6nceki yilin “Uzun
Vadeli Bor¢lar” kaleminin bakiyesi arasindaki pozitif farkin, bulunmasi istenen yilin
“Uzun Vadeli Bor¢lar” kaleminin bakiyesine eklenerek bulunmaktadir. “Yeni Kredi
Kullamimlar” kalemi eklendikten sonra “Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislarr”
bulunmaktadir. “Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislary” goriildiigii iizere 2021
yilindaki diisiisiin ardindan her yil artis gostermis ve 2024 yili sonrasinda sirketin 2024
yil1 karini sonsuza kadar siirdiirecegi kabul edilmistir.

Burada dikkat edersek “Firmaya Olan Serbest Nakit Akislarinda” “FVOK> esas
alinirken, “Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislarinda” “Net Dénem Karr” dikkate
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alinarak hesaplamalara baslanmistir. Bunun nedeni “Ozsermayeye Olan Serbest Nakit
Akiglarinda” hissedarlara dagitilacak kar paylar1 dikkate alindigindan “Net Dénem

Karindan” hesaplamalara baglanmustir.
3.5. ISKONTO ORANININ HESAPLANMASI

“Serbest Nakit Akislartmin” bugiinkii degere indirgenebilmesi igin “Iskonto
Oraninin” hesaplanmasi gerekir. Iskonto oraninin hesaplanmasi i¢in gerekli agiklamalar
ikinci bolimiin “Iskonto Oranimin Hesaplanmast” baslhigi altinda deginilmis ve
oranlarla ilgili varsayimlar ise bu bolimiin “Varsayumlar ve Hesaplamalara Iliskin
Agtklamalar” bagligi altinda anlatilmistir. Burada ise, “Iskonto Oraninin Belirlenmesi”

tablosu verilecek ve bazi kalemlerin hesaplanmasi i¢in kullanilan formiiller

gosterilecektir.
Tablo 25: Iskonto Oraninin Belirlenmesi
Iskonto Oraninin Belirlenmesi (1.000 TL)
2020 2021 2022 2023 2024

Risksiz Getiri Orani (Ry) 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Beta Katsayisi (B) 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Kaldiragh Beta Katsayisi (Bk) 0,369 0,373 0,373 0,374 0,375
Sermaye Piyasasi Risk Pirimi (Rm) 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Ozsermaye Maliyeti (Ce) 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30%
Kaldiragh Ozsermaye Maliyeti 13,85% 13,86% 13,87% 13,87% 13,87%
Borglanma Maliyeti (Cd) 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Vergi Orani (T) 22,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Toplam Finansal Borglar (D) 4.749.005| 5.374.659| 6.035.851| 6.732.579| 7.464.845
Toplam Ozkaynaklar (E) 4.069.969| 4.562.337| 5.054.706| 5.547.074| 6.039.443
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 11,18% 11,30% 11,29% 11,27% 11,25%

“Kaldirach Beta Katsayisimn”, “Ozsermaye Maliyetinin”, “Kaldirach
Ozsermaye Maliyetinin” ve “Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin” hesaplanmasi

i¢in kullanilan formiiller asagidaki gibidir:
D
Kaldiragli Beta Katsayisi = 3 * [1 + (m *(1-— T))]

Ozsermaye Maliyeti = Rs +(B * R;,)
Kaldiragl Ozsermaye Maliyeti = R +(By * R,,)

E D
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti = (Ce * m) + (Cd * m *(1— T))
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3.6. FIRMA VE ARTIK DEGERIN HESAPLANMASI

Bu béliimde ilk olarak “Iskontolu Nakit Akisi Yontemi” altinda bulunan “Firma
Degeri Modeli” ile “Ozsermaye Degeri Modeline” gore firma degeri ve artik deger
hesaplanacaktir. Bilindigi tizere “Firma Degeri Modeli” kendi iginde “Standart Firma
Degeri Modeli” ve “Diizeltilmis Firma Degeri Modeli” olarak ikiye ayrilmaktadir.
Dolayisiyla bu boliimde ilk olarak firma degeri “Standart Firma Degeri Modeline”
gore hesaplanacak, devaminda “Diizeltilmis Firma Degeri Modeline” gore
hesaplanacak ve son olarak “Ozsermaye Degeri Modeline” gére hesaplanarak béliim

tamamlanacaktir.

3.6.1. Firma Degerinin Standart Firma Degeri Modeline Gore
Hesaplanmasi

Asagida Tofas Sirketinin “Standart Firma Degeri Modeline” gore firma degeri
hesaplanmaya calisilacak ve sonra hesaplamalarla ilgili tiim detaylar anlatilacaktir.

Tablo 26: Standart Firma Degeri Modeline Gore Firma ve Ozsermaye Degerinin

Hesaplanmasi
Standart Firma Degeri Modeline Gore Tofas Sirketinin Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri (1.000 TL)
2020 2021 2022 2023 2024|Artik Deger
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 1.455.625] 1.571.741] 1.687.856] 1.803.971] 1.920.087] 1.920.087
Donem Vergi Gideri (-) -28.692 -30.980] -33.269 -35.558| -37.847 -37.847
[Amortisman Gideri (+) 848.378| 916.054] 983.729] 1.051.404] 1.119.079
Biiriit Nakit Akislari 2.275.312)] 2.456.814] 2.638.316| 2.819.818] 3.001.319| 1.882.240|

Net isletme Sermayesindeki Degisim (-) -329.925] -257.686] -290.795| -323.904] -357.013

Yatirnm Harcamalari (-) -704.406] -758.111] -811.816| -865.521] -919.227
Kidem Tazminati (+) 44.204 46.548 48.892 51.236 53.580
Firmaya Olan Serbest Nakit Akiglari 1.285.185| 1.487.565| 1.584.597| 1.681.628| 1.778.660| 1.882.240
Y1l (n) 1 2 3 4 5 5
Iskonto Orani (AOSM) 11,18% 11,30% 11,29% 11,27% 11,25% 11,25%

i -
Iskonto Faktordi (1/(1+i)n) 0,8995| 0,8073] 0,7256] 0,6523] 055867 0,5867

2024 Yili Sonu Iskontolu Artik Deger 35.819.928

Iskontolu Nakit Akislari ve Artik Deger | 1.155.968| 1.200.868| 1.149.723| 1.096.973| 1.043.519( 21.015.140

Firma Degeri 26.662.192
Finansal Borglar -4.080.833
Hazir Degerler 2.826.055
Ozsermaye Degeri 25.407.414
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Yukaridaki tabloda “Firmaya Olan Serbest Nakit Akislarina” kadar olan
hesaplamalar Tablo 23’den alinmistir. “Iskonto Orani (AOSM)” kalemi “Iskonto
Oranmmin Hesaplanmast” asamasinda bulunan “Agwlikli Ortalama Sermaye Maliyeti”
kaleminden alinmistir. “Iskonto Faktorii” kaleminin hesaplanmasi i¢in “Iskonto Orani
(AOSM)” ve “Yul” kullanilmis ve “(1/(1+i)™n)” bu formiil sayesinde hesaplanmstir.
“Artik Deger” siitununda ise hem “Iskonto Orani (AOSM)” hem de “Iskonto Faktorii”
2024 yili verileri dikkate alinmustir. “2024 Yili Sonu Iskontolu Artik Deger” kalemi
icin “Firmaya Olan Serbest Nakit Akislar?” kalemindeki “Artik Deger” tutarinin
“Iskonto Oranindan (AOSM)” firmanin sonsuza kadar biiylimesi beklenen “Biiyiime
Oranr” disiilerek bolinmesiyle bulunur. Eger formiil ile anlatirsak “AD/(i-g)” (AD;
Artik Deger, i; Iskonto Orani, g; Sonsuza Kadar Biiylime Orani) gibi gosterebiliriz.
“Iskontolu Nakit Akiglart ve Artik Deger” kaleminin bulunmasi i¢in “Firmaya Olan
Serbest Nakit Akislart” kaleminin “Iskonto Faktérii” kalemiyle g¢arpilmasi sonucu
bulunur. Ancak burada “Artik Degerin” bulunmasi i¢in ise “2024 Yili Sonu Iskontolu
Artik  Deger” kaleminin “Iskonto Faktorii” kalemiyle carpilmasi sonucu
bulunmaktadir. “Firma Degerini” bulmak icin “Iskontolu Nakit Akiglart ve Artik
Deger” kaleminin toplami1 alinir. “Firma Degerinden” yola cikarak “Ozsermaye
Degerini” bulmak i¢in 2019 yili “Finansal Borg¢lart” olan kisa ve uzun vadeli

borglarinin toplami diisiiliir ve yine 2019 yili “Hazir Degerleri” eklenerek ulasilir.

3.6.2. Firma Degerinin Diizeltilmis Firma Degeri Modeline Gore
Hesaplanmasi

Burada Tofas Sirketinin “Diizeltilmis Firma Degeri Modeline” gore firma degeri
hesaplanmaya ¢aligilacak ve hesaplamalarla ilgili tim detaylar anlatilacaktir.

Asagidaki tabloda “Firmaya Olan Serbest Nakit Akislarina” kadar olan
hesaplamalar “Standart Firma Degeri Modelinde” oldugu gibi Tablo 23°den alinmistir.
“Iskonto Orani (Ozsermaye Maliyeti)” kalemi “Iskonto Oramimin Hesaplanmasi”
asamasinda bulunan “Ozsermaye Maliyeti” kaleminden almmustir. “Iskontolu Nakit
Akaglart ve Artik Deger” kalemine kadar olan hesaplamalar “Standart Firma Degeri
Modeli” ile aym1 sekilde olmakta ve buraya kadar olan tek fark “Iskonto Oraninin”

farklilasmasidir.
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Tablo 27: Diizeltilmis Firma Degeri Modeline Gore Firma ve Ozsermaye
Degerinin Hesaplanmasi

Diizeltilmis Firma Degeri Modeline Gore Tofas Sirketinin Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri (1.000 TL)

2020 2021 2022 2023 2024 |Artik Deger
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 1.455.625] 1.571.741] 1.687.856] 1.803.971] 1.920.087] 1.920.087
Donem Vergi Gideri (-) -28.692 -30.980 -33.269 -35.558 -37.847 -37.847
Amortisman Gideri (+) 848.378| 916.054] 983.729] 1.051.404] 1.119.079
Buriit Nakit Akiglari 2.275.312| 2.456.814| 2.638.316| 2.819.818| 3.001.319| 1.882.240|
Net isletme Sermayesindeki Degisim (-)| -329.925| -257.686] -290.795| -323.904| -357.013
Yatirim Harcamalari (-) -704.406] -758.111] -811.816] -865.521| -919.227
Kidem Tazminati (+) 44.204 46.548 48.892 51.236 53.580
Firmaya Olan Serbest Nakit Akiglari 1.285.185| 1.487.565| 1.584.597| 1.681.628| 1.778.660| 1.882.240
Y1l (n) 1 2 3 4 5 5
Iskonto Orani (Ozsermaye Maliyeti) 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30%
Iskonto Faktori (1/(1+i)*n) 0,8826 0,7790 0,6876 0,6068 0,5356 0,5356
2024 Yil Sonu Iskontolu Artik Deger 25.784.112
Iskontolu Nakit Akiglari ve Artik Deger | 1.134.321| 1.158.821| 1.089.505| 1.020.494| 952.672| 13.810.285
Finansal Giderler -21.041 -22.720 -24.398 -26.076 -27.755
Vergi Orani 22% 20% 20% 20% 20%
23:::;: Giderlerden Olusan Vergi 4629 4544] ass0| 5215 5551
Vil (n) 1 2 3 4 5
Iskonto Orani (Borglanma Maliyeti) 12% 12% 12% 12% 12%
Iskonto Faktoru (1/(1+i)”n) 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355 0,5674
f:\'l‘::tt;'lu A ELEE NG AT 4133 3622 3473] 3314 3150
Firma Degeri 19.183.789
Finansal Borglar -4.080.833
Hazir Degerler 2.826.055
Ozsermaye Degeri 17.929.011

Tablonun devaminda “Standart Firma Degeri Modeli” ile “Diizeltilmis Firma
Degeri Modeli” birbirinden ayrismaktadir. Bu iki modelin arasindaki en 6nemli fark
“Diizeltilmis Firma Degeri Modelinde” “Finansal Giderler” iizerinden “Vergi
Avantajimin” saglanmasi olurken “Standart Firma Degeri Modelinde” bdyle bir
avantajdan yararlanmamasidir. “Vergi Avantajindan” yararlanmak icin, “Tahmini
Gelir Tablosundan” “Finansal Giderler” alinmakta ve isletmenin tabi oldugu “Vergi
Oranlanina” carpilarak “Finansal Giderlerden Olusan Vergi Avantaji”’ kalemi elde
edilmektedir. Devaminda “Iskonto Orani (Borglanma Maliyeti)” kalemi “Iskonto

Oraninin Hesaplanmasi” asamasinda bulunan “Bor¢lanma Maliyeti” kaleminden
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alinarak formiil sayesinde “Iskonto Faktérii” kalemi olusturulmustur. Sonra ise,
“Iskonto Faktorii” ile “Finansal Giderlerden Olusan Vergi Avantaji” kalemi
carpilarak “Iskontolu Finansal Giderlerden Vergi Avantaji” kalemi elde edilir.

“Firma Degerini” bulmak i¢in “Iskontolu Nakit Akiglari ve Artik Deger” kalemi
ile “Iskontolu Finansal Giderlerden Vergi Avantaji” kaleminin toplami alinir. “Firma
Degerinden” yola ¢ikarak “Ozsermaye Degerini” bulmak igin 2019 yili “Finansal
Borclarr” olan kisa ve uzun vadeli borglarinin toplami disiiliir ve yine 2019 yili “Hazr

Degerleri” eklenerek ulagilir.

3.6.3. Ozsermaye Degerinin Ozsermaye Degeri Modeline Gore
Hesaplanmasi

Asagida Tofas Sirketinin “Ozsermaye Degeri Modeline” gore firma degeri
hesaplanmaya ¢alisilacak ve sonra hesaplamalarla ilgili tiim detaylar anlatilacaktir.

Tablo 28: Ozsermaye Degeri Modeline Gore Firma ve Ozsermaye Degerinin

Hesaplanmasi
Ozsermaye Firma Degeri Modeline Gore Tofas Sirketinin Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri (1.000 TL)

2020 2021 2022 2023 2024 Artik Deger
Net Dénem Kari 1.405.892| 1.518.041] 1.630.189] 1.742.337] 1.854.485 1.854.485
[Amortisman Gideri (+) 848.378] 916.054] 983.729] 1.051.404] 1.119.079
Biiriit Nakit Akiglari 2.254.271)] 2.434.094| 2.613.918| 2.793.741| 2.973.564] 1.854.485
Net isletme Sermayesindeki Degisim (-) -89.702] -620.694| -656.231| -691.769| -727.306
Yatirim Harcamalari (-) -704.406] -758.111| -811.816] -865.521| -919.227
Kidem Tazminati (Net) (+) 44.204 47.096 49.988 52.879 55.771
'f\:::l;':“"a“'m' ve Odeme OncesiNakit | ; 504 367] 1.102.385] 1.195.858| 1.289.330( 1.382.803| 1.854.485
Kredi Anapara Odemeleri -1.976.620]-2.494.775]-2.934.299]-3.409.361(-3.919.961
Yeni Kredi Kullanimlari 2.644.792] 3.120.429] 3.595.491] 4.106.090| 4.652.226
Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislari | 2.172.539] 1.728.039| 1.857.049| 1.986.059| 2.115.069| 1.854.485
Vil (n) 1 2 3 4 5 5
Iskonto Orani (Kal. Ozsermaye Maliyeti) 13,85% 13,86% 13,87% 13,87% 13,87% 13,87%
Iskonto Faktdri (1/(1+i)*n) 0,8784| 0,7713] o0,6774] 0,5948] 0,5222 0,5222
2024 Y1l Sonu Iskontolu Artik Deger 23.549.357
Iskontolu Nakit Akiglari ve Artik Deger 1.908.313| 1.332.883| 1.257.885] 1.181.277| 1.104.548] 12.298.135
Ozsermaye Degeri 19.083.042
Finansal Borglar 4.080.833
Hazir Degerler -2.826.055
Firma Degeri 20.337.820
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Daha once inceledigimiz “Standart Firma Degeri Modeli” ile “Diizeltilmis
Firma Degeri Modelinde” temel dayanak firmaya olan serbest nakit akislartydi.
“Ozsermaye Degeri Modelinde” ise temel dayanak, 6zsermayeye olan nakit akislaridir.

Yukaridaki tabloda “Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akislarina” kadar olan
hesaplamalar Tablo 24’den alinmstir. “Iskonto Orami (Kaldwrach Ozsermaye
Maliyeti)” kalemi “Iskonto Oraninin Hesaplanmast” asamasinda bulunan “Kaldiragh
Ozsermaye Maliyeti” kaleminden alinmistir. “Iskontolu Nakit Akiglart ve Artik Deger”
kalemine kadar olan hesaplamalar “Standart Firma Degeri Modeli” ile aynm sekilde
olmakta ve buraya kadar olan tek fark “Iskonto Oranwmin” farklilasmasidir.
“Ozsermaye Degerini” bulmak icin “Iskontolu Nakit Akiglart ve Artik Deger”
kaleminin toplami alimir. “Ozsermaye Degerinden” yola ¢ikarak “Firma Degerini”
bulmak icin 2019 yil1 “Finansal Bor¢larr” olan kisa ve uzun vadeli bor¢larinin toplami
burada diger modellerin tersine eklenir ve yine 2019 yili “Hazir Degerler” tam tersine
diislilerek ulasilir. Ancak bunu da belirtmek gerekir ki, bize pay basina diisen degeri
hesaplamak icin “Ozsermaye Degeri” gerekli oldugundan “Firma Degerini” bulmak

cok fazla isimize yaramayacaktir.

3.7. SONUCLARIN KARSILASTIRILMASI

“Excel Programmmn” gelistirdigi “Tahmin.ETS.Gvnaral” formiili sayesinde her
{ic modele gore buldugumuz degerleri %95 giiven araligiyla hem “Iyimser Senaryo”
hem de “Kétiimser Senaryo” ile firma degerini hesaplamaya c¢alistik. Yapmis
oldugumuz uygulamada, “Tahmin.ETS” ile iretilen verilere dayanarak “Normal
Senaryo” iizerinden anlatilmis olup “Iyimser ve Kitiimser Senaryolarin” sadece
sonuglari agagidaki tabloda gosterilerek karsilastirma yapilmistir.

Burada, “Iskontolu Nakit Akisi Yontemine” gore hesaplanmis pay basina
degerlerin “Iyimser Senaryo”, “Normal Senaryo” ve “Kotiimser Senaryoya” gore her
iic modelin sonuglar1 bulunmakta ve diger taraftan “Piyasa Degeri’ olarak kabul
ettigimiz “Borsa Istanbul A.$.” araciligiyla halka arz edilen degerinin son 1 yillik borsa
performansi ile son 5 yillik borsa performansi yer almaktadir. Bunlarla ilgili
yorumlamalar ¢alismanin sonug boliimiinde yapilacagindan tekrara yol vermemek adina

fazla deginilmemistir.
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Tablo 29: Pay Basina Tofas Sirketinin Firma Degeri ile Piyasa Degerinin

Karsilastirilmasi

Pay Basina Tofas Sirketinin Firma Degeri ile Piyasa Degeri

lyimser Senaryo

Standart Firma Degeri Modeli Pay Basina Deger 64,01
Diizeltilmis Firma Degeri Modeli | Pay Basina Deger 44,84
Ozsermaye Degeri Modeli Pay Basina Deger 46,28
Normal Senaryo
Standart Firma Degeri Modeli Pay Basina Deger 50,81
Diizeltilmis Firma Degeri Modeli | Pay Basina Deger 35,86
Ozsermaye Degeri Modeli Pay Basina Deger 38,17
Kétiimser Senaryo
Standart Firma Degeri Modeli Pay Basina Deger 37,84
Diizeltilmis Firma Degeri Modeli | Pay Basina Deger 26,88
Ozsermaye Degeri Modeli Pay Basina Deger 30,03

Piyasa Performansi (10.08.2020)

Piyasa Degeri

Son 1 Yilda En Yiiksek ve En Diisiik Deger

29,72 - 15,77

Son 5 Yilda En Yiiksek ve En Diisiik Deger

29,98 — 14,04
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SONUC

Bir firmanin degerlemeye tabi tutulmasinin bir¢ok nedeni vardir. Bakildiginda
firma degerlemesi bazi durumlarda toplumun tamamini ilgilendirirken, baz1 durumlarda
toplumun belli bir kesimini ilgilendirebilir. Bir firmanin degerlemeye tabi tutulmasinin
nedenlerinden bazilarini siralarsak; firmanin ilk defa halka a¢ilmasi, firmanin bazi
varliklarinin veya tiim varliklarinin satilmasi, yeni ortagin alinmasi veya bir ortagin
ayrilmasi, tasfiye nedeniyle degerlemeye tabi tutulmasi, firmalar arasi birlesmeler veya
satin almalar, uzun vadeli yatirim yapmak isteyenler vb. gibi siralamak miimkiindiir.
Firma degerlemesi yapmak i¢in hangi yontemin kullanilacagi son derece onemlidir.
Literatiire baktigimizda giiniimiiz itibartyla en ¢ok kullanilan ydntemlerden biride
“Jskontolu Nakit Akisi Yontemi” olmaktadir.

“Iskontolu Nakit Akist Yontemi’, firmanm gelecekte elde etmesi muhtemel olan
nakit akiglarini belli bir 1skonto orani ile bugiine indirgeyerek firma degerini hesaplar.
“Iskontolu Nakit Akisi Yontemi” altinda buluna “Firma Degeri Modeli” ve
“Ozsermaye Degeri Modeli” vardir. Bunlardan ilki firmaya olan serbest nakit akiglarmi
dikkate alirken, ikincisi 6zsermayeye olan serbest nakit akislarin1 dikkate almaktadir.
“Firma Degeri Modeli” ise kendi iginde iki tiirlii firma degerini hesaplayabilmektedir.
Bunlardan ilki “Standart Firma Degeri Modeli” ve digeri “Diizeltilmis Firma Degeri
Modelidir”. Bunlarin ikisi arasindaki temel fark kullanilan iskonto orani olurken, diger
bir fark ise “Diizeltilmis Firma Degeri Modelinde” finansal giderlerden saglanan vergi
avantajini dikkate almasidir.

“Iskontolu Nakit Akist Yonteminde” c¢ok fazla varsayim ve hesaplamalar
mevcuttur. Aslinda degerleme sirketleri olusturulan varsayimlart sirket yonetiminden
gelecekle ilgili beklentilerine dayanarak yapmakta veya degerleme uzmanimnin subjektif
kararlarma bagli olarak yapilmaktadir. Subjektif kararlara dayanarak varsayimda
bulunmak, degerleme konusunda yeni olanlar1 hayli zorlamakta ve genellikle hatalar
yapmasina neden olmaktadir. Diger taraftan daha kiiglik biit¢eyle finansal piyasalarda
uzun vadeli yatirim yapmak isteyen kisilerde bu yontemi kullanirken subjektif kararlar
alarak gelecege yonelik tahminler yapip varsayimda bulunmasi, onlarin hatalar
yapmasina neden olacaktir. Biz bu hatalara diismemek adina ve bu yontemi degerleme

konusunda yeni olan kisilerinde kullanabilmesini saglayabilmek amaciyla “Excel
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Programimin”  gelistirmis  oldugu “Tahmin.ETS” ve “Tahmin.ETS.Gvnaral”
formiillerini kullanarak “Ustel Uglii Diizeltme (ETS-Exponential Triple Smoothing)”
algoritmasi ile ge¢mis verilere dayanarak gelecege yonelik tahminlerden yararlandik.
“Tahmin.ETS.Gvnaral” formiilii sayesinde her ii¢ modele gére buldugumuz degerleri
%95 giiven araligiyla hem “Iyimser Senaryo” hem de “Kotiimser Senaryo” ile firma
degerini hesaplamaya calistik. Tez ¢alismasinin tigiincii bolimiinde yapmis oldugumuz
uygulamada, “Tahmin.ETS” ile iiretilen verilere dayanarak “Normal Senaryo”
tizerinden uygulama anlatilmis olup “Iyimser ve Kotiimser Senaryolarin” sadece
sonuglart verilip karsilastirma yapilmistir. Dolayisiyla, “Iskontolu Nakit Akist
Yontemine” gore hesaplanmis pay basma degerlerin “Iyimser Senaryo”, “Normal
Senaryo” ve “Kétiimser Senaryoya” gore her lic modelin sonuglar1 bulunmakta ve diger
taraftan “Piyasa Degeri” olarak kabul ettigimiz “Borsa Istanbul A.$.” araciligiyla halka
arz edilen degerinin son 1 yillik borsa performansi ile son 5 yillik borsa performanst ile
karsilastirilmaktadir.

Ucgiincii béliimiin son bashgi altinda bulunan Tablo 29’a bakarak iki sonug
tiretmek miimkiindiir. ilk sonucumuz, eger “Piyasa Degeri” sirketin “Gercek Degerini”
dogru yansittigi kabul edilirse, sadece “Kotiimser Senaryoya” gore “Diizeltilmis Firma
Degeri Modeli” dogru sonug iirettigini ve en yakin ikinci deger ise yine “Kotiimser
Senaryoya” gore “Ozsermaye Degeri Modelinin” sonug iirettigini sdyleyebiliriz. ikinci
sonucumuz ise, eger “Piyasa Degerinin” sitketin “Ger¢cek Degerini” dogru
yansitmadigini ve bunun yerine sirketin “Gerg¢ek Degerini”” modellere gore hesaplanan
sonuglarin dogru yansittigi kabul edilirse, buldugumuz dokuz firma degerinden sekizi
firmanin “Ger¢ek Degerinin” “Piyasa Degerinin” iistiinde oldugu ve piyasanin sirketi
daha diisiik degerlendirdigi sonucuna varilmaktadir.

“Iskontolu Nakit Akist Yonteminin” otomotiv sektoriinde uygulanabilirligini
analiz etmeye ¢alismamiza ragmen tam tutarli sonuglara ulagilamamistir. Bunun baslica
nedeni, otomotiv sektériinden yalniz bir sirket iizerinde uygulama yapmis olmasi ve
diger taraftan yalmiz bir yontem kullanilip baska yontemlerin kullanilmamasi
sonucunda, buldugumuz degerlerin baska yontemler ile desteklenip desteklenmediginin
karsilastirllamamasidir. Sonug itibariyle buldugumuz dokuz degerden yalniz bir deger
“Piyasa Degeri” ile tutarlilik goOsterip, bir degerin ise yakin sonuglar verdigi

goriilmektedir. Onun icinde ¢ikan sonuglarin ya diger yontemlere gore hesaplanip
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buldugumuz sonuglar1 destekleyip desteklemedigini arastirmak ya da otomotiv
sektoriindeki bircok isletme tizerinde uygulama yaparak sonuglari karsilastirilmast daha
dogru olacaktir. Bu durumda yo6ntemin otomotiv sektoriinde ne kadar dogru sonug
verdigi goriilebilir ve aynm1 zamanda Excel programinin gelistirmis oldugu formiillerin
tutarliligini da test etmek miimkiindiir.

Oneri olarak, bu alanda ¢alisma yapmak isteyen kisiler “Iskontolu Nakit Akisi
Yontemi” ile “Excel Programmmin” gelistirmis oldugu “Tahmin.ETS” ve
“Tahmin.ETS.Gvnaral” formiillerini kullanarak otomotiv sektorii {izerinde farkli
sirketlerin degerlemesini yapabilir ve ne kadar dogru sonuglar tiretip iiretmedigini analiz
edebilirler. Ayn1 zamanda farkli sektorler tizerinde de uygulamalar yapilarak dogrulugu
analiz edilmesiyle, “Iskontolu Nakit Akisi Yontemini” yalmz degerleme uzmanlarmin
kullandig1 yontem olmaktan ¢ikarilip, sirket degerlemesiyle ilgilenen diger kisilerin de
kullanmasi saglanabilir. Bu anlamda, varsayimlar iizerinde de calismalar yapilarak

belirli sinirlari olan ve subjektif kararlardan uzaklastirilmasini saglamak gerekmektedir.
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