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GIRIS

Gunumuzde sermaye piyasalarinin hizlasgeli sirket birlessme ve satin
almalan ile sirketlerde halka acilma gdimlerinin artmasi, sirket sahiplerini ve
yatirimcilarini sirket deserini dagru tespit etmeye yoneltstir. Sirket dezerinin
dogru tespitinin yani sira bu derin yonetimi ve dgerin en ust duzeye ¢ikartilmasi
da gunumuz ust duzey yoneticilerinin amagclarinigirima gelmektedir. Bu nedenle
sirket degerini tespit etmeye ¢ahn bircok yontem gaiirilmi stir’. Gelistirilen tim
yontemler belirli varsayimlara dayanmakta ve héaigbinsi sirket deserini kesin
olarak hesaplayamamaktadir.

Bu calsmadasirket deserini tespit etmede en ¢ok kullanilan ydntemlerden
biri olan Artik Gelir Metodu ile dgerlendirme incelenecektir. Bu methodun en ¢ok
bilineni ve kullanilani olan Ekonomik Katma Ber Yontemi, Nakit Katma Dger
Yontemi ve Ekonomik Kar Yontemine nazaran dahararincelenecektir.

Bu tezin birinci bolimunde Artik Gelir yontemleriewd olan Ekonomik
Katma Deger Yontemi (EKD) (EVA), Nakit Katma Dger Yontemi (CVA) ve
Ekonomik Kar Yodntemi (EP) incelenecektir. Bu yontermm hesap mantiklari,

varsayimlari ve ggtli 6zellikleri bu bdlimde verilecektir. Birinci @imdn sonunda

! E.KaradenizSirket Degerlemesinde EVA (Economic Value Added): Reklam

Kokan Bir Balon mu? Yoksa Bilimsel Bir Yontem mi?, 2006



Artik Gelir yontemiylesirket deserini hesaplamaya yarayan Piyasa Katmaebe
Yontemi (MVA®) anlatilacaktir.

Tezin ikinci bélumundsirket deserlemesi ile ilgili temel kavramlar ve belli
basli sirket deserleme yontemleri incelenecektir. Bu bdélimde verilgemel
kavramlar daha ¢ok varsayimlarin yieket deserlemesinin ne oldiunun daha iyi
anlgllmasi icin yapilan aciklamalar olacaktir. Ayricadlionde dger sirket
degerleme yontemleri hakkinda kisaca bilgi vererek yolkalarin Artik Gelir
yontemleri ile bu yontemler arasinda kiyaslama pédpeeleri s&lanacaktir.

Calsmanin tguncu boluminde bir drnek firmanin piyasgedeEkonomik
Katma Deger Yontemi ile hesaplanacaktir. Bu kisimda Ornetkdi hakkinda bilgiler
verilecek ve Ekonomik Katma @er yontemi ilesirket dezerinin nasil bulundgu
ornek firmanin Gzerinden gosterilecektir.

Calismada terim kargas! olmamasi icin terimlerin biyik kismirdmgilizce
karsiliklanda parantez icerisinde verilecektir. Ayric@ha akilda kalici ve kolay

anlgilir olmasi igin bircok yerde kisaltmalaraslarulacaktir.



1. BIR PERFORMANS OLCUTU OLARAK ARTIK GEL iR

1.1. Artik Gelir Yontemlerinde Kullanilan Temel Kavramla r ve Gostergeler

1.1.1. Artik Gelir ve Katma De ger

Genel iktisat teorisi gege yatirim yapanlar, kazanclarini maksimize etmeye
calismaktadir. isletmelerde ise yatirimcilarin kazanci gde yaratiimasidir. Bu
yuzden §letmelere yatirim yapanlar, yaptiklar yatirirmlasonucunun ne olgunu
gormek isterlerisletme yatirimcilarinin ne kadar kazangladiklarinin belirlenmesi
esas olarak elde edilen g ile yatinmcilarin elde etmeyi umduklan gee
arasindaki fark olarak sdylenebilir. Daha sonradiatdacal gibi bu farka “katma
deger” denmektedir.

Isletmelere yatirim yapanlarin kazanclari temel d&ai&i metot ile
bulunmaktadir. Bu metotlar Yatirim Net Getiri OrgNeet Return on Investment) ve
Artik Gelir (Residual Income) metotlariéir

Artik gelir metodunun ana fikri, gelir tablosundaigel finansman
kaynaklarinin maliyetlerinin yer almasina ar sirkete yatiriimg 6z sermaye igin
bir maliyetin yer almamasidir. Bu sebeple dzsermiayre bir maliyet belirlenmesi
halinde 6zsermaye igin yapilgnbu harcamayi net gelirden ¢ikaiunizda arada

kalan fark “katma dger” olarak adlandirilir.

2 0.Celik, isletmelerde Bir Performans Olgiitti Olarak Ekonomik Katma Deger
[Ekd] Ve Turk Telekom A.S.'De Uygulanmas) Ankara Universitesi Tagma

Notlari, 2002



Genel olarak artik gelir metodunda, beklenen seenggyirisi sabit varsayilir.
‘I yilindaki 6zsermaye harcamalari, 6zsermaye Ilk§min 6z sermayenin

bilangoda yer alan senegadaki defter dgeriyle carpimi olarak tanimlanmaktadir.

Ozsermaye harcamasi = Ozsermayenin deftgerdex Beklenen sermaye
getirisi

Artik gelir = Net kar — Ozsermaye harcamasi

Eger artik gelir pozitif ise katma @er artmsg, negatif ise katma ger
kaybedilmi demektir. Bir bgka deisle eger artik gelir pozitifsesirket yatirimcilari

kazang sglamis, negatifse ellerindekinin bir kismini yitirgher demektir.

1.2. Artik Gelir Yontemleri

Artik gelir yontemleri (Residual Income Method) W, muhasebe
bilgisinden yararlanarak firma performansinin digésini sglayan yontemlerdendir.
Bu yontem, firma dgerinin ve 6zsermaye maliyetinin belirlenmesi iciaygin bir
sekilde kullanilmaktadir.

Temel olarak artik gelir yontemleri; firma gkrinin, defter dgeri ile
gelecekte beklenen artik gelirin (residual incomig)diki degerinin toplamina gt
oldugunu ifade etmektedir Bu sebeple artik gelirin belirlenmgekli ve defter

degerinin tespiti artik gelir yontemleri icin kritikib 6nem arz etmektedir. Ayrica

% Q.ChengWhat Determines Residual IncomgOcak, 2005



artik gelir yontemlerinin dgru deseri bulabilmesi icin 6z sermayenin gergek
degerinin tespit edilmesi ve bu dzsermayenin altefmatliyetinin de dgru olarak
bulunmasi gerekmektedir. Cinki modelin en dnemdilligz 6zsermaye maliyetini
kapsamasidir.

Artik gelir dlcim yontemlerinin en bilinenleri Ekomik Katma Dger
(Economic Value Added) (EV#), Nakit Katma Dger (Cash Value Added) (CVA)
ve Ekonomik Kéar (Economic Profit) (EP) yontemleridiBazi kaynaklarda
Ekonomik Kar yéntemi, Artik Gelir ydntemi adiyla @milmaktadit. Bu yontemler
arasinda ki temek fark artik gelirin bulunmasindajhasebe verilerinden alinan
baslangi¢ dgerinin farkli olmasidir.

Yapilan aratirmalar belirli sartlar altinda artik gelir metotlarinin kendi
iclerinde ve indirgenmi nakit akimlari yontemiyle ayni sonuglar veidi
gostermektedir

Bu yontemlerin en taninani ve en ¢ok uygulanani BYk Bu yiizden bu

calismada da gier 2 yonteme kiyasla EVPAlizerinde girlikli olarak durulacaktir.

1.2.1. Ekonomik Katma Deger (EVA®)

1980’lerin bginda ortaya ¢ikan Ekonomik Katma g2 (Economic Value

Added) (EVA)® yontemi, muhasebenin yaniltic etkilerinden kurtak isteyenlerin

4 P.FernandeZThree Residual Income Valuation Methods and Discoued Cash
Flow Valuation, 2002

® |.Velez, Do the RIM, EVA and DCF Really Match,2003



en ¢ok kullandii yontemlerden biridir. 1993 yilindan itibaren geminlamda ilgi
goren EVA, gunimuizde planlama ve performans denetimindeokitqrulusun
(Coca-Cola, Whirlpool, Wall-Mart Stores, IBM gibikullandgl populer bir
yontemdir.

Stern Stewart & Co., EVRy! “ekonomik kar ve yatirimcilarin benzer risk
dizeyindeki yatirimlarinin  alternatif maliyeti amadaki fark” olarak
tanimlamaktad(r

Bir donem iginde gletmenin sahip oldtu kaynaklarla yarat dezeri
hesaplamay! amaclayan E@A{(’jnteminin performans Ol¢utl olarak kullaniimasini
baslica 4 nedeni bulunmaktaér

1. EVA® modeli, muhasebe verilerinin yani sira, muhasepertarinda yer
almayan dgiskenlerden de yararlanmaktadir. Bu sayede muhasebéerinden
kaynaklanan hatalar azaltilmaktadir.

2. Isletme faaliyetlerindeki farkligmalar ozellikle “yeni ekonomi” olarak
ifade edilen sektorlerdeki gefneler geleneksel performans dlgme metotlarn ile
olctilememektedir. EVA modelinin verileri bu firmalar icin de gereksinrasl
karsilamaktadir.

3. EVA® modeli hem Uretim sletmeleri hem de hizmetsletmeleri icin
kullanilabilmektedir. Farkli pazarlama, Uretim véngtim sekilleri olan bu gletme

tirlerinin her ikisi de EVA modeli ile dlcilebilmektedir.

® Eva yontemi Joel Stern ve Bennett Stewart tarafirsldunmi ve kendilerine ait
olan Stern Stewart & Co. tarafindan tescil editmi
" 0.GurbuizSirket Degerlemesi Literatiir Yayinlari, 2004, s248

8 0.Celik, 2002



4. Gunumuzdesietmelerin buyimesi hem faaliyet alanlarini artyimem de
isletmelerin uluslar arasi bir kimlik kazanmalarimglamistir. EVA® biiyiimenin
etkilerini isletme analizlerini hem bir btln olarak yapabilmesim degletme icinde
ki bélumleri kendi iclerinde inceleyebilmesi sayef® amaktadir.

EVA® yénteminin en bilyiik 6zefli degerleme yonteminde kullanilan temel
degerin, deterlemeye olumsuz etkiler katan muhasebe kar olreatra EVA®
temel dger olarak ekonomik katma geri kullanmaktadir. Ekonomik katma @b
esas olarak, gunimizde finansal ydneticilerin tengérevi sayilan, sirket
ortaklarinin refahinin maksimize edilmesini olgneekt.

EVA® temel olarak birsirketin ekonomik kar yaratma potansiyelini
gostermektedir. Farkl birekilde sdyleyecek olursak, EVAsermaye maliyetinisan
kazancin gostergesidir. EVPAsayesindesirket ortaklari, farkli bir yere yatirm
yapmak yerinesirkete yatinm yapmakla kazangl olup olmadiklarkulaylikla
gorebilmektedir. Ayrica bigirketin sermaye maliyetini giinmeden kar rakamlarini
hesaplamasl, ilerdérketin sermayesi agisindan da ciddi bir tehdititmaktadit.

EVA®, bir firmanin meydana getirgli vergi sonrasi nakit akimindan,
firmanin sermaye giderlerinin ¢ikariimasi ile bularnEVA® nin farkl bir tanimini
daha yapacak olursak, EVAermaye lizerinden ganan getiri ile sermaye maliyeti
arasindaki farkin, sermayenin ekonomik deftegedieile carpimi sonucu bulunan
degerdir.

Bu ifadelerisu sekilde formul haline getirebiliriz:

% 0.Gurbliz, 2004, s245



EVA®= NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x AOSM)

EVA®= (ROIC — AOSM) x Yatirilan Sermaye

NOPLAT : Duzeltilmk Vergiler Disuldikten Sonraki Net Faaliyet Kari (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes)

ROIC . Yatinlan Sermaye Uzerinden g@man Getiri (Return on
Invested Capital)

AOSM : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Avera@est of

Capital)

Yukaridaki ilk formile gore, NOPLAT sermaye gidentelen daha fazla
oldugunda, yani EVA pozitif oldugunda, firma bir katma dger yaratmy olacaktir.
EVA®nin artmasi icin ya sermaye maliyetlerininstiesi ya da NOPLAT'In artmasi
gerekmektir.

NOPLAT'In artmasi i¢in, vergilerin dinesi, sirket ici verimliligin artmasi,
firmaya katma dger yaratacak yeni yatirimlar yapilmasi, Grugiba karin artmasi
veya Urun maliyetlerinin azalmasi gibi sebepleegarektedir.

Sermaye giderlerinin azalmasi icinde, yatirilamsgrenin bir kisminin geri
cekilmesi, fazla sermayenin kar pay! olaralgittamasi, daha djilk faizli krediler
bulunmasi, risk seviyesine gaolarak kredilere @rlik verilmesi,sirket sahiplerinin
sirkete daha ¢ok guvenmesigtanarak nema beklentileriningagiya cekilmesi gibi

sebepler gerekmektedir.



EVA® bir performans olgiitii olarak endejeklinde de kullanilabilmektedir.

EVA® endeksku sekilde hesaplanmaktadfir

EVA® Endeksi = Vergi Sonrasi Faaliyet Kari / Beklengir K

EVA® endeksinin performans olcitii olarak kullaniimaserilerdeki
enflasyonun etkisini ve para biriminin farkindan kaynaklanan etkileri
azaltmaktadir. Ozellikle cok dénemin kdastiriimasi sirasina bu yontem enflasyon

etkisi bakimindan cok yararli olacaktir

1.2.1.1. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Bir firmanin sermaye maliyetinin bulunmasi;sletme maliyetlerinin
bilinmesi, sermaye butcelemesiyle ilgili gha kararlarin alinmasi, tahvil ¢ikarma,
faizle bor¢ bulma gibi durumlarda uygun maliyetherbelirlenmesi acgisindan
onemlidir2. Ayricasirketlerin yatirim karari alirken sermaye maliyeiém daha fazla
getiri s@layan yatirimi tercih etmesi de sermaye maliyethm@saplanmasini zorunlu

kilmaktadit.

19 0.Celik, 2002

1 0.Celik, a.g.e.

12| Giundiz, Finansal Yonetim Ders Notlary Beykent Universitesi,
ozgur.beykent.edu.tr/~lokman/iyl_week11.pdf

13 A KaracabeyGelisen Piyasalarda Ozsermaye Maliyetinin Tahmini: Turkiye

Ornegi, iktisat, Isletme ve Finans DergisiOcak 2001



Isletmelerin ¢eitli kaynaklardan sglamis oldusu fonlarin iletmeye
birbirinden farkh (faiz, temettt, vb.) maliyetlerardir. Bu kaynaklarin hem sermaye
icindeki oranlari hem de maliyetleri birbirlerind&arklidir.

Sirket kaynaklarinin tek tek maliyetleri hesaplandrksonra, bu maliyetlerin
agirhkli ortalamasi alinarak, sletmenin sermaye maliyeti bulunmaya g#h.
Sermaye maliyeti yatirnm projelerinin kabulli veyaddinde kullanilabilegg gibi,
firmanin bor¢ yapisinin dizenlenmesi, alternatiyriek arawlarina bavurulmasi
gibi konularda da fikir verir. Ayrica @rlikli ortalama sermaye maliyetirket

degerleme yontemlerinde indirgeme orani olarak dagkulabilmektedir.

WACC = [ —E— |k +[ -2k, (1-t 1
orelorelty

D+E D+E

AOSM : Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Averagest of
Capital)

ke : Ozsermaye Maliyeti

kq : Borc Maliyeti

E : Hisse Senetlerinin Toplam Beri

D : Net Finansal Borg

t : Kurumlar Vergisi Orani

14 K.Senel, Temel Finans Matematpi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe Ve

Mali Analiz, TSPAKB, 2006, s54
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Bu formiilii daha ¢ok agacak olursak

AOSM = (W1 X Kgg) (1-t) + (Wa X Kqi) (1-t) + (W5 X Ke)

W3 : Kisa vadeli yabanci kaynaklarigigi gini,
W, : Uzun vadeli yabanci kaynaklarigigigini,
W3 : Ozsermayeningrhgini,

Kgs: Kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyetini,
KqL: Uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyetini,

Ke : Ozsermayenin maliyetini ifade etmektedir.

1.2.1.2. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Sirketlerin uzun vadeli finansman @ama yollarindan biride 6zsermaye ile
finansmandir. Ozsermaye ile finansman hisse seheali ediimesi veya elde edilen
karlarin dgitilmayarak sirkette tutulmasi ile yapilmaktadir. Unutulmamaidi
sirket sahipleri kaynaklarirgirkete yatirmak yerine farkl yerlerde de kullaradgr.
Iste bu nedenlairketlerin 6zsermaye ile finansman yapabilmelein,iprtaklarina
minimum olarak benzer bir yatirnmdan elde edeceldetiriyi saslamalari gerekir.
S6z konusu kazanci ortaklarina veremewiketler, ortaklarina zarar ettirgi
olacaklardir. iste sirket ortaklarinin bekledi bu getiriye “6zsermaye maliyeti’

denmektedit.

150.Celik, 2002

16 A Karacabey, 2001
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Ozsermaye maliyeti hesaplanmasi kolay olmayan legemir. Cunku
O0zsermaye maliyeti kavrami skerin yaptiklarn yatirrm kanliginda bekledii
kazanctan olgmaktadir. Beklentilerin kiden kkiye desismesinin yani sira,
durumdan duruma da gismesi s6z konusudur. Bu ylzden busele hesaplamak
icin benzer bir firmanin getirisi temel alinabil&kncak unutulmamalidir higbiirket
bir digerine tam olarak benzemeyecektir. Bu yuzden beklegetiri sektoriin
ortalama getirisi olarak da kabul edilebilir. Ancidtisat yasalarina gore dlier her
tarafa yatirnm yapabilecek bilgi ve beceriye saHgt Bu ylzdende ki ayni risk
seviyesinde bulunan farkli bir sektordeki getidg temel almak isteyebilir.

Kisilerin istedikleri getiri miktari, tadiklan riske gore de ggsmektedir.
Bilgili ki siler riskli bir yatinmdan elde edegegetiri ile risksiz bir yatirrmdan elde
edecgi getirinin ayni olmasini istemeyecektir. Bu duruangatirim yapilacak
sirketin riski de 6nem kazanacaktir. Yatirim yapalagirketin hem sistematik riski,
hem de sistematik olmayan riski ayri ayrs@tiulip hesaplamalara dahil edilmelidir.
Bir baska desisle riskin miktarini belirleyebilmek igigirketin finansal yapisindan
yoneticilerine, tlkesinden endustrisine, ilgili yéerindan mégterilerine kadar hegey
ayrintilariyla dgerlendirilmelidir.

Ozsermaye maliyetiie butiin bu sorunlari gahigi icin tam olarak bulunmasi
son derece zor bir derdir. Ancak belirli kgullarin kabul edilmesi halinde
O0zsermaye maliyetini bulmak mUmkin olabilmektediAsagida 0Ozsermaye

maliyetinin bulunmasini ggayan bazi yontemler anlatilmaktadir.

12



1.2.1.2.1.Menkul Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda en cok kldlanyontem olan
menkul varlik fiyatlama modeli (Capital Asset Pnigi Model-CAPM) riski temel
alarak 0zsermaye maliyetini bulma yontemidir. Buntginle bir firmanin tadig
riske gore 6zsermaye maliyeti hesaplanir. Bgedgirket deserleme yontemlerinde
genellikle indirgeme orani olarak da kullanilir.

Risk, sistematik risk ve sistematik olmayan riskarak ikiye ayrilr.
Sistematik risksirketin 6zel kgullarindan bgimsiz olan ve ekonomik, politik vb.
nedenlerden kaynaklanan, piyasadaki keketi farkli derece de etkileyen ve
¢esitteme yapilarak giderilemeyen risklerdir. Sisteikadlmayan risk isesirketin
yonetim riski gibi sadece girkete 6zgl nedenlerle clan ve c¢gitleme yapildginda
azaltilabilen risklerdir. Her iki riskin toplami gamin toplam riskini olgturur.

Menkul varlik fiyatlandirma modeli, sistematik riske getiri arasindaki
iliskiyi rekabetgi bir sermaye piyasasinda inceler. Bwdel pazar deerinin
belirlenmesinde, temetti geliri yaninda ikinci térmaasur olaraksirket getirilerinin
riskini alimit’”. Modelin temelinde riski yilksek yatirnmlar yapaatiymcilarin bu
yatirnmlari kagisinda daha fazla getiri beklemeleri yatmaktadiatitymcilarin
bekledikleri getiri, genellikle kisa vadeli devlgt borclanma senetlerinin getirisine
esit kabul edilen risksiz sermaye maliyetinin, risknpi ile toplanmasindan bulunur.

Kisaca risk primi bir yatirrmin risk oraniyla bikde artan ve yatirimcilarin ilave

17 K.Yazici,Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Dgerleme Kriterleri, DPT

Yayini, YPKDGM, Ankara, 1997
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riskler kagisinda istedikleri bir getiridir. Elde edilen buski orani cari pazar
degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto oréare& belirlenir.

Risk priminisu sekilde formulize etmek mumkunddr

Risk primi = E(r) — K

E(rm) : Pazar portféyunin beklenen getirisi

I . Risksiz getiri

Bu formilde pazar portfdyinin beklenen getirisgkanto oraninasgleyip,
risk primini de agarak yazacak olursak, iskontonaran formulisu sekilde ortaya

cikacaktir:

i=r+ (m-1). B

i : Hisse senedi kazang orani (iskonto orant),
re : Risksiz faiz (iskonto) orani (devlet tahvili fabrant),
rn : Piyasa getiri (kazanc) orani,
B : Beta katsayisi
Sistematik risk, betafj olarak adlandirilan ve finansal varh verimi ile

piyasanin genel verimi arasindaki kovaryansi ifaden dger ile dlguliir®.

18 5. Yanik,Finansal Yonetim, TSPAKB, 2005, s78

¥K.vazicl, 1997
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m

var(r,)  (0,)°

_Cov(r,,r,,) _ Oin

oim . I finansal var@gnin sa&ladigl kazanclarla pazarin kazanglari arasindaki
kovaryanstir.

(om)® : Pazar portféytiniin varyansidir ve sadece sistemiaki ifade eder.

Beta dgerinin bir olmasi, menkul kiymetin riskinin pazasrgoyu riski ile
ayni seviyede oldtunu gosterir ki bu durum orta risk grubu olarakaadlirilir.
Betanin birden kigik olmasi, menkul kiymetin rigkippazar portfoyu riskinden
daha dgik olduzunu gdosterir ki bu durum duk risk grubu olarak adlandirilir. Son
olarak beta dgerinin birden biyuk olmasi, menkul kiymetin riskirpazar portfoyu
riskinden daha fazla olgunu gosterir ki bu durum da ylksek risk grubu dtara
adlandirilir.

Menkul varlik fiyatlandirma modelinin temel varsayarindan birinin
¢esitlendirme yoluyla sistematik olmayan riski yok etknolduysu distnaldisinde
tek bir sirket icin beta dgerinin bulunmasinin yeterli olmayaga portfoyin beta
degerinin bulunmasinin gerektigorilecektir.

Bir portfoyin beta dgeri onu olgturan sirketlerin betalariningirketlerin

portfoyde kapladiklari dgerle &irliklandirilarak ¢arpilmasiyla bulunur:

B, =Y W5
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(Bp) portfoyln getirilerinin  pazarin  getirilerine ofan ne dlclide
dalgalandgini yansitmaktadir, (Vi inci hisse senedine yapilan yatirimin oranini,
(i) de i inci hisse senedinin betasini gostermeld&dir

Menkul varlik fiyatlama modelini kisaca 6zetlemekekirsé';

> Riskli bir yatirnrmin, riskinin bir bolimdnd ofturan sistematik
olmayan risk cgtlendirme yoluyla azaltilabilir.

> Menkul varlik fiyatlama modelinde, gidlendirme yoluyla sistematik
olmayan risk yok edilginden, riskli bir yatirimin getirisinin alinan seshatik riskin
karsiligl olacaini ifade eder ve bu sistematik riski beta katsghaicer.

> Etkin bir piyasada, her varlik arz ve talebe gdgedini bulaca icin,
dalgalanmalarin sonundaki getiri risk orani ile layhacaktir. Yani, varliklarin
beklenen getirileri betalarina denk gelecsgk&kilde cizildiginde, risksiz faiz
noktasindan bgayan ve piyasa kazan¢ oranindan gecen diz rudolusacaktir.
Bu dasruya Finansal Varlik Pazar @ausu (FVPD) denilir.

> Riskli bir varlik yatirnminda risk paranin zamangde R;, pazar risk
primi [E(Ry) - R ve varlgin betasp;’si olarak 3 @eden olgur.

> Menkul varlk fiyatlama modeline gore, bir vanin veya portfoytn
risk primi, market portfoyinan risk primi ile vagln betasinin ¢carpimidir.

> Menkul varlik fiyatlama modeli yatirimcilarin telgem igin rasyonel
planlar yapan yatirimcilar olduklarini varsayar.

> Menkul varlk fiyatlama modelinin pazar varsayinala etkin pazar

su Ozelliklere sahiptir:

20 5 vanik, 2005, s79

2L 3. Yanik, a.g.e., s82
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a) Buyuk yatirrmcilar piyasayi etkileyebilecek veyazabilecek blyuklikte
degildir (“price-taker”),

b) Herhangi bir vergi ya dalem masrafi bulunmaz,

c) Butun riskli varliklar kamuya acik olarak pazamir,

d) Her buyuklukteki kaynak ile risksiz bir getiriranindan borg alinip
verilebilir. (“risk-free rate”)

> Menkul varlik fiyatlama modeline gore, pazar poytiorisk-getiri
denklemi agisindan verimli olan tek portfoydr.

> Pazar portfoyiinde her hisse senedi, kendi pazgeruén toplam
pazar dgerine orani miktarinda bulundurulur. Pazar portfdyii risk primi ortalama
bir yatirnrmcinin risk tercihleriyle orantihdir.

Yontemi daha iyi dgerlendirmek ve anlamak igin temel pargalarini aym

incelemek yerinde olacaktir.

1.2.1.2.1.1Beta @)

Daha 6ncede soylergligibi menkul varlik fiyatlandirma modeli sistemati
risk ile getiri arasindaki gkiyi rekabetci bir sermaye piyasasinda incelemekt&a
yontemdep sistematik riski tespit eden bir katsayidir.deserinin bu anlamdaki
hesaplary yontemi yukarida verilngtir.

Menkul varlik fiyatlandirma modeli, gshnis Ulkelerde sik¢a kullanilan bir
yontemdir. Ancak yontem Uzerinde yapilan gaklar bu ydntemin gailnis
piyasalarda dgru sonuglar vermekle birlikte, Turkiye gibi ggdn piyasalarda dgou
sonu¢ vermedini ortaya koymaktadir. Menkul varlik fiyatlandirmanodelinin

gelisen piyasalarda dou sonu¢ vermemesinin temel nedeni olagakatsayilarinin

17



¢cok kucguk dgerler olmasi gosterilmektedir. Bunun sebebi oladk betanin
sistematik riski Olctgu fakat geen piyasalarda sistematik risk kadar sistematik
olmayan riskinde dnemli olgw, bu ylzden dgerlendirmenin toplam risk Gzerinden
yapilmasi gerek#i anlatiimaktadir. Toplam riskirket getirilerinin standart sapmasi
ile temsil edilmektedfr.

Standart sapma kavramini biraz acacak olursakdatagapma bir vagin
getirisindeki dalgalanmayi vermektedirgdt bir varlik diizenli bir getiri getiriyorsa,
yani daha az bir risk §eyorsa, standart sapmasi kiguk; getirisi dizensiase bir
gund dgerine uymuyorsa, farkll bir gesle riski biylikse, standart sapmasi da buyuk
olacaktir.

Standart sapmasazidaki formiille hesaplanabilmektetir

StandarSapmar

X : Getiri miktari

X : Ortalama getiri

n : Yil sayisi

22 A Karacabey, 2001

23 Bireysel Emeklilik Fonlari, http://www.persembencb
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1.2.1.2.1.2Risksiz Faiz Orani (r)

Risksiz faiz orani genellikle tlkelerin kisa vadetirglanma senetleri olarak
alinmaktadir. Burada secilecek Ulke,gddeme yapilacak Ulke olmaktadir. Bu
sekilde risksiz faiz oraniyla birlikte genel tUlkesedklerde dgerlendirmeye katilngi
olmaktadir.

Kisa vadeli devlet borclanma senedi tanimi da kamntirmalarda devlet i¢
borclanma faiz orani ortalam&biolarak, kimi aratirmalarda hazine ihalelerinde
olusan 6 aylik ortalama faizi ordiiolarak kabul etnstir.

Yukarida da o6rnekleri verildi gibi bircok argtirma ve kaynak risksiz faiz
oranini kisa vadeli devlet borgclanma senetleri alakabul etmektedir. Ancak
ulkemizde devlet borgclanma senetlerinin faizininkiyjazamana kadar enflasyon
oraninin ¢ok Uzerinde gercekieesinden dolayi, uygulamacilar risksiz faiz orani
olarak baka secenekler bulma yoluna gigterdir. Hatirlanacg gibi 2001 krizinden
sonra hazine faizlerinde rakamlar %21000’lere kadé&mistir. Bu ylzden bazi
degerlendirmeciler bu oran igin Turkiyéstatistik Kurumu'nun hazirlagh yillik
Tiiketici Esya Fiyatlari Endeksini (TEFEY bazilar da Tirk bankalarinin bir yillik

mevduata verdikleri ortalama faizleri baz amf’.

24 0.Celik, 2002

%5 A.Karacabey, 2001

%6 Bireysel Emeklilik Fonlari, http://www.persembencb

2" M.Ulgen, istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda islem Goren Sanayi
Sirketleri icin Bir Analitik De gerleme Teknigi Uygulamasy, ITU Dergisi, Aralik

2005
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Risksiz faiz oraninin sonug olarak bir faiz giduve 3 ana geden olgtugu
hatirlanmalidir. Bunlar beklenen enflasyon, katemirisk ve tuketimi erteleme
istegidir. Risksiz faiz oraninda katlanilan risk priminiolmadgini varsayarsak,
geriye beklenen enflasyon ve tiketimin ertelennpesni kalmaktadir. Bu durumda
risksiz faiz orani olarak kisa vadeli devlet bongte senetlerinin veya bankalarin
genel mevduat faizlerinin ortalamasinin kullanilmasnflasyon rakamlarinin
kullaniimasindan daha iyi bir alternatif olarak @gdmektedir.

Yalniz bankalarin genel mevduat faizlerinin kullarasi sirasinda da dikkat
edilmesi gereken bazi noktalar vardir. Turk barkacistemi uzun bir siredir
gelecgi tam olarak goremeginden miterilerini, kisa sireli mevduatlara daha
yuksek faiz oranlari vererek, kisa sireli mevduatlgdnlendirmgtir. Bu Tarkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasr'nin (TCMB) yayinlgdf2000 Yili Haziran Ayindan
itibaren Bankalarca Turk Lirasi/Yeni Tirk Lirasi UWimelen Acilan Mevduat
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlarf® tablosundan da aniémaktadir. Bu tabloya gére
bu durum 2002 mart ayindan sonra diizelmegtabastir. Ulkemizde, bankalarin da
yonlendirmesi ile kisa vadeye g@n yatinmcilar bu 6zelliklerini hala
korumaktadirlar. TCMB verilerirfé gére, 03.11.2006 tarihinde bankalarda bulunan

toplam mevduatin %89 U 3 ay ve altinda bir vadegt@pgir. Boyle bir durumda

28 2000 Yili Haziran Ayindaritibaren Bankalarca Tirk Lirasi/Yeni Tirk Lirasi
Uzerinden Acllan Mevduat  @rlikh Ortalama Faiz Oranlari,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/yfaagrmev/agrmev_LTRmI

29 Bankalardaki Tirk Lirasi /Yeni Turk lirasi Mevduate Déviz Tevdiat
Hesaplarinin Vadelerine Gore  @bmi (Milyar  TL/Bin YTL),

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/dim/dthvade.html
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risksiz faiz orani olarak bankalarin genel mevddaizlerinin ortalamasinin
kullanilmasi halinde secilecek vadenin 3 aylik adman daha uygun olaga
gorulmektedir.

Sonug olarak incelenecek donemde buylk dalgalammoét@adginda yillik
ortalama hazine bonosu ve devlet tahvili faiz ananirisksiz faiz orani olarak
kullaniimasi uygun olacaktir. Ancak, inceleneceketde blylk dalgalanmalarin
olmasi durumunda yatirimcilarin tercih gttvadeye uygun olan bankalarin genel

mevduat faiz oraninin risksiz faiz orani olarakilsegsi daha uygun olacaktir.

1.2.1.2.1.3Piyasa Risk Primi

CAPM yontemindeki iskonto oraninin bulunmasinddadwlan “ i = + (rmy -
rf). B ” formulindeki “ (k- 1) ” ifadesi risk primini ifade etmektedir.

Piyasa getiri orani ile risksiz faiz oraninin fadkan piyasa risk primi 2 temel
yaklagima gore hesaplanmaktadir. Bu yaktalarin ilki yatinmcilarin gegngteki
olaylara bakarak gelecek icin beklentiye giggoe sOyler. Dier yaklgim ise
yatirmcilarin  gelecekteki  beklentilerinin, onlaringelecekteki tahminleri
dogrultusunda olagani sdylemektedirikinci yaklaima gore ger piyasa bir denge
durumundaysa, piyasa portfoyinin beklenen getaysii zamanda istenilen getiri
orani olacakti¥.

Bu durumda risk priminin dggu hesaplanmasi icin,nin yani piyasa getiri
oraninin d@ru bulunmasi gerekmektedir. Piyasa getiri oranibulunmasi igin

genellikle piyasa portfoylnden yararlaniimaktad®iyasa portféyl, her bir hisse

30| .Gunduiz, ozgur.beykent.edu.tr/~lokman/iyl weekdit.
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senedinin piyasa @eri oraninda yer ald bir portféydir. Bu portfdy sayesinde
islemimizin igine piyasa riskini de ilave etgnolmaktayiz. Sonug olarak yapilan
degerlendirmelerde piyasa getirisinin bulmak icin,gsg portfoyl olarak gandlen,

IMKB 100 endeksinin % ag kullaniimaktadif*.

1.2.1.2.2.Iskonto Edilmis Nakit Akislari Modeli

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilegie yontemlerden
biride iskonto edilmi nakit akslari modelidir. Bu ydntemde bir hisse senedinin
degeri, 0 hisse senedinin @ayaca& temettulerin bugunki gerine gittir. Sabit bir

oranda temettii geliri artan bir hisse icirgeleaagidaki formiil ile tespit edilebilf.

PD : Piyasa Dgeri
D; : 1. yilda 6denecek temettl tutari
ks : Ozsermaye Maliyeti

g :Buyume Orani

31 0.Celik, 2002
M.Ulgen, 2005
A.Karacabey, 2001

32| .Gunduz, a.g.e.
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Bu yontemde blyume oraninin tespiti son dereceoioaktadir. Buyume
orani tarihi blyime oranina dayanilarakgidbimayan karlara dayanarak veya uzman

gorislerinden yararlanarak bulunabiffir

1.2.1.2.3.Tahvil Verimi Arti Risk Primi Yakla simi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanileéeyontemlerden biri
olan tahvil verimi arti risk primi yontemi adindaa anlailacasl gibi sirketin kendi
tahvil getirisi ile risk priminin toplanmasindarugiaktadir.

Bu yontemdeki en buytk sorunda risk priminin belwnesidir. Yatirimcilara
anket uygulanmasi risk priminin belirlenmesi yonkemnmden biridi**. Bu sekilde
firmanin 6zsermayesini aojturan yatirnmcilar gorleri de dikkate alinngi

olmaktadir.

1.2.1.3. NOPAT — NOPLAT

EVA® yonteminin tarifi yapilirken pek cok kaynak EVA1 NOPAT

kullanarak tanimlamakla birlikte, bazi kaynakladd&aNOPLAT ifadesi ge¢cmektedir.

¥ .Gunduza.g.e.

3| .Gunduz, a.g.e.
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EVA®°= NOPAT - (Yatirllan Sermaye x AOSM) 35

EVA®°= NOPLAT — (Yatirlan Sermaye x AOSM) 36

Burada NOPLAT, duzeltiinivergiler digtldikten sonraki net faaliyet karini
(Net Operating Profit Less Adjusted Taxes); NOPA® vergi sonrasi net faaliyet
kar (Net Operating Profit After Taxes) anlamindal&niimaktadir.

NOPAT’a ayni zamanda EBIAT'te denmektedir. EBIABiZ dncesi vergi
sonrasi kazang (Earnings Before Interest and Akt demektit’.

NOPAT’In hesaplaii asagida gosterilmtir®:

NOPAT = EBIT — vergiler
NOPAT = Toplam Saglar — Faaliyet Harcamalari — Vergiler

NOPAT = Operasyonel Gelirler * (1-t)

EBIT : Faiz ve Vergi Oncesi Kazang (Earnings Beflmterest and Tax)

35 NOPAT'I kullanan argtirmalardan bazilagunlardir:

- P.Fernandez, 2002

- O.Glrbliz, 2004, s246

- 0.Celik, 2002
% NOPLAT'I kullanan argtirmalardan bazilagunlardir:

- E.Karadeniz, 2006

- http://lwww.valuatum.com/tutorials/keyfig.shtml#ev
%7 p.Fernandez, a.g.e.

38 http://www.12manage.com/methods_nopat.html
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NOPLAT, kaldiragsiz firmalarda, vergi sonrasi fgeli geliridir. NOPLAT
degerine ulamak i¢cin hem EBIT rakaminda hem de vergi rakaméiduzeltmeler
gerekmektedir. EBIT genellikle hesaplanan bir gete olmamakla birlikte
hesaplands durumlarda, faiz gelirlerini ve amortisman haredanni da
icermektedir. EBIT dgerinde yapilacak duzeltme bu gdeleri EBIT deerinin
icinden c¢ikarmaktir. Bir h&a deisle EBIT, operasyonel gelirlerden faiz
harcamalarini, kiralama harcamalarini ve Uretimeduharicindeki amortisman
harcamalarinin diilmesi ile bulunmalidir. EBIT derini dizeltmek iginsunlar
yapilmalidif®:

- EBIT deserindeserefiye harcamalari olmamalidir

- EBIT dezerinden faiz gelirleri olmamalidir

- EBIT dezerine kiralama harcamalari olmamahdir

NOPLAT deserinin tespitinde duiizeltilecek ikinci ger olan vergi rakamlari
icindesu diizeltmeler gerekmektedfir

- EBIT rakamindan c¢ikarilan harcamalardargado vergi kazancglari (Faiz,
kiralamalar, vs.) hesaplanarak, 6denecek vergijenetelidir.

- EBIT rakamindan c¢ikarilan gelirlerdengdm vergi 6demeleri (Faaliyetsa
karlardan kaynaklanan kazanclar, faiz kazanclas,) \hesaplanarak, ddenecek
vergiye eklenmelidir.

- Ertelenmg vergileri, vergi rakamindan cikartaga.

%9 R.Rumelt,Numbers 101: Restructuring Financial Statements The Anderson
School at UCLA POL2000-21, 2000

““R.Rumelt, a.g.e.
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NOPLAT'In hesaplary asagida gosterilmitir*":

NOPLAT : (1-t)EBIT +AErtelenen Vergiler
NOPLAT : NI + (1-t)Faiz geliri + Ertelenen Vergiler (1-t)(Faaliyet dii

gelirler)

EBIT : Faiz ve Vergi Oncesi Kazang (Earnings Beftterest and Tax)
NI : Net Gelir (Net Income)

t : Vergi Orani

Hesaplany yontemlerine bakilganda da anlalabilecesi gibi, isimleri farkli
olmakla birlikte NOPAT ile NOPLAT ayni sonucu verktedirler, ¢linkit NOPAT

hesaplanirken de gene diuzeltmeler yapilmaktadir.

1.2.1.4. EVA® Y6nteminin Olumlu Yanlari

EVA®nin en temel 6zelii muhasebesel rakamlari kullanmasingnran
muhasebesel kari kullanmamasidir. Bu E\&&isindan 2 temel sonug ¢ikarmaktadir.
Bunlardan ilki EVA”nin muhasebesel kari kullanmamasindan dolay! neljess|
karin neden oldiu hatalardan kurtulmasididkincisi ise EVA”nin muhasebe
verilerini kullanmasindan dolayr muhasebe verilerdayall performans o6lgutlerinin

temel Ustunliklerine sahip olmasidir.

1 Spreadsheet Approach to ValuationLakehead University,2005
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Daha O©ncede soylergli gibi muhasebe kérn @ik muhasebe
uygulamalarindan etkilenmeye aciktir. Bunlara orioédrak kéar rakami o gunku
kosullar iyi degerlendirilerek elde edilen faaliyetsdigelirlerle sismis olabilmesini
veya gelecek icin yapilan buyik harcamalarin etkisidigik kalmg olabilmesini
verebiliriz. Kar rakami tarihi bir veridir ve firnrmn gecmgini temsil etmektedir,
gelecge iliskin herhangi bir dgerlendirme yapmamaktadir. Muhasebe kayitlari
taahkuk esaslidir, gelecekte elde edilecek gelikapsamaz. Muhasebe verileri
kismen finansal niteliklidir. Bu nedenle fiyat paile ifade edilemeyen gerleri
icerirken, kazang yani kar icermez. Son olarak dazhasebesel karda alternatif
maliyetler yer almamaktadir.

EVA®nin ekonomik karinin muhasebesel kardan 3 farkeilligi vardif?

1) EVA®nin ekonomik kari hesaplanirkaitketi olusturan sermayeye de bir
maliyet 6ngoralmgtir.

2) EVA®nin ekonomik kari, sermaye maliyetini hesaplarkgatirimcilarin
tasidiklari is riskini de maliyet olarak gérmektedir.

3) EVA®, raporlanmy muhasebe sonuglarini, gercek ekonomik performansa
ulasmak icin dizeltir. Bu dizeltme esnasinda maksim@# Eonunun hesabinin
degismesi gerekirken, genel olarak 20-25 anahtar konwegilerek dgistiriimesi
yeterli olmaktadir. Uygulamada da ise 5-10 konuedtilmektedir.

EVA® muhasebesel verileri kullarigh icin muhasebesel verilere dayali
performans dlgutlerinin Ustlnlikleri olan beklestden ¢ok kesinkgnis rakamlarla

islem yapma ve butunun parcalarini daha kolay gdrebibzelliklerine de sahiptir.

42 0.Gurbliz, 2004, s251
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Bu Ozellikler sayesinde EVAhem kesinlgmis rakamlarla §lem yapmakta hem de
orta ve alt diizey y6neticilerin performans kontrilikolaylatirmaktadif.

EVA®nin bazi diger faydalari dasagidaki gibidif**

» Sirket performansinda ki temel 6lcit, glinimuzde riga yoneticinin en
onemli gorevi sayilargirket sahiplerinin refahinin ne kadar maksimizddgidir.

» EPS, Kkarhlik orani gibi muhasebesel kagkermn yapan yontemlerle bir
sirket karh gozukse bile, bu yontemler sermaye wadini dikkate almad igin
sirket aslinda sermayesini eritiyor olabilir.

> EVA® sirket ele gecirmeleri, sirket birlesmeleri gibi durumlarda
uygulanabildgi gibi, ayni zamanda sirket icinde sermaye butcesinin
hazirlanmasinda, faaliyet butgesinin  hazirlanmasindtratejik  planlamanin
yapiimasinda vb. de kullanilabilmektedir. E¥Ain bu sekilde kullaniimasi firma
yoneticilerinin hem gele@ daha kolay gormesini hem de hedeflerini daha kola
belirleyebilmelerini splamaktadir.

> EVA® irketin ama¢ ve bgarilarinin  ortaklara anlatiimasini
kolaylastirmaktadir.

» EVA®nin diger bir avantaji da EVAile ilgili olarak yapilan analizlerden,
EVA®nin hisse senedi fiyatlarindaki gieimi guicli bir sekilde acikladyi ayrica
hisse baina nakit akimindaki ve hisse doaa net defter dgerindeki performansi da
EPS, ka&r marji, ROE gibi oranlardan daha iyi olaggkkladg gorilmitir. Bu

nedenle yatirimcilar icin EVAdeseri yilksek olan firmalar cekici olmaktatfir

*30.Celik, 2002
44 0.Gurbuiz, 2004, s253

% 0.Gurbuz, a.g.e., s249
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Bunlarin dgindaki EVA®’nin bazi artilari dau sekildedif*®:

> EVA® tek periyot dlciist oldw icin, bir yillik tahminler ve élgtimlerde
yapilabilmektedir.

» Bulunan EVA rakami Uzerinden belirle bir kismininsték olarak
yoneticilere verilmesi, yoneticilerigirket sahipleri gibi davranmasini@amaktadir.

» EVA®, arzu edilen ekonomik getiriyi biitiin yatinmlansandan (gegnsi
gelecek) hesaplar.

> Her ne kadar firma agisindan gercekci EVéeserinin hesaplanmasi icin
duizeltmeler gerekmekteyse de, EVAla dlgme §lemi genel olarak basittir.

> Sirket ortaklarina, tepe yoOneticilerini daha kolayonkrol imkani
verdiginden, tepe yoneticileri daha iyi gatlar.

» EVA®nin icinde sermaye maliyeti de olgundan sirket karliligindan gok
sermaye karlifiini gostermesi ve bu sayede sadece ka&r rakamlarinin

incelenmesinden giacak sikintilari ortadan kaldirmasi gelmektedir.

1.2.1.5. EVA® Yonteminin Olumsuz Yanlari

EVA®nin karilastigi en buyik zorluk, birsirketin deserinin EVA® ile
hesaplanmasi i¢in, hirkete 6zgl olan orgutsel yapilanmanin, faaliyetdarinin,
isletme stratejisinin, muhasebe politikalarinin, dgrbulundgu yasal yapilanmanin,
marka bgmhligi gibi 6zel durumlarinin vs. ayrintili olarak ineemesinin
gerekmesi ve btin bunlarin hesaplamanin icind éaiimesi gelmektedir. Aslinda

EVA® bitiin bunlar kapsagh icin iyi bir yoéntem olmasina kan, bunlarin

46 E Karadeniz, 2006
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tespitinin ve dgerlenmesinin guckil, dagsrulugu, objektifligi ve maliyeti dikkat
edilmesi gereken bir husust(r

Bunun dginda EVA”nin  elsstirilen yonleri de su sekilde
siralanabilmektedi?:

> EVA® yontemi ticari bir 6zellik tadigi ve bilimsel temelinin olmadi
sdylenmektedir. Halbuki Alfred Marshall 1890’'li hatda kéar ile toplam sermaye
maliyeti arasindaki farklign ekonomik kéar olarak tanimlagmve bu kavram finans
literatliriinde girmstir.

> EVA® yonteminde, firma deeri bulunurken, bazi subjektif yargilar
dogrultusunda gelecek yillardaki nakit akimlari tahmedilmektedir. Gelecek
yillarda elde edilecek nakit akimlarinigirket deseri icinde kabul edilmemesi
yanlli ga sebep olacaktir.

> EVA® yontemi firmanin gelecekteki temettii politikasime devletin
uyguladg vergi politikalarini sabit olarak kabul etmekteddu oranlarin gelecekte
degisebilecezi unutulmamalidir.

» Olusturduklar EVA® {izerinden tgvik alan firma yoneticileri, EVA'yi
yukseltmek i¢in yatinmlardan erken vazgecebiliryaebazi yatirimlara hig
girmeyebilirler. Bunun sonucunda firmanin E¥Aegeri her ne kadar yiiksek ciksa
da firmanin piyasa geri karli yatinm alanlarina girilmegii icin eninde sonunda
disecektir.

> EVA® yontemi tek bana firmanin piyasa gerini belilemede eksik

kaldigi sbylenmektedir. Bu gosé gore yukarida da orgieverildigi gibi her zaman

47 0.Glrbliz, 2004, s250

48 E Karadeniz, 2006
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icin EVA® degerinin yilksek olmasi piyasa grinin de yilksek olmasi anlamina
gelmemektedir. Bu nedenle EVAtutar sirketin deserlemesi icin kullaniimamali
piyasa katma dgeri ile birlikte ele alinmalidir.

> EVA® yénteminde, firmanin gecmiperformansina dayanarak gelgee
yonelik tahminlerde bulunulmaktadir. Bu durum E¥#n yeni kurulan firmalara

uygulanmasini zorkarmaktadir.

1.2.2. Nakit Katma Deger (CVA)

Boston Danyma Grubu tarafindan EVya alternatif olarak onerilen Nakit
Katma Deer (Cash Value Added) yontemi, tipki EYAgibi firmanin yaratgi
katma dgeri 6lgmeyi amaglamaktadir.

Bu yontemin temel amagclari bakimindan, verilerinyriag bakimindan
EVA®dan hichir farki yoktur. Yoéntemin EVRdan temel farki artik gelirin
hesaplanmasidir.

Nakit Katma Dger yontemi, artik geligu sekilde hesaplamaktadir

CVA, = NOPAT; + DER- ED - (Dy + Eb\)AOSM

CVA :Nakit Katma Dger yontemi ile artik gelir

NOPAT :Vergiler Dguldukten Sonraki Net Faaliyet Kari (Net Operating

Profit After Taxes)

49 p Fernandez, 2002
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DEP :Bir varlginin maliyetinden amortisman igin gilen tutar (Book

Depreciation)

ED :Ekonomik Amortisman (Economic Depreciation)
D :Borg¢ Miktari (Value of Debt)
Ebv :Ozsermaye Defter Reri (Equity’s Book Value)

AOSM  :Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Avera@est of

Capital)

Uzerinden T yil gecen toplam sabit varliklarin etamik amortismani dau

sekilde bulunut®

ED = GFA*AOSM / [(1 + AOSM]J — 1]

ED : Ekonomik Amortisman @nomic Depreciation)
GFA : Toplam Sabit Varliklar (Gross Fixed Assets)

AOSM : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Avera@est of
Capital)

T 1l

Buradaki sabit varliklardan kasit, toplam aktiflendcalsma sermayesinin

cikariimasi ile bulunmaktadir.

%0 p Fernandez, 2002
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1.2.3. Ekonomik Kar (EP)

Ekonomik kar (Economic Profit) yontemi de tipki E¥Agibi firmanin
yarattgl katma dgeri 6lgmeyi amaclamaktadir. Bu yontemde de gegexr éirma
katma dger yaratiyorsa dger kazanmakta,ger katma dger yaratamiyorsa ger
kaybetmektedir.

Bu yontemin temel amaclari bakimindan, verilerinyriggl bakimindan
EVA®dan hicbir farki yoktur. Yontemin EVRdan temel farki artik gelirin
hesaplanmasidir.

Ekonomik kéar yontemi, artik geliri vergi sonrasrdé@n sermaye maliyetinin

cikariimasi ile bulmaktadit:

Ekonomik Kér = Vergi Sonrasi Kar — Sermaye Deftegddi x Sermaye

Maliyeti

McKinsey Company tarafindan ggirilen ekonomik kar yontemi ayni

zamanda gagidaki asitlikle de bulunabilmektedf?:

Ekonomik Kar = (Yatinmlarin Getiri Orani-Sermayealeti) x Yatirilan

Sermaye

51 p Fernandez, 2002

2 0.Celik, 2002
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Bu ifadeyi Nakit Katma Dger yontemiyle daha rahat kdastirabilmek igin,

yukaridaki ifadelerle yazarsak

ER = (ROE - Ke) Eby,

ROE = PAT/ Ebw.

EP : Ekonomik Kéar (Economic Profit)

ROE : Ozsermaye Karlgi (Return on Equity)

Ke : Indirgeme Orani (Return to Equity)

Ebv : Ozsermaye Defter Beri (Equity’s Book Value)

PAT : Vergi Sonrasi Kéar (Profit After Tax)

Ekonomik kar metodunun en 6nemli 6zelliklerinderi, ipki EVA®'da da
oldugu gibi, bu yontemin yonetimsel performansinseidendiriimesine ve uygun
ongorilerin sglanmasina olanak vermesitfir

Buna kasilik ydnteme getirilen en 6nemli gt&ide, gene tipki EVA'da ki
gibi, bu yonteminsirket bilangcosundan alinan defter géelerini kullanmasidir.
Ayrica tek dénemlik bir periyotta ekonomik kar metogene tipki EVA gibi dezer

olciimii yapmamaktadht

3 p.Fernandez, a.g.e.
> |.Velez, 2003

% |.Velez, a.g.e.

34



1.3. Piyasa Katma De&eri (MVA©) - EVA® Yontemiyle Piyasa Degerinin

Hesaplanmasi

GunUumuzdesirket deseri sadecsirket birlesmeleri, sirket satin almalar vs.
gibi durumlarda hesaplanmamaktadjitket deseri giinimuizde ayni zamanda bir
performans &lgum aracidir ¢inkd iktisat teorisinéreg yatirimcilar Kkarlarini
maksimize etmek istemektedirler. Yatirimcilari kéithi maksimize etmesiirket
degerinin artmasidir. Yine modern anlgi@ bir finansal yoneticinin esas gorevi de
sirket degerinin artirmaktir. iste bu nedenledir Kisirket deseri ozellikle tepe
yoneticilerin performansinin ol¢tilmesinde kullabilmektedir.

Ayrica bilindigi gibi sirketlerde yoneticiler ilesirket sahipleri arasinda,
yoneticilerin karigirket buyumesine kullanma arzularindagrket sahiplerinin de
karn hemen elde etmek istemelerinden kaynaklanan dkar cagmasi
yasanmaktadir.Iste bu sorunu minimuma indirgemek iciirket yoneticilerinin
yarattgl katma dgerden belirli bir yiizdeye sahip olmasi fikri ortagalmstir. Iste
bu noktada da piyasa katmagde (Market Value Added) (MVR), yéntemi iyi bir
analiz araci olarak ortaya ¢gikmaktadir.

MVA® yontemi esasinda EVFAydntemini iceren bir katma ger hesaplama
yontemidir. Piyasa katma geri kisaca firmanin piyasa geri ile sermayesi
arasindaki farktir. Farkli birsekilde soyleyecek olursak, gelecekteki EVA
degerlerinin, iskonto edilmi simdiki degeri, firmanin piyasa katma gerini

verecektit®. EVA®nin MVA® ile birlikte ele alinmasi, EVA tesvik sistemini,

56 K.Yazici, 1997
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uzun vadede firma g@erinin  surekli olarak yikseltimesi amacinin

gerceklgtirilebilme imkanini ve EVA yonteminin givenilirlgini artirmaktadit’.

MVA® = Piyasa Dgeri — Sermaye (Ozsermayenin deftepeh

MVA® = Gelecekteki EVAR Degerlerinin Simdiki Degeri

Piyasa katma geri firmanin gecmiteki ve gelecekteki tim projelerinin ne
kadar baarili oldusunu veya olagani dOlgen ve firmanin borsa fiyati hakkinda
degerlendirme yapma imkani veren bir oOlgudur. Yukarldaformulerde bulunan

piyasa dgerine gagidaki gibi ulagabiliriz*®,

Piyasa Dgeri = Sermaye + Gelecekteki EVADegerlerinin Simdiki Degeri

(MVA®)

Ortalama sermaye maliyetinin Uzerinde getiriglamayl baaran, yani
EVA®lari pozitif ¢ikan, firmalarin piyasa gerlerinin tizerinde prim sgayabilecei
ve bunun sonucunda hisse senediniged&azanaaa, tersi durumda ise kullanilan
sermayenin daha altinda birgge ile satilabilecgi soylenebilir. Sonug olarak EVA

degerini yiikselten firmalar piyasa gerlerini de yiikselteceklerdit

57 E.Karadeniz, 2006
%8 K.Yazicl, 1997

¥ K.Yazicl, a.g.e.
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MVA® yoéntemiyle piyasa derinin hesaplanabilmesi icin 6z sermayenin
gercek dgerinin bulunmasi gerekmektedir. Oz sermayenin dedggeri asagidaki

formdl ile bulunabilir.

\/t:BVt+Etx|:Z xl+r :| 60

Vi : Ozsermayenin gercek gi
BV: : Oz sermayenin defter geri

E: :‘'t' zamanindaki beklenti

X2 : Ekonomik katma dger

r : Oz sermaye maliyetini (sermaye sahiplerine egekte yapilacak

O0demeleri)

Ekonomik katma dger, net gelir (X ve 06z sermayenin Bangic

periyodundaki dgeri arasindaki farki gostermektedir. Bunwagadaki gibi

formullestirebiliriz.
X&=X¢r.BVyy ®

Ekonomik katma dgerin dgru olarak bulunmasi MVA icin oldukca

onemlidir. Ekonomik katma ger 6z sermayenin defter ghri veya 6zsermaye

%0 Q.Cheng, 2005

®1Q. Cheng, 2005
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karhligi ve sermaye maliyeti arasindaki fark ile 6lcekieidistir. Olagandsi

ozsermaye karlgina bali olarak MVA® modelisu sekilde tekrar yazilabiliri&:

= ROEZ, [BV,,,
e FEG
7=1

V4 : Oz sermayenin gercek g

BV: : Oz sermayenin defter gei

E . ‘t' zamanindaki beklenti
r : Oz sermaye maliyetini (sermaye sahiplerineegekte yapilacak
o6demeleri)

ROE;: Olagandsl 6z sermaye karlgh

®2Q.Cheng, a.g.e.
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2. SIRKET DE GERLEME YONTEMLER i VE TEMEL KAVRAMLAR

2.1. Sirket Degerleme Yontemlerine Giris

2.1.1. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Temel Kavramlar

2.1.1.1. Deger Kavrami

Deger kelimesi Turk Dil Kurumunun soéziiinde bir seyin 6nemini
belirlemeye yarayan soyut 6lcl, Beyin dedigi karsilik, kiymet; birseyin para ile
olciilebilen kagilig1, paha; yiiksek ve yararli nitelik olarak verilmetit®®

Bu tanimlarin birlgiminden dgeri su sekilde tanimlayabiliriz. Dger;
herhangi bir nesnenin @adigl toplam fayda, kullanim geri, herhangi bir vargin
baska birine verildginde kagihginda alinabilecek nesne miktari olarak
tanimlanabilir. Bgka bir ifadeyle dger, herhangi bir malin, fikir veya hizmetin
tasidigl yararh vasiftir. Dger kavrami iktisatta mubadele gdini ifade etmektedir.
Bir malin mibadele deri, s6z konusu maldan bir birim elde etmek icinegé olan
diger mal veya paradit

Ekonomide de deger, de&isim sirecinde mal ya da hizmete sahip olma

gucuduar. Bu kavram bir maln gér mallarla dgistirilebilmesiyle de acgiklanabilir.

®3 http://www.tdk.gov.tr/ TDKSOZLUK/SOZBUL.ASP?kelimete%FOer

%4 K.Yazicl, 1997



Bu desistirme ilk ¢aslarda takas yoluyla yapilirken, bir donem altin gi@misle,
gunimiizde para ile yapilmaktadir

Deger, malin arzu edilebilirfiine ve kithk derecesine pldir. Bir bagkalar
tarafindan istengdi takdirde dgeri vardir. Mal bollatikca veya istenmesi azaldik¢a
degeri disecektir. Bir mal hem ¢ok istenir hem de kit ise,rbal yiksek mibadele
degerine sahip olacakfit Mesela kaynak kenarinda ki bir insan icin suyazld bir
degeri yoktur fakat ayni suyun ¢oldeki bir insan iciezeri buyuktur.

Deger bir gergek olmayip, belirli bir zamanda ve yendal ve hizmetler igin
O0denebilecek fiyattir. Ayrica g@er bir varlgin, disiince veya hizmetin gadigi yarali
bir ozelliktir. Her varlgin dosasi gergi az ya da cok bir deri vardir. Dger bu
varligin salayaca faydalar sonucu ortaya GIKar

Deger konusunda tarih boyuncasitk gorusler yapilmstir. Bu gorileri
genel kullanim teorisi, emek ger teorisi ve marjinal fayda teorisi olarak ¢ ana
baslikta toplayabiliriz. Bunlardan ilki olan genel kahim teorisinde malin deri
onun kullanimiyla ilgilidir. Bu teoriyi destekleylmden olan Adam Smith ger
kavramini kullanim dgeri ve mubadele geri olarak ikiye ayirmgtir. Bu yaklgima
gore kullanim dgeri ¢ok yiiksek olan bir malin miibadelegde distik olabilecgi
gibi, kullanim dgeri cok diik olan bir malin mibadele geri ise cok yuksek
olabilir. ikinci teori olan emek dgr teorisi ise malin derini emek cinsinden

maliyetine bglar. Bu gorgin savunucularindan olan Kéarl Marx,géein bir mali

%5 0.Gurbuz, 2004, s3.
K.Yazici, 1997
6 K.Yazicl, a.g.e.

®” N.ChambersFirma Degerlemesj Avciol, 2005, s5
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uretmek igin harcanan emek ofgunu sdylemgtir. Emek fiyatinin ayni kalmasina
ragmen piyasa fiyatinin dalgalanmasini normal sutlardan sapma olarak
yorumlayan Marx, s¢inin emei vasitasiyla olgturdusu deser ile aldgl Ucret
arasindaki farkin sermaye sahibine kaildi ve sermayenin birikrgiemek oldgunu
soylemitir. Uclincu teori olan marjinal fayda teorisi taleki kucik artglarin
matrjinal faydasi mubadele edilen mallaringeiéni belirledgini sdylemektedir. Bu
teoriyi savunan Alfred Marshall fayda ile maliyetiirlikte dezeri olusturdusunu
sdylemektedir. Bungu sekilde ifade etmektedir: “Bir makasi gtz oniine it . iki
dilinden hangisi makasi keser? geein kayn&@ olarak maliyetin ve marjinal
faydanin rolleri bir makas dillerinin fonksiyonladan farksizdir. Birinin Otekine
ustiinligii kesinlikle iddia edileme?®,

Bir varhgin degeri farkli alici ve saticilar icin farklidir. Vagin deseri
kisilerin ona bakglariyla ilgilidir. Bir varligin dggru, varlgin fayda ve zararlarinin
tam olarak ankalmamasindan, piyasalarda ki genel dalgalanmalandznhkla ilgisi
olmayan ama alici ve saticiyla ilgili sisel deerlendirmelerden dolayr @ou

algilanmany olabilir®®.

2.1.1.2. Degerleme Kavrami

Bir varligin deserinin tespit edilmesine derleme denir. Dgerleme, “para
disindaki iktisadi varliklarin dgerinin para olarak belirlenmesi, bigétmenin bina,

arsa, makine-techizat, mal stoku, vseklindeki toplam aktiflerinin dgerinin takdir

8 K.Yazici, 1997

9 N.Chambers, 2005, s6
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ve tahmini” seklinde tanimlanmaktadir. Blea bir degisle, mallarin, fikirlerin veya
hizmetlerin kendinden beklenenigsama derecesini agairmak, s6z konusgeyin
ozellikleri hakkinda gorgibildirerek, oseyin kiymetini belirlemektir. Bigey kalite,
bicimi, renk gibi herhangi bir acidan glendirilebilir. Bu dger, zaman icinde
degerlendirme olcitlerinin d@smesi nedeniyle zaman icinde gikgme aciktir. Bu
yuzden dgeri objektif ve subjektif olarak ikiye ayirabiliriSubjektif dger, Kisilere
ve arzulara gore belirlenen ve herkes icin farklibdecek bir dgerdir. Objektif
deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalarigleantili olarak belirlenen ve
ustinde genel bir uzlmaya varilabilen dgerdir. De&zerleme igin genel kabul gorm
formdllerin olmadg! durumlarda, ortak bir uzdasagslamak zorlatigindan, subjektif
degerleme yapilmak zorunda kalinabilir. V&@rh deserinin zamana ve mekéana gore
degismesinin yaninda, gerleme amaclarinin ve varliklarin dzelliklerinimdrinden
farki deserlemeyi karmsaklastirmakta ve zorlgirmaktadif®.

Iste bu nedenle gerlemeyi yapan ki yani deserleme uzmani gok 6nemlidir.
Degerlendirmede, dgerleme uzmaninin tecriibe ve becerisi de varilangaretkili
olur. Dezerlemede teorik bilginin yaninda tecriibe de 6neimlideredeyse her dalda
olduzu gibi deserlemede de teorisyenler tecribeyi bir kenara media,
uygulayicilar da teoriyi ilgisiz ve felsefeyler olarak gérmektedir. Ancak, gaaih
bir degerleme i¢cin maharet ve tecriibe ile teorinin iyi bitesiminin olusturulmasi

gerekmektedir-

OK.vazici, 1997

"L K.Yazicl, a.g.e.
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2.1.1.3. Sirket Degerlemesi Kavrami

Sirket deserlemesinin amaci, piyasa gginin tespitidir. Piyasa geri bir
varligin istekli bir alici ve istekli bir satici arasindaraflarin bilgili, ihtiyath ve
zorlama olmaksizin hareket ¢tti taraflar arasinda ©6zel bir c¢ikar skisinin
bulunmadg bir piyasada, deerleme tarihinde bir vaglin taraflar arsinda el
degistirdigi tahmini miktardir. Bu tahmini miktari parayla dfea edersek bu miktar
fiyattir. Piyasa dgeri, deserleme tarihinde elde edilebilecek en uygun fiyatu
fiyat alici icin en makul, satici i¢cin de en avaint@yattir. Bir varligin piyasa dgeri
bu sekilde olytugunda, bu dger o varlgin gercek dgerine sittir 2.

Sirket deserini etkileyen bgica faktorler arasindasirketin faaliyette
bulundgu ulke, ekonominin genel durumu, faaliyette bulufdusektbre gig
kosullari, sektoriin buyukigii ve bliylime hizi, sagii ve satin aldy mal ve hizmet
fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri, buyuglij faaliyetlerinde kullangg@ makine
ve gereclerin nitedii, aratirma gelgtirme faaliyetleri, kullanilan teknolojgerefiyesi,
kurulus yeri, gecmgi, sermaye yapisi, sermayede kamu ve 0Ozel sektplampa
likidite durumu, dikey butlinkgme derecesi, gecgteki kazanclari ve potansiyel
kazang gucu, myterilerini ahm giicl, yarath marka bgmhligl, gegmsteki temettl
politikas! ve temettl databilme kapasitesi, gelecekteki ihtiyaci olan yatitutari,
yatirimlarin ekonomik omrd, yatinmlarin hurdagdd, maliyetler icinde sabit ve

degisken giderlerin orani, mal ve hizmetlerinin pazaalaitirligi, gerceklgtirecesi

2 N.Chambers, 2005, s6

43



yatirrm projeleri, hammadde fiyatlarinin yukselméasdigl, tekel haklarinin

gelecekteki durumu gibi nedenler gelmekt&tir

2.1.1.4. Fiyat Kavrami

Degerlemeden sonrakisamanin konusu olan fiyat, bir mal, hizmet veya
fikrin para ile ifadesidir. Mal ve hizmetlerin bioirimi ile degistirilebilen para, mal
veya Uretim faktorl miktarl cinsinden de sdylenmielkle beraber modern piyasa
ekonomilerinde, fiyatlar para ile ifade edilmektedlal ve hizmetlerin fiyati tam
rekabetci piyasalarda arz ve talebe gore belittenir planli ekonomilerde merkezi
bir idare tarafindan belirleri

Fiyatlama, belirli bir zamanda mal ve hizmetleriggsadaki dgerinin para
ile ifade edilmesi yani tahminidir. Tam rekabetgr Ipiyasada fiyat ile deer
Ortusecektir. Ancak, dger ile fiyatin 6rtgmedisi durumlar da bulunmaktadir. Fiyatin
degerden farkli olmasi eksik bilgi ve ekonomideki bsllik, alici sayisinin az
olmasi, taraflarin mantiki hareket etmemesisgapazarkgin olmamasigirketin Unt
ve buyukligu, ceitli hukimet politikalari ve sinirlamalari, alicmpiyasada tekel
konumuna gecmek istemesi nedeniylekete deerinden fazla bir fiyat bigmesi,
ekonomik, siyasi, sosyal ve kulturel farkhliklare vou faktorlerin konjonktirel

durumu gibi nedenlerden kaynaklanmakt&dir

B K.Yazicl, 1997
"4 K.Yazicl, a.g.e.

S K.Yazicl, a.g.e.
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Diger taraftan, firma yandidezerlendgi icin distk veya yuksek fiyatlanmgi
olabilecezi gibi, dogru deserlenmesine karik yanls da fiyatlandinlabilir. Sagt
gerceklatirilen firma hem dgeri dagsru tespit etmy, hem de dgru fiyat belirlemi
olsa da, yanyl zamanda ve yasliyerde pazarlamasi durumunda isgedionucu
alamayacaktir. Orrign, borsa endeksinin dine eiliminde oldugu bir zamanda
hisse senedi halka arz edilnse, hisse senedinin piyasa fiyati genel konjorteii
etkilenecek ve arz fiyatinin altinda olacaktir. thisse senedinin ylksek

fiyatlandirildig anlamina gelmemektedir

2.1.1.5. Sirket Degeri — Hisse Senetlerinin Toplam Dgeri Ayrimi

Sirket deseri kavrami, genellikle, hisse senetlerinin topldederi kavrami ile
esanlamli ayni dgermis gibi kullaniimakla beraber, teknik olarak, bu kavram
birbirinden farkh kavramlar olupsirket deseri ile hisse senetlerinin toplam ghgi
arasindaki farklihk vardir. Bununla birliktgirket dezerleme yontemlerinin gunun
dogrudan hisse senedi gri hesaplamaya yonelik olgu unutulmamalidiY.

Sirket degeri, sirketin operasyonlarinin ofturdusu deserdir. Orngin,
sirketin tek aktifi bir fabrika isesirket deseri bu fabrikanin piyasa geridir. Ancak,
bir sirketin tek sahibi sadece hissedarlargijeo sirkete kaynak sgayan tim
yatirnmcilardir. Hatta bu yatirnmcilargirket tasfiye edildéinde, hissedarlara gore
onceligi vardir. Bu yuzdensirket deseri, sirketin net (hazir dgerler ve menkul

kiymetler diguldikten sonra) finansal borcu ile hisse senefleridegerinin

% K.Yazicl, 1997

K .Senel, 2006, s50
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toplamina gittir yani hisse senetlerinin toplam ghkxi sirket deserinden finansal

borcun ¢ikariimasiyla bulunifr

Sirket Degeri = Hisse Senetlerinin Toplam Bexi + Sirketin Net Finansal

Borcu

2.2. Sirket Degerleme Yontemleriile ilgili Temel Kavramlar

2.2.1. Temel Finansal Tanimlar

2.2.1.1. Risk Kavrami

Risk, s6zlik anlami olarak, gelecekte istenmeyerdbiumun ortaya ¢ikma
ve zarara grama olasifiidir. Finansal yatirimlar agisinda ise risk, yatlarin
gelecekteki getirilerinin tahmin edilememesidir. nfaolasi getirilerin beklenen
ortalama getiriden sapmasidir. Bu sapmanin orskiatiani ile dgru orantihidif®.

Olasi getirilerin beklenen getiriden sapmasininigl; yani risk, standart

sapmayla, ya da standart sapmanin karesi olannsiwbulunabilﬁo.

8 K.Senel, 2006, s50
9K.Senel, a.g.e., s55

80K Senel, a.g.e., s55
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o)=L $-1)

N_ltzl

r : Finansal Yatirimin Getirisi

az(r) : Finansal Yatirimin Getirisinin Varyansi

N : GOzlem Sayisi
r, : Finansal Yatirimin t Donemindeki Getirisi
r : Finansal Yatinmin Getirilerinin Ortalamasi

Risk, sistematik risk ve sistematik olmayan riskrak ikiye ayrilir. Kisaca
sistematik risk butugirketleri ayni yonde fakat gesik derecede etkileyen risklerdir.
Sistematik olmayan risk ise, sadece bir firmayiletken dger firmalari etkilemeyen
risklerdir. Her iki riskin toplami yatirrm araciniaerimliligindeki deiskenligin

derecesini yani toplam riski belirfér

2.2.1.1.1.Sistematik Risk

Sistematik risksirketin 6zel kgullarindan b&imsiz olan ve ekonomik, politik
vb. nedenlerden kaynaklanan, piyasadaki ¢ieti farkli dereceler de etkileyen
riskleridir. Bu tar riskler yatirimlarin gélendiriimesiyle giderilemezler. Sistematik
riskler arasinda kur riski, satin alma guicu risgplitik risk, faiz orani riski
gosterilebilir.

Sistematik riski kur riski orngnin agiklayarak daha rahat anlatabiliriz. Kur

riski, doviz kurlarinin 6nceden tahmin edilemeyebekbicimde dgismesidir. Kurda

81 K.Yazicl, 1997
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olusacak ani bir dalgalanmanin her firmaya farkl adidan zarari olacaktir. Mesela
doviz ile hammadde alan firmalar bu olaydan dirtdileneceklerdir. Bunun ginda
degisen kurlar piyasalarl etkileyecek ve faiz oranlardesistirerek firmalara ek
maliyetler yikleyebilecektir. Sonuc olarak ekonomirncindeki tim sirketler bu
olaydan etkileneceklerdir.

Gunimuizde dasen vyatinm aracglari sayesinde sistematik riskte
azaltilabilmektedir. Mesela gene kur riskini elesalk, bir firma opsiyon satin alarak
bu riski kendi firmasi agisindan diiebilmektedir. Clnki firma her ne kadar kendi
mali islemleri agisindan etkilenmese bile ekonomideki naeyd gelen
dalgalanmadan gene de etkilenecektir.

Sistematik risk, Ekonomik Karllik Modelinde, finsal varlgin verimi ile
piyasanin genel verimi arasindaki kovaryansi ilelliir ve beta katsayisi olarak

belirtilir.

2.2.1.1.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskirketin 6zel kgullarina bl olan yonetim, sektor
vb. gibi nedenlerden kaynaklanan ve sadegiekete 6zgu olan risktir. Bu tur riskler
yatirimlarin ¢egitlendirilmesiyle giderilebilirler.

Cssitlendirme yaparken dikkat edilmesi gerekepy riski da&itmaktir.
Ornegin tamami igaat sektériinde olan 15 firmaya yatirim yapmakjtleadirme
anlamina tam olarak gelmemektedir. Benzer bir kigirotomotiv sektdriine yatirim
yaparken oto lagti sektoriine de yatirnm yapmak genesitendirme anlamina
gelmez. Cgtlendirme yaparken firmalarin birbiriyle alakassektoérlerden olmasi,

finansal kaynaklarinin bengeemesi, sahiplerinin veya yoneticilerinin aynsiller

48



veya ayni yonetim anlagna sahip kiiler olmamasi, vb. gibi risk faktorlerine dikkat

edilmesi gerekmektedir.

2.2.1.2. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Analizler

2.2.1.2.1.Teknik Analiz

Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin déencinde ©6nceden
izlenebilecek bir trende sahip olghnu varsaydf. Yani gecmiin kendini
tekrarlayacgini disundr. Bu yonteme gore hisse senetlerinin getgki fiyat
hareketlerini izleyen bir kimse, fiyatlarin geletekasil olacani tahmin edebilir.
Bu analizde, temettu gelirlerinin, firma risk oram ve hisse senedi verim oraninin,
firmanin Ozelliklerinin tahmininin herhangi bir omé yoktur. Bu analize gore,
piyasanin incelenerek, menkul kiymetlerin fiyatilam digmeye baladiginda
satilmasi, artmaya kladiginda da satin alinmasi 6nefilir

Analizde daha 6nce de denfdgibi, hisse senetlerine gkin fiyat hareketleri
ve fiyat hareketlerinin gajine yonii, yani fiyatlarin gostesgdiegilim énem tgir®”.
Teknik analiz grafikleme yontemi, cift tepe bigirkurall, filtre kurali, hareketli

ortalamalar gibi yontemleri igerir. Bu yontemlerdenellikle fiyat hareketleri belirli

82 G.Kiiguikkocaglu, Finansal Pazarlamada Sirket Degerleme, Esitim Notlarl,
2005, s2
8 K.Yazici, 1997

84 O.Akguic,Finansal Yonetim, Avciol Basin Yayin, 1994, s853
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bir siire boyunca izlendikten sonra, fiyat harekittieki desisimler izlenerek alim

veya satim yonunde kararlar verilir.

2.2.1.2.2.Temel Analiz

Temel analizde, dmrlemeye tabi tutulansirketin gercek dgeri, cari
durumdaki ve gelecekteki ekonomglrtlar dikkate alinarak yapilan gk tespitine
dayanif>. Bir firmanin riskini belirlenmesi, firmanin derlendiriimesi icin son
derece 6nemlidir.

Bir firmanin deerini etkileyen en dnemli faktor, firmanin i¢cindelbnduysu
genel ekonomidir. Firmalar iginde bulunduklari e&omnin dalgalanmalarindan
kendilerini soyutlayamayacaklarina goére, ekonomideasil ve ne kadar
etkileneceklerinin bulunmasi gerekmektedir. Firnmadezerini etkileyen bir dier
faktor de, firmanin faaliyette bulungu sektordiff. Bu faktérler ayni zamanda
sirket icin sistematik riski olgturmaktadirlar.

Bu faktorler incelendikten sonra firmanin sisterkatimayan risklerinin
bulunabilmesi icin firmanin da incelenmesi gerektedk. sirket finansal yapisi,

urettigi mallarin maliyeti, likidite durumu gibi pek colcaan incelenmelidir.

8 G.Kiiglikkocaglu, 2005, s2

86 K.Yazicl, 1997
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2.2.1.2.2.1.Ekonominin Analizi

Bir firmanin seyri, iginde bulundiwm ekonomiyle oldukga ilgilidir.
Ekonomideki gelime veya daralma,sletmenin stok politikasi, fiyat politikasi,
yatirimlari, bor¢ alacak yoneiti temettl politikasi, istihdam politikasi gibi p&lok
seyi etkileyecektir. Ayrica, ginimuzde i¢ ice gegapidan dolay! bu etkifende
Ulkenin ekonomik konjonktlril yaninda dinya ekonorkdnjonktiri de etkilidir.
Ulke ekonomisi durgunluk icinde bulunuyorsa firmanfaaliyetlerinde de bir
durgunluk yaanacak ve firma derinde bir azalma kaydedilecektir ya da ekonomik
kriz varsasirket gereken fonlari bulmakta zorlanacak ve yirgityemeyecektir.
Tabii bunlarin tam tersi senaryolar yazmakta mundkiinBu nedenle ekonominin
analizi sirket deseri agisindan blyiuk ©nem stmaktadir. Kisaca ekonominin
analizinde, genel ekonomideki, vergi oranlarindpkira ve sermaye piyasalarindaki
gelismeler dgerlendirilerek, ekonominin gigiati saptanir ve bunlarirsirket

faaliyetleri lizerinde yapagaetkiler aratirilir®’.

2.2.1.2.2.2.Sektor Analizi

Ekonomik konjonkturden etkilenmeyen ya da c¢ok akilexten sektorler
savunmaci sektorler, ekonomik konjonktiurden pargd&llde etkilenen sektérler de
donemsel sektorler olarak adlandirilirlar. Savunnsektorler 6zellikle teknolojik
gelisme ve yeni bulglarin yosun oldysu sektérlerdir. Menkul kiymet secgimlerinde

yatirnmcilar daha cok getiri elde edebilmek icinyliyen ve geken sektorleri

87 K.Yazici, 1997
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secmeye gayret gosterirler. Sektor analizinde dilddiimesi gereken faktorlerden
bazilarisunlardif®

» Sektor Urtnlerine olan talep ve sektdrde kullantekmolojinin sureklilgi,

» Sektor icindeki rekabetartlari,

» Piyasanin rekabetci glclere kane derecede korungu ve piyasaya gisi
engelleyici etkenlerin vag,

» Sektorde vasifli-vasifsizgiicinin mevcudu ve potansiyeli,

> Sektorde tevik edici ve koruyucu ya da yasaklayici yasalarhi&imet
politikalari ve bunlarin devamliliklari,

» Sektorin icinde bulungw donem,

» Sektordeki dier firmalarin durumu

2.2.1.2.2.3.Firma Analizi

Genel ekonomik durum ve endustri incelendikten @ositra firmanin
incelenmesine gelmektedir. Firmanin finansal yapisettisi mal ve hizmetlerin
maliyet yaisi, likidite durumu, hammadde ve gsatfiyatlarindaki gelme,
hammadde kaynaklarini kontrol edebilme ofapairin kalitesinin ylksekdi,
kapasite kullanim oranlari, sermayesyalugu, sabit veya kayitli sermaye sistemini
kabul etmesi, yedek akceleri vegee arty fonlarinin tutari, ortaklik yapisi, kéar
dagitim politikasi, karlilik oranlari, buyime hiziyéit oranlar, yonetici kadrosu,
faaliyette bulundgu endustri kolunun konjonktirel duyargl) faaliyette oldgu

endustri kolundaki pazar payi, faaliyette giduendustri kolundaki rekabgekili,

8 K.Yazicl, a.g.e.
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faaliyette oldgu endustri kolundaki teknolojik gefneler gibi baliklar

incelenmelidif®. Bunlarin dginda firmanin patent ve imtiyaz haklarinin varli
durumunda bu haklarin devamiil calsanlarinin ve dzellikle yoneticilerinin kimler
oldugu, firmanin imaji, marka @mlihg, marka dgeri gibi daha birgolgey daha

aragtirilabilir.

2.2.1.2.3.Modern Yaklasim (Rassal Yuruyls Teorisi)

Random Walks ya da Etkin Pazar Kurami olarak daratitilan modern
yaklasimda, buyuk ve etkin hisse senedi piyasalarindapafidgerinin piyasa ve
ekonomideki dgisiklikler incelenerek saptanmasinin uygun olmaygacaemel
menkul kiymet analizindeki c¢amalara da gerek olmad) menkul kiymet
fiyatlarinin hafizasinin olmagi, bu nedenle gec¢gin gelecekle ikkisinin
kurulamayacg, fiyat desismelerinin belli bir formatinin olmagh ifade edilerek,
cesitli arastirma teknikleri ve metotlarn kullanilarak secikminenkul kiymetlerden
elde edilecek verimlilikler ile tesadiufen secidnmenkul kiymetlerden elde edilecek
verimlilikler arasinda fark olmayagasavunulmaktadir. Bu yakjema gore piyasada
aktif olarak yer alan kilerin, hisse senedinin gercekgdginin ne olmasi gerelgii
hususunda gostbirligine varmalar ¢ok gugtur. Yine de etkin piyasa kuran bir
geresi olarak, piyasalarda bircok yatirimcinin aktif bgekilde gercek degeri
saptamaya c¢almasi, piyasa derini tesadufi olarak gercek ghrin yakininda

olusacaktiP®

8 O.Akglic, 1994, s849-852

9 K Yazici, 1997
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2.2.1.3. Etkinlik A¢isindan Sermaye Piyasalari

Mali piyasalarda etkinlik kaynaklarin tahsisi baknaan etkinlik, faaliyet
etkinligi ve bilgiye dayali etkinlik olmak Uzere uc¢ g@gk sekilde incelenebilir.
Kaynaklarin tahsisi bakimindan etkinlik kit kayrekh en Uretken ekonomik
faaliyetlerde kullaniimasini ifade etmektedir. Fgetl etkinligi herhangi bir mali
piyasada mikro yapi 6zelliklerine gore piyasaniayiisi ile ilgili etkinliktir. Bilgiye
dayali etkinlik ise bir piyasadaki cari fiyatlar®oz konusu fiyatlar etkilegi
distindlen tum bilgileri yansig@ni ve yatirimcilarin s6z konusu bilgileri kullaa&r
islem maliyetlerinin tzerinde surekli ve @enistl kar etme olagabulamadiklar
bir ortami ifade eder. Bilgiye dayali etkinlik z&wtkinlik (weak form), yari-guclu
etkinlik (semi-strong form) ve guglu etkinlik (st form) olarak Uce
ayrilmaktadit'. Piyasada gecmifiyat hareketlerini kullanilarak normal stii bir
getiri elde edilemiyorsa zayif etkin, gegnfilyat bilgilerine ek olarak mali tablolar,
temettli 6demeleri vgrketlerin birlesme, devir, F/K(fiyat/kazan¢) oranlarinaskin
bilgilerin yaninda, politik ve makro ekonomik olaya yonelik bilgilerin timi
piyasaya yansiyorsa yari-guclu etkin, tum bilgiefiyatlara yansingi oldugu

piyasalara da giiclii etkin formda piyasalar dennuRte

1 TCMB, Yillik Rapor (1996) — Mali Piyasalar, TCMBayinlari
92 F Karasiglu, Kamunun Aydinlatiimas! Acisindan Finansal Bilgi Kaynaklari

Ve Bagimsiz Denetim,Cukurova UniversitediBF Dergisi, Cilt 8, Sayi 1, 1998
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2.2.1.4. Azinhk iskontosu ve Kontrol Primi

Yatirrmcinin  yonetimde s6z sahibi  olmasi, yatirmmei riskini
azaltacgindan, yatirimcilar satin almay! planladikigitket hisselerine vermeyi
disundukleri fiyatl sirket yonetiminde elde edecekleri temsil oraninaregde
belirlerle”®. Bir azinlik hakkina kontrol eksildi icin uygulanan indirime “azinlik
iskontosu”, azinlik hakkinin aksine kontrol haklandar olan ve kontrol gtcini
yansitan ilave dgere “kontrol primi”, kontrol giicinin tamaminin velga kisminin
eksikligini yansitacaksekilde bir sirketteki %100 sermaye hakkinin payi oraninda
yapilan kesinti miktari veya yuzdesine “kontrol igkgi indirimi” denir®.

Degerleme yontemleri, kontrol hisseleri igin verilmegereken kontrol
primini veya tam tersi durumlardaki azinlk iskostiou hesaplamalarda dikkate
almaz. Mevcusirket ortaklari, yeni yatirnmcilara yonetim kontiaki devretmek igin
ilave bir Ucret isteyebilir veya yatirmcilar kooltragirligindan yoksun hisselerin

fiyatl icin bir iskonto talep edebilirlét

9 5.0kur, Sirket Deger Tespit Metotlarinda indirgenmis Nakit Akimlari ve
Pratikte Uygulanmasi, Active Dergisi, Aralik 2001, s4

% SPK, Sermaye Piyasasinda Uluslararasi @erleme Standartlari Hakkinda
Teblig, s106-107

% 5.0kur, 2001, s4
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2.2.1.5. Likidite Yoksunlu gu

Degerlemesi yapilarsirket hisseleri menkul kiymetler borsalarindgein
gormeyen birsirketse, bu durumda yatirnmcilar diledikleri zamba sirkete ait
hisseleri elden ¢ikaramayacaklardir. Bu durumdakgilket icin yatirnmcilar daha
degerleme miktarindan daha gdik bir bedel ddemek isteyebilirler. Bu durumda
yatirimcilar likidite iskontosu uygulayacaklartir

Bu anlatilan durum karsinda kesin olarak likidite yoksurgu iskontosu
mevcut dgildir. Uygulanacak iskonto veya primirketin spesifik olarak yonetim
yapisina vesartlarina bgh olarak, tamamen dgerlendirmecinin yorumu olarak
olusacaktir. Fakat daha onceki uygulamalara bakmdia bu oranin %5 ile %75

arasinda oldgu goriilmektedit’.

2.2.1.6. Asimetrik Bilgi

Mikro ekonomi teorisi, bireylerin, elde ettikleririin ve hizmetlerin butln
Ozelliklerinin farkinda oldgu ve bir slem yaptirmalari gerelginde, temsilcilerinin
faaliyetlerini her zaman denetleyebildiklerini kdlmimektedir. Fakat nerdeyse tim

piyasalarda katilimcilarin bilgi dizeyinin farklineasi nedeniyle asimetrik bilgi

% 5.0kur, a.g.e., s5

9'S.0kur, a.g.e., s5
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sorununu ortaya cikarmaktathir Sermaye piyasalari gibi bazi piyasalarda bilginin
kontroliniin pahal ve uzun olmasi bu durumu dahtazla ortaya gikarmakta hatta
0 pazarin duzgunlemesini engellemektedir.

Asimetrik bilgi, piyasadaki oyunculardan bir kisimndigerlerinden daha
fazla bilgiye sahip olmasidir. Mesela saticininniiriii alicidan daha iyi tanimasi
veya yoneticilerin sirketlerini yatirrmcilardan daha iyi tanimalari dorunda
asimetrik bilgi olymaktadir. Akerlof, asimetrik bilginin piyasalarilgnesine, hic
var olmamasina, ya da var olan piyasalarda yasdgimlerin yapilmasina sebep
oldugunu gosterngtir®.

Asimetrik bilgi sonucunda 2 temel sorun ortaya gktadir. Bu durumlardan
ilki asimetrik bilgiye, yatinm yapiimadan 6nce rmaarkalinmasi durumunda ortaya
cikan ters secim sorunudukincisi ise asimetrik bilgiye, yatirim yapildiktanaruz
kalinmasiyla ortaya ¢ikan ahlaki ¢okintt durumudur.

Ters sec¢im sorununda,skisaticilarin yank bilgilendirmesi sonucu algini
distiindiguinden daha koétu bir mal almaktadir. Bu durumda\arliklarini daha iyi
bir mala yatirmady icin kayba gramaktadir. Bu durumu genelfeesi halinde,
kisiler saticilara giivenmeyecek ve mal gergekten éyiotba, malin kot oldiwnu
distnerek mala daha az bir bedel vermek isteyecdktinun sonucunda, piyasada

iyi mallarin ygamsansi kalmayacak ve piyasa kéti mallarla dolacaktir.

% A Muslumov, Doviz Kuru Sistemlerinin Tlrkiye'de Bankacilik Sektori
Uzerinde Etkisi: Asimetrik Bilgi Yakla simi, 2003,
www3.dogus.edu.tr/amuslumov/"20Bankacilik%20Sek¥62h %20MHO. pdf

9 Z.Toprak, Turkiye Sermaye Piyasasi 2001 Raporu Susu Notlari,

www.tspakb.org.tr/docs/sp_raporu_sunus.pdf
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Ahlaki ¢okuntl sorununda ise,skiin yatirimlarinin beklentisi dgultusunda
kullanilmamasi durumu sdz konusudursiKin yatirimi beklediinden daha riskli
islere kullanilabilir. Bu durumda yatirimcilar fongdamada isteksiz davranabilirler.
Fon sahiplerinin piyasaya kismesi durumunda fontanikazalir. Fon miktarinin
azalmasina gamen mevcut talep @gemeyecginden fiyatlarin optimum seviyede
olusmasini engellenebilir. Ya da fon sahipleri ahlakhlikenin riskine kagi
kendilerini korumak icin, tipki ters sec¢im riskind&ugu gibi, risk primini artirarak
fon fiyatlarini normalin tzerinde yiUkseltebilirledBu durumda riski az olagirketler,
riski cok olanlarla bir tutulagandan piyasadan cekileceklerffir Sonucta, piyasa
daha riskli sirketlere kalacaktir. Bu durumda bir sure sonradkesin geri
ddenmemesini beraberinde getirecek ve piyasanigioiizalsgamamasina sebep
olacaktir.

Yukéndaki ornekten de anlidabildigi gibi asimetrik bilgi tim alim ve
satimlarda olgabildigi gibi sermaye piyasasinda da ghaktadir.Sirket deserleme
yontemlerinde gelecek projeksiyonlari yapilirken énemli seylerden biride
belirsizliktir. Bu ylzdensirket deserinin tespitinde bilgini oldukga dnemli bir yeri

vardir.

2.2.1.6.1.iceriden Ogrenenler Ticareti

Iceriden @renenlerin ticareti (insider trading) 1934li yritim ABD'de

gundeme gelerek vyasajtals bir kavramdir. “Insider” kavrami “Investor's

100 & KarahanBilgi Ve iletisim Teknolojilerindeki Geli smelerin Finansal Piyasa

Uzerine Etkileri, http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mk|_gos.mt=256
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Dictionary”’de “Gorevleri ger@ bulundwu sirketin finansal bilgilerinin kamuya
veya hissedarlara duyulmadan 6nce bilgi sahibi &larse” olarak agiklanmaktadir.
Sirket icinde bulunan bu kilerin elde ettikleri bilgi i¢c bilgi (Inside Inforration)
olarak adlandiriimaktadiric bilgi, bir sirketin kamuya duyuruimayan gelage
yonelik planlari veya o anki durumu olarak aciklaitin ic bilgiyi elde edenler,
diger yatirirmcilarin zararina gmen bu bilgi ile kar elde ederler. Kisaca iceriden
ogrenenlerin ticareti, halka agik bir ortaklik hak#tancsitli vasitalarla elde edilrgi
bir bilgiyi, borsada hisse senetleri fiyatlariniki|fmek amaciyla, kamuoyuna
aciklanmadan énce, kullanma veya kullandirgreniidir®?.

Sermaye Piyasasi Kanunu iceridergreimenler ticaretini su sekilde
aciklamaktadir: “Sermaye piyasasi aracglarinigedai etkileyebilecek yalan, yagli
yaniltici, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yoryapan ya da aciklamakla
yukumla olduklarr bilgileri agiklamayan gercekikerle, tiizel ksilerin yetkilileri ve
bunlarla birlikte hareket edenler, ...”

Bu kanuna gore bu sugun cezasi 2 yildan 5 yilarkhdpis ve 10 milyar
liradan 25 milyar liraya kadarga para cezasidir. Suguglénmesinde sirasinda
baska maddelerinde ihlali halinde, hapis cezasinimasgaddi 3, azami haddi 6

yildir.

101 £ Karasiglu, iceriden Ogrenenler Ticareti (Insider Trading) Ve Tirkiye'de
Muhasebenin Yatinmcilara Bilgi Sglama Sorumlulugu, Suleyman Demirel

UniversitesiliBF Dergisi, 1998
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2.3. Kisaca Belli Bah Sirket Degerleme Yontemleri

Genel kabul gormyisirket deserleme yontemleri aktif bazl yakian, piyasa
degeri yaklgimi ve gelir yaklaimi olmak tzere ¢ ana gruba ayrilirlar. Aktif bazl
yaklagim bir sirketin deserinin sahip oldgu varliklar ve yukiumlaliklerden
olustugunu ve bu dgeri defter dgeri ile ilgili oldugunu kabul eden yak§andir.
Piyasa dgeri yaklaimi kagilastirilabilir varliklarin piyasalarda okmus fiyatlariyla,
bir varligin deserinin bulunabilecgni savunur. Gelir yakiami ise bir sirketin
degerini, gelecek yillarda yaratagia nakit akiminin bugune indirgenmesi ile
bulunabilecgini soyler%2

Bazi kaynaklarda aktif bazli yaklan ve piyasa deeri yaklgimi klasik
yontemler, gelir yaklami ise modern yontemler olarak anilmaktadir. Gemelern
yontemleri de kendi iceresin de indirgegmakit akimlari yéntemleri ve normalsdi

kar (artik kar) yontemleri olarak ikiye ayirmaktadi

2.3.1. Aktif Bazli Yakla sim

2.3.1.1. Defter (Muhasebe) Dgeri Yontemi

Defter dgeri (muhasebe dgeri), bilancodaki 6z sermaye ghridir ya da
farkli bir ifade ile belirli bir tarihte, tarihi dgerle kayith varliklarin muhasebe

kayitlarina gore belirlenmideseridir.

102 N.Chambers, 2005
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Defter degerinin bir diger adi da 6z sermaye @idir. Buradaki 6z sermaye,
0denm§ sermaye, ihtiyatlar toplami, guilmams karlar, yeniden dgerleme dger
artis fonlari ve bu tirdeki der fonlar ile kagiliklardan olymaktadit®,

Temel muhasebe ilkelerinden olan maliyet esasidkavrisletme tarafindan
edinilen varlik ve hizmetlerin muhasebgiglmesinde, bu kalemlerin elde etme
maliyetlerinin esas alinmasini” anlaft Bu nedenle muhasebe verilerinin tarihi
olmasinin yani sira demode veya popller olma, sydla gibi nedenlerle de
muhasebe deri ile piyasa dgeri birbirinden farklidir. Bu fark enflasyon
muhasebesi uygulanmasi ile nispeten kapatilabilir.

Temel muhasebe ilkelerinden olan maliyet esasidavrparayla 6l¢ctilime
kavrami, parayla olcilebilen iktisadi olay wemlerin muhasebeye ortak bir dlgu
olarak para birimiyle yansitiimasini” anla®t Bu nedenle defter deri sirketin iyi
yonetilmesini, imajini vb. para ile ifade edilemaydsserleri kapsamamaktadir.

Defter deerinin bir dger handikabi da muhasebe uygulamalarindaki
farkhliklardir. Dezisik muhasebe tekniklerinin (kur farklari, amortismastok
degerleme, vb. ) kullaniimasi sonucu varliklarin detteserleri farklilagir.

Defter deeri banka ve ger finansal kurulgiar gibi sermayenin nakit ve

menkul kiymet girhkli oldugu sirketlerde daha anlamhdff. Ayni zamanda,

193 TSPAKB Esitmenleri,Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclati
TSPAKB, Mart 2006, s14

104 TSPAKB Esitmenleri, Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar, TSPAKB, Mayis
2006, s11

195 TSPAKB Esitmenleri, Mayis 2006, s11

106 K Senel, 2006, s51
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birlesme ve firmanin blokeklinde satin alinmasinda 6nem kazanan bir yontemdi
Defter deeri, yiksek enflasyon olan tlkelerde 6nemi olmaysadece firmanin en

distik deseri konusunda fikir verif”.

2.3.1.2. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye dgeri, sirketin faaliyetlerine son verdikten songdrket varliklarinin
belirli bir sire icinde zorunlu satiile sglanabilecek dgerden borglarin, sati
giderlerinin, vergilerin, sattkomisyonlarinin, personeliine son verme ile ilgili
giderlerin, ayricalikli veya adi hisse senedi skgnipe iliskin ddemelerin
¢ikariimasindan sonra kalan miktardir. Bgele likiditasyon dgeri de denmektedir.

Defter deeri, varlklarin tarihi dgerlerini kullanirken, tasfiye deri
varliklarin piyasa dgerlerini kullanir. Ancaksurasi unutulmamalidir ki firmanin
varlklarinin tasfiyesi durumunda, gacak fiyatlar piyasa gerinin altinda bir dger
olabilecektit®®. Bu deserin olusmasinda tavsiygeklinin (iradi ya da mecburi) de
Oonemi vardir.

Tasfiye dgeri bir varlgin minimum dgeridir. Piyasada faaliyetlerini
basariyla surdirenirketler icin tasfiye dgeri fazla bir anlam ifade etm®¥2 Cuinki

bir varhgin butun olarak deeri pargalarinin toplaminin gerinden genellikle daha

107K yazicl, 1997
108 K Yazici, 1997

109 N.Chambers, 2005186
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yiiksektir'®, Eger bir varlgin bitiin olarak deeri tasfiye dgerinden daha az

olmussa, o varlg tasfiye etmek gerekebilir.

2.3.1.3. Yeniden Yapma Degeri Yontemi

Bir varhgin deserleme tarihinde, buttn 6zellikleri ile 6zdeldugu bir varlg
yeni batan isa edilebilmesi icin yapilacak harcamalarin toplaraniden yapma
degeridir. Bu dger daha ¢ok varliklarin yikilip yeniden yapilmasimi gelitirilip
buyatilmesinin mi daha ekonomik olglinu ortaya koyar.

Ayni sekilde buylk maliyetlerle yapilacak yatirimlara igagirketlerin (enerji
sirketleri, demir celiksirketleri vb. ) d&erlendiriimesinde de kullanilir. Ayrica bu
yontem say fiyatlari devlet tarafindan belirlenen elektrik s dgitimi gibi

isletmelerin dgerlendiriimesinde de genelde dikkate alinan birtgirdir*",

2.3.1.4. Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif degeri, bir sirketin aktif ve pasiflerinin yani varlik ve borglain
piyasa dgerlerinin bulunmasiylasirket deserinin tespit edilmesidit> Net akiif
deger varliklarin piyasada satndan elde edilen gelirden firmanin borglarinin
ddenmesi ile kalan gerdir. Diger bir ifadeyle, varliklarin tarihi maliyetlerinicari

degerlere dongturdlmesiyle bulunur. Cari gerlere dongturilen varliklar

110K Senel, 2006, s51
11K Yazicl, a.g.e.s49

112 5 yanik, 2005, s39
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isletmenin dgerini, isletme dgerinden borglarin ¢ikariimasi ile bulunangde ise
ozvarlik degerini gosterir. Ozetle, net aktif ger, firmanin aktiflerinin tasfiye deri
toplamindan borglarin ¢ikarilmasi sonucu bulunaectér3

Defter dgeri ile net aktif dger arasinda ki fark, defter gierinde varliklarin
tarihi maliyetlerle dgerlendiriimesine kain, net aktif dger yonteminde varliklar o
gunkul piyasa fiyatlariyla yani cari fiyatlarla gerlendirilir. Her ne kadar ilk baiea
varligin net aktif dgerinin, defter dgerinden daha blyik olmasi gerekiyor gibi
gozikse de cari geri bulunan varfia pazarda talebin olmamasi, vaih demode
olmasi, duzgun kullanilmamasi, verimli olmamaskliya maliyetlerinin gok olmasi
gibi nedenlerle, vargin cari dgeri defter dgerinden daha diik olabilecektir.

Net aktif deger yonteminin olumlu yanlarindan biri aglienasinin kolay
olmasidir. Bu yontemgirket satin alanlarigirketin gelecek karlarini satin almga
(cunkl gelecek karlarin garantisinin olmadi), buna kagin sirketin varliklarinin
net aktif dgerini satin aldiini disiinenler tarafindan savunulmaktadfir Bir bagka
degisle bu yontensirketin entelektiiel sermayesini, gelecektestltabilecgi nakit
akimlarini dikkate almamaktadir. Bu yontem firngeeyen dgerini yani firmanin
faaliyette bulunmasini dikkate almgdicin karl firmalar icin digik deser tespitine
neden olabilmektedir.

Net aktif dgerin hesaplanma sureci, tasfiyegde yontemindeki gibi aktif
kalemlerinin satilarak dere cevriimesine benzemektedir. Bekilde bakildginda,
net aktif deer sirketin tasfiye dgeri olarak gdézikmektedir. Fakat tasfiyegde

yonteminde de belirtilgi gibi, tasfiyenin s6z konusu olmagidurumlardagirketin

13K Yazicl, 1997, s49

114 N.Chambers, 2005, s189

64



bitin olarak dgeri pargalarin toplam g@gerinden daha yiksek olabilir. Net aktif
degerler yontemi kullanilirken, bu uyari géz éniinenadalidit*>.

Yontem piyasa deerleriyle sledigi icin objektif olsa da, yontemin bu 6zili
sirketin  deserlendirilecek  varliklarinin  timunin  bir  pazarinirolmasini
gerektirmektedir. Dgerlendirilecek tim varliklarin pazarinin olmamasrumunda
bu varliklarin cari dgerlerini bulmak icin ekspertiz geri, esdeger yatirnm dgeri
gibi yontemler bgta olmak Uzere géli degerleme yontemleri devreye girecek ve
degerlemenin objektiflikten uzakiaasini sglayacaktir.

Eger birsirket finansal agidan kotl bir durumda ve zararedtimyse, finansal
yukamlaluklerini yerine getirebilecek kadar nakituguramiyorsa, faaliyetlerini
yavglatmis veya durdurmgsa, varliklari ¢ok dgerli ise, know-how, patent gibi
maddi olmayan duran varliklara sahipse net aktiéedeyontemi ile dgerleme
yapmak uygun olacaktif. Bu yontem, dgerli istirak ve ba&l ortakliklara sahip
banka ve sigortasirketlerinin deserlendiriimesinde gegi bir kullanim alani

bulmaktadit’.

2.3.1.5. Duzeltilmis Net Aktif Deger Yontemi

Duzeltilmis net aktif dger yonteminde ilgili Ulke mevzuatina ve muhasebe

sistemine (Turkiye icin Turk Vergi Mevzuati ve Té&kizen Hesap Plani) uygun

15K Senel, 2006,s51
18 K Yazicl, 1997, s49.
N.Chambers, 2005, s189

117 N.Chambers, 2005, s189
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olarak hazirlanagirket mali tablolari tarihi maliyetler Gzerindenzyten gegirilerek,
gerekli goruldiglu takdirde Uluslararasi Muhasebe Standartlarinaumydpale
getirilerek duzeltilit*

Uluslararasi Muhasebe Standartlarina gore yapileseltinenin amaci, mali
tablolarin dgerleme tarihi itibari ile ilgili Ulkenin vergi ve uhasebe
mevzuatlarindan kurtarilarak, vain gercek dgerinin daha iyi bilinen bir
mevzuatla bulunmasidir. Bu yaklm 6zellikle yabanci yatirrmci ve kreditor
kuruluslarca benimsenmektedir. Bu gamhada mali tablolar, genellikle, enflasyon
kargisinda anormal dalgalanma gostermeyen para biimeleevrilerek ifade edilir.
(ABD Dolari, Euro, vs. 3

Duzeltilmis net aktif dgeri yontemi tarihi verileri kullanarak ortaya bir
degerleme sonucu koymaktadir. Bu yilzden yontengirketin faaliyetlerinin
gelecekte olgturaca& mali sonuclarl dgerleme kapsamina almamasi, tarihi verilerin
guvenilirligi ve dagrulugunun bilinmemesi gibi sorunlari vardir. Bu yontemin
degerlemenin amacina gore, geceglilkabul edilmektedir. Dgerleme ¢akmasinin
amacinin, bilangosunda duran varliklarinin 6nemti @girligr olan sirketlerin,

varliklariyla beraber hisse satdurumunda bu yéntem 6nem kazanmaktatiir

118 5. Okur, 2001, s1
195 Okur, a.g.e., sl

1205 Okur, a.g.e., sl
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2.3.1.6. Isleyen Taebbiis Dgeri Yontemi

Faaliyetlerine devam eden bir varh, bir bitiun olarak devredilmesi halinde
ki degeridir. Faaliyetlerine devam eden v@nh deseri onun sahip olduklarinin
yaninda dyinda kleyisini de kapsayacaktir. Ayrica sinerji etkisinden ajol bir
bltinun dgeri onu olgturan parcalarin birgminden daha fazladir.

Isleyen tgebbiis dgeri yonteminde var@ olusturan parcalarinin gerinin
disinda (net aktif toplami)serefiye olarak adlandirlan, vagin imaji, yonetilsi,
gelecek karlarin buginki gleri, calsanlari, migterileri, gcalsma ortami vb. parayla
Olculemeyen deerleri de dikkate alir.

Tasfiye dgeri, piyasa dgeri icin alt sinirn olgtururken, sleyen tgebbus
degeri de Ust siniri olduracaktir. Ayrica, firmanin kontroli kendilerinediginde,
gelecekteki nakit akimlarinin artagal distinen yatirimcilar da, firma yonetimini ele
gecirmek icin kontrol hisselerine daha fazla beitidmeyi kabul edeceklerdfif. Bu
yontem sayesinde gidi Ulkelere yatirim yapacakirketler, busirketleri birbirleri ile
daha kolay kiyaslama imkani bulmaktadirlar. Fakatatla unutulmamasi gereken

vergi 6demeleriningirketin bulundgu tlke mevzuatina gore yapgdiir.

121K Yazici, 1997
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2.3.2. Piyasa Dgeri Yaklasimi

2.3.2.1. Borsa Dezeri Yaklasimi

Hisseleri borsadasliem gorensirketlerin hisselerinin piyasa deri ile hisse
adedinin carpimiyla bulunan gr borsa dgeri veya piyasa kapitalizasyon giei
olarak adlandirilir.

Piyasa dgeri bir varlga pazarda bicilen derdir. Yani piyasa benzer
varliklarin alim-satim dgerlerine bakarak olurulur. Eger bu varlik borsadalem
goruyorsa, piyasa geri borsa dgeri olur.

Piyasa dgeri arz ve talep kullarinda gergekigigi icin en objektif dgerdir.
Fakat unutulmamalidir ki piyasa @i yaklgiminda dgerin olwtugu pazar, dgeri
dogrudan etkilemektedir. Piyasalarin iysléamemesi durumunda (pazarin etkin
olmamasi) veya piyasalarin zayif ve guclu gldadnemlerde, piyasa geri gergek
degerin ¢ok altinda veya Ustiinde olabilir. Ayrica kerligin borsa dgerine sahip
olmadpgl ya da benzerlerine veya kendisine piyasa tarafindoir deger
olusturulmadgl da bir gergektir. Yine benzer firmalar secilirkegok dikkatli
olunmasi gerekmektedir. Firmalar ayni sektdrde gksa bile, riskleri, blyime
potansiyelleri farkli olabilmektedir. Bu sebeplendeu yaklaimin yaninda alternatif
yaklasimlarda kullanmak gerekir.

Bunlarin dginda borsa dgerinin kullaniimasinin bgica sakincalagunlardir:

» Varhligin hisselerinin kiguk bir blimanin pazarglem gérmesi halinde,

hisselerin dgerinin varlgin gercek dgeri olmayabilir.
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> Birlesme, icerden grenme vb. nedenlerle vaiin hisse dgeri oldusundan
daha farkli olabilit*?,
» Piyasalarin “miyop” oldgu gercgi unutulmamalidir. Piyasa miyogu,

piyasalarin genelde kisa vadeli beklentileri alnyastla satmasidf®

2.3.2.2. Emsal Degseri Yontemi

Emsal dger (benzer alim satimlar); gercek bedeli bilinmeyeaya
bilinemeyen bir varfiin, dezerinin belirlenmek istenmesi durumunda benzerlerine
gore sahip olaga degerdir. Deserlenecek var§in benzeri bir varlik piyasada alinip
satiliyorsa, piyasada alan d&erle kiyaslanarak gerlenecek varfiin deseri tespit
edilebilir. Bu yéntem icin en iyi 6rnek ¢a ve gayrimenkul piyasalaridff.

Sirket dezserlemesinde ise, ayni sektorde benzer faaliyetlbrdenan, firma
yapilari birbirine benzeyen ve daha dnce alim satapiims olansirketler icin belli
bir kriterin belirlenmesi ve sonrasinda bunlarlgzeté belirleneceksirket arasinda
kiyaslama yapilmasi ile bulunur. Ofe, cimento sektoriinde Uretilen Uriin
miktarina gore deerin tespit edilmesi, telekominikasyon sektoriindg¢ baina

degerin tespit edilmesi gibf°.

122 0O.Celik, Sirket Birle smeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesj Turhan
Kitabevi,1999,s82

123K Senel, 2006, s53

124K Yazici, 1997

125K Yazicl, a.g.e.

69



2.3.2.3. Piyasa Carpanlari ile Dggerleme

Piyasa carpani, fiyati belirli olan bir vayin deserinin, o varlgin belirli bir
ekonomik buyiiklgiine bolunmesi ile elde edilir. Orgia arsa alinirken m2 fiyatinin
belirlenmesi gibi.

Fiyati belirli olan bir varliktan kasit, o vagln bir piyasa dgerine sahip
olmasidir. Bu da vagin borsadasiem gérmesi veya bir kisim ya da tamaminin
hisselerinin yakin zamanda belirli bir fiyattandegistirmesidir.

Piyasa carpanlari ile derleme yapilirken deri bulunacak vargla benzer,
fiyati belli bir varlik bulunur. Bu vargin deseri piyasa carpanina boélindr. Daha
varligin deseri, ilgili ekonomik buyuklukle piyasa ¢arpaniniarpiimasi ile bulunur.

Piyasa carpanlari ile gderleme uygulanmasi en kolay yontemlerden biridir.
Ayni zamanda piyasa carpanlari ile gddendirme yapilirken, piyasa ghi
kullanildigindan, objektif bir yaklgm sergilenmy olur fakat yine ayi sebepten,
piyasa dgeri yonteminde ki pazar kaollari, benzer firma bulma zogu gibi
olumsuzluklar burada da s6z konusudur.

Piyasa carpanlari, muhasebe bulyukliklerini baz lddra bir yontem oldiu
icin varliga 0zel ekonomik gergekleri tam olarak yansitmaktemaktir. Benzer
varliklarin piyasa carpanlarini kullanmak,gddemesi yapilan vagin ekonomik
Ozellikleri ile benzer varliklarin ortalama 6zel&kinin ayni oldgu varsayimini

icerir ve bu varsayim guinlukla gercekei dldir *2°.

126 K Senel, 2006, s53

70



2.3.2.3.1. Fiyat/Kazang¢ Orani Yontemi

Fiyat/Kazan¢ orani, firmanin 1 TL'lik veri sonrasisse bana karina
karsilik, yatirimcilarin kagc TL 6demeye razi ofdnu gosteri’’. Fiyat/Kazang
orani;hisse senetlerinin toplam gaeinin vergi sonrasi net kara boélinmesi ile
bulunur. Bu oran benzer firmalar icin bulunduktaonms, bu oran kullanilarak
degerlemesi yapilmak istenen vain fiyati bulunur.

Benzerlgi artirmak icin, genellikle varliklarin ayni tlkedee ayni sektdrden
olmalar istenir. Fakat istenirse daha genel olam&larinda oranlari bulunabilir.
oran bulunurken birden fazla varlik hesaba aliabil

Fiyat/Kazanc¢ orani yuksek olan vérltercih eden yatirimcilar firmanin hizli
biyime potansiyeline sahip ofgltnu digtndarler.

Fakat burada kazancin muhasebe verilerinden glingani gecmi déneme
ait olduu, fiyatin ise gelecek dgunulerek bugin okan bir deger oldyu
unutulmamalhdir. Bu yakiam her seyden Ote firmanin gecgi donemdeki
performansinin aynen surmesi halinde gecerlidinBuyani sira fiyatin piyasa da
olusmasinda dolay piyasa gkri yaklgiminin tim olumsuz yanlarina da sahiptir.

Ayrica kazang olarak kullanilan glerin vergi sonrasi kar olmasi dasitle
sakincalari icermektedir. Kar rakami gogk muhasebe uygulamalarindan
etkilenmeye aciktir. Kar rakami o gunkusltiar iyi degerlendirilerek elde edilen
faaliyet dsi gelirlerle sismis olabilir veya gelecek icin yapilan biyik harcamala
etkisinde dguk kalms olabilir. Kar rakami tarihi bir veridir ve firmamige¢cmgini

temsil etmektedir, gelege iliskin herhangi bir dgerlendirme yapmamaktadir.

127 N.Chambers, 2005
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Muhasebe kayitlarn taahkuk esashdir, gelecekte eldilecek gelirleri kapsamaz.
Muhasebe verileri kismen finansal niteliklidir. Buedenle fiyat para ile ifade
edilemeyen dgerleri igerirken, kazang yani kar icermez.

Bu yontemin dier eksiklikleri olarak, F/K orani ve ortalama kaganiktari
sabit kabul edildiinden riski 6dullendirmek ve risk ile vade araskiddi skiyi
degerlemeye yansitmak mumkian gldir, paranin  zaman ¢eri dikkate
alinmamaktadir, ikisirketin hi¢ bir zaman ayni olmayaga secilen yillarda F/K
oraninin sapma godsterme olgsih F/K oraninin olgtugu pazarin o ginki
kosullarinin yansitiimamasigirketin gelecekte vergi 6deme durumunu dikkate
almiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi konulgmnsitmamasi da sayilabilir.
Ayni zamanda, F/K orani zarar eden firmalardasgedg! gibi, kan sifira yakin
firmalarda da firma dgerini ok yiiksek bulacaktf®.

Fiyat/Kazan¢ orani tim olumsuzluklaringgmeen en ¢ok bilinen ve en sik
kullanilan piyasa carpanidff. Bunun bir nedeni piyasa fiyatlarinin arz ve téep
(etkin piyasa varsayimi) ajtugu igin objektif olmasidir. Oder bir neden dgeri
aranan varfiin deserini, piyasa fiyati belli olan herhangi bir benzerlik sayesinde

bu oran yardimiyla bulmanin ¢ok kolay olmasidir.

2.3.2.3.2. Piyasa Dgeri/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Dgeri orani tipki Fiyat/Kazan¢ orani gibi hesaplanir.

Bu oranla varga yapilan yatinmlarin buglinki gkxleri ile maliyetlerini

128 K Yazici, 1997

129 K Senel, 2006, s53
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kargilastirir. Bu oranin birin tstiinde olmasi v@diyapilan yatirnmin bir der artsl
saladigini, birin altinda olmasi ise yatirimin @ginden kaybet$ini gosterir. Bir
varligin piyasa dgerinin, defter dgerini asan kismina entellektiiel sermaye d&fiir

Fakat burada Fiyat/Kazan¢ oranindaarean olumsuzigun bir benzeri olarak
defter dgerinin muhasebe verilerinden aligdiyani gecmy déneme ait oldgu,
fiyatin ise gelecek diinulerek buglin okan bir dger oldysu unutulmamalidir. Bu
yaklasim yine firmanin gecmi donemdeki performansinin aynen surmesi halinde
gecerlidir. Bunun yani sira fiyatin piyasa da salasinda dolay!r piyasa ghi
yaklagiminin tum olumsuz yanlarina da sahiptir. Ayricéetedeseri kullanildg igin
bu yontemin olumsuz yanlarina da sahiptir.

Piyasa Dgeri/Defter Deeri kullanilirken, firmalarin varliklarini en iyi
sekilde kullanacaklari varsayimi yapilmaktadir. Raker sirketin kendine 6zgu
Ozelliklerinin  olmasi nedeniyle hersirketin varhklarini ayni  verimlilikte
kullanmayacal kesindir*’. Piyasa Dgeri/Defter Degerinin birin altinda olmasi
istenmemektedir. Ogerin ¢ok yuksek olmasi da istenmemelidir. Cunkizede
yukseldikge firmanin riski artmaktadir. Unutulmamndal ki firmanin iflasi halinde
firmanin elinde sadece varliklar kalacak, entéleksermaye ise yok olacaktir. Yine
deger yukseldgi zaman firma sahipleri daha kolay skdlarla yabanci kaynak
bulabilecektir. Bu durum firma sahiplerinin Usttrkiebaskiyi alacak ve firma daha
riskli yatirirmlar yapabilecektir.

Ornegin, firma sahipleri elde efti fonlari gerginden fazla riskli §lerde

kullanma gilimine girebilirler. Cunku cok riskli slere girmesi ve projenin de

130 N.Chambers, 2005, s196

BlK Yazici, 1997
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gerceklemesi durumunda bor¢ 6dendikten sonra kendisineigékbbir kazanclar
kalacaktir. Ancak, bu sec¢im ayni zamanda borcun geéenmesini de tehlikeye
atacak ve borc verenin parasini geri alamama rigkikseltecektit®?

Piyasa Degeri/Defter Dgeri, 0Ozellikle akademik caimalarda sikca
kullanilan bir yontemdir. Bu carpan, indirgesmnakit akimlari metodu gibi
metotlarin kullaniminin zor olgw banka, finansal kurumlar gibi kurglarin

degerlemesi icin pratikte de sikca kullaniimaktatfir

2.3.2.3.3. Fiyat/Nakit Akim Orani Yontemi

Fiyat/Nakit Akim orani ile de dgrleme yapilirken tim ger carpanlar gibi
islem yapilir. Fiyat/Kazang orani yonteminde, firmaz&nci ile piyasa deri
arasindaki igkiden yararlanilarak firma geri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi
yonteminde, piyasa geri ile nakit akimlan arasinda gki kurularak, benzer
firmalarin degeri tahmin edilit®*

Bu oran firmalarin uyguladiklari amortisman oramda ki farklilg
gidermek igin kullaniimaktadir. Uygulamada nakitirak olarak net kar ile

amortisman toplami alinmaktatfit

132 O.KarahanBilgi Ve Iletisim Teknolojilerindeki Geli smelerin Finansal Piyasa
Uzerine Etkileri, http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.#mt=256

133K Senel, 20086, s53

13K Yazic, 1997

135 N.Chambers, 2005, s196
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2.3.2.4. Ekspertiz Degeri Yontemi

Eksper, bilgi ve uzmargiyla varliklarin dgerini ve durumunu belirleyen
kisidir. Bu kisilerin varlik i¢cin bulduklari dger de ekspertiz bedelidir.

Ekspertiz dgeri, bir sirketin sabit varliklarinin, ilgili uzmanlar taraflan
varliklarin 6zelliklerine gore piyasa fiyatlarinonlunmasidir. Yani bu yontem piyasa
durumunu, Urtnleri veya yonetimin becerilerini diké& almamaktadir. Bu yontem
daha cok varliklarin satbedellerinin veya yerine koyma bedellerinin bul@smda
kullanihr. Ekspertiz dgeri yontemi dgerleme yontemi olarak sayilgnolmasina
ragmen, bu yontem bir gerleme yonteminden ziyade @@leme yontemlerinde

kullanilan bir aractf®.

2.3.3. Gelir Yaklasimi

2.3.3.1. Temettl Verimi Yontemi (Temettl Kapitalizasyonu ile Degerleme)

Bir firmaya ortak olan yatirnmcilar kendilerinerrfiadan temettl elde etme,
sermaye kazanci elde etme veya bedelsiz sermayenéatindan faydalanma gibi
yollarla fayda sglamaya cakirlar. Firmaya yatirim yapan yatirimci, yatirimgari
cekmedgi surece, yap@ yatirnmin kagiliginda nakit girdisi olarak yalnizca temettu
gelirlerini alacaktir. Ayrica her ne kadgrketler karlarini daitmayip ileride daha
yiuksek kar rakamlari aciklamayi planlasalar da ioa ortaklarinin genellikle

istedikleri birsey desildir. Bu yuzden temettl geliri firma ortaklari iconemlidir.

136 K Yazici, 1997
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Iste bu yuzden temettd verimi yontemi bir firmaningeleni odedgi
temettilerle agiklamaya c¢ah. Bu Myron Gordon tarafindan alwrulan Gordon
Blyume Modeli’ne dayanir.

Gordon Buyume Modeli, bir hisse senediningelénin gelecekte beklenen
nakit temettilleringimdiki degerine ait oldugunu 6ngérii’. Bu modele goére hisse

senedi dgeri su sekilde hesaplanir:

Hisse Senedi
~ _D,@+g) Dy@+9)* . D,@A+Q)” :Z”: D,@+9)" _ D,A+09)
Deger™ a+k) ~ @+k)? @+k° & @+ (k-g)

Firma Deeri = Hisse Senedi Zeri x Toplam Hisse Senedi Sayisi

Burada hisse senedi gixini olusturan “D,” bu yil dagitilan nakit temetti
miktarini, “g” temettt buyime oranini, “k” iskonfkapitalizasyon) oranini gosterir.
Bu hesaplamanin yapilabilmesi i¢insitle varsayimlar yapiimak zorundadir. Bunlara
gore firmanin getiri orani sabittir, firmanin iskonorani dgismeyecektir, firmanin
faaliyet siresi sonsuz kabul edilecektir, temettdlitigasinda bir dgisiklik
olmayacaktir ve yatinmlardan beklenen karlilik rorgk), temettd geliri ari

oranindan buyiik olacak (k>g) olacakiir

137K .Senel, 2006, s51

138K Yazici, 1997
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Bu yontem teorik agidan gou bir yaklgim olmakla birlikte, temettl biyime
oraninin tahmini vairketin riskini yansitan uygun iskonto oranininidehmesi son
derece zordd®. Bu oranlarda ki kiictk bir gésim firma dezerini buytik miktarda
etkileyebilmektedir. Ayrica bu oranlar her ne katatli varsayimlara dayansa da
esas olarak derleyen kginin distinceleridir yani subjektiftirler. Bu ylUzden bu
yontemi uygulayan kinin gecmg deneyimlerine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Bu yontemin oranlarin tespiti gdnda da bazi eksiklikleri vardir. Hgeyden
once temettl, karin bir fonksiyonudur ve daha @eanlatildg gibi degerlendirme
araci olarak karin kullanilmasinin pek ¢ok sakiaealardir. Bunun ginda da
yontem hakkinda géli elestiriler yapiimaktadir. Bunlar sadecegialan kar payinin
dikkate alinip gletme bunyesinde birakilgnkar paylarinin dikkate alinmamasi, hisse
senetlerinin alim satiminda ikincil pazarin viarin inmal edilerek hisse senedi sati
kazanclarinin yok varsayilmasi, temettli 6deme ararbazisirketler icin dizenli
olmamasi, temettl blylime orani (g), temettl vedemn(k) buyik oldgunda (g>k)
sirketin dezerinin sonsuz ¢ikmasi, yuksek buyume potansiyeln girketler icin bu
yontemin uygulanamamasi, firmageei icin 6nemli olanin temettl 6demesigde

temettli 6deyebilme kapasitesinin olmasinin atlamsealabilir.

139K Senel, 2006, s51
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2.3.3.2. indirgenmis Nakit Akimlari (Net Bugiinkii Deger) Yontemi

2.3.3.2.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminin Tanimi

Indirgenm§ nakit akimlari yontemi bigirketin deserini, sirketin gelecekte
yaratacgl degerlerin olyturdusunu sdylemektedir.indirgenmi nakit akimlari
yontemindesirketin gecmg performansi dikkate alinarak, gelecekte yaraadeser
hesaplanmaya callir. Burada hesaplanmaya ¢aBn deer, kar dgil, nakit
akimlaridir.

Nakit akimlar birsirketin belirli bir donem icinde (genellikle 1 yitpplam
kazandgl nakitten, toplam harcagli nakdin c¢ikarilmasi yaniirkete giren ve ¢ikan
nakdin farkidir. Pratikte nakit akimlari, kar rakamn dizeltiimesi ile bulunmaktadir.

Nakit akimlari muhasebenin temel kavramlarindannole Eletmelerin
Omdrlerinin sonsuz oldiwunu savunan sietmenin sureklilgi kavrami gergi, sirket
icin sonsuza kadar bulunmalidir. Bu teorik ac¢idadmkin olsa da pratikte
belirsizliklerden ve bu belirsizliklerden afan risklerin hesaplanamamasindan dolayi
imkansizdir. Bu yuzden gelecek, belirsizlik mikier1 gére 0Ongorulebilen ve
ongorulemeyen olarak ikiye ayrilir. Ongorilebileelegein uzunlgu, sirketin,
sektorun, tlkenin vb. kaollarina gore dgsiklik gosterir. Ongorulebilir gelecek igin
farkli blyime oranlari ile farkh farkli nakit aklan hesaplanabilegegibi, blyime
orani sabit tutularak da hesaplama yapilabilir. @algmeyen gelecek icin belirli bir
bldyime orani ile sonsuza kadar uzanan iedbesaplanir.

Nakit akimlari bulunduktan sonra yingirketin, sektérin, Ulkenin vb.

kosullarina gére belirlenen bir indirgeme orani ilentivakit akimlari buginki gere
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getirilir. Bu deserlerin toplami sirketin gelecekte yaratacak olglu tim nakit
akimlarinin bugunku gerini verecektir.

Bu yontem kéar kullanmayip, nakit akimlarini kulag icin muhasebenin
getirdigi sorunlardan kurtulmgolacaktir. Bunun yani sira tim nakit akimlari bog
getirildigi icin paranin zaman gerini de dgerlendirmeye katngiolacaktir.

Yontemin en onemli 6zefli ise subjektif olgudur. Ozellikle buyime
oranlarinin ve indirgeme oraninin tespiti, 6ngdoilie gelecesin uzunlyu, genel
bazi kurallar olsa da, derlemeyi yapan kinin takdiridir. Bu oranlardaki ufak
degisimler, sirket deserini buyik 6lgtude etkilemektedirler. Bu sebeplegatlemeyi

yapan kgilerin, bu konuda deneyimli kiler olmasi tercih edilmelidir.

2.3.3.2.2. Nakit Akimi Kavrami

Nakit akimlar birsirketin belirli bir donem icinde (genellikle 1 yitpplam
kazandgl nakitten, toplam harcagli nakdin c¢ikarilmasi yaniirkete giren ve cikan
nakdin farkidir. Pratikte nakit akimlari, kar rakam dizeltiimesi ile bulunmaktadir.

Nakit akiminin, kardan en ©6nemli farki muhasebeilemmin yaniltic
etkisinden uzak olmasidir. Daha oOnce de beligldgibi kar rakami dgisik
muhasebe uygulamalarindan etkilenmeye aciktir. idkami gelecek igin yapilan
blyuk harcamalarin etkisinde dik kalms olabilir. Kar rakami tarihi bir veridir ve
firmanin gecmyini temsil etmektedir, gelege iliskin herhangi bir dgerlendirme
yapmamaktadir. Muhasebe kayitlari taahkuk esasligietecekte elde edilecek
gelirleri kapsamamaktadir. Muhasebe verileri kismfamansal niteliklidir. Bu

nedenle kar para ile ifade edilemeyegetéeri icermemektedir.
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Kéar rakaminin yaniltici etkisine 6rnek olarak, karar tablosunda surekli kar
aciklayan birirketin gercekte dger Uretmiyor olmasi verilebilir. Bu durungirketin
mallarini vadeli olarak satmasi veya amortismankasilik kalemlerinin yliksek
olmasi gibi durumlarla acgiklanabilir. Bgirketin ezer pozitif nakit akimi yoksairket
ne kadar kar ederse etsin, sermayesini eritip,tr@akimazi ile kagilasir. iste bu
yuzden dger yaratmanin en gou gostergesi kar rakamlarige nakit akimlaridir.

Nakit akimlari, faaliyet nakit akimlari vegdir nakit akimlari olmak tzere iki
gruba ayrilabilirler. Birinci grubu okliuran faaliyet nakit akimlarigletmenin normal
faaliyetleri sonucunda elde edilen nakit akimlariiani satg gelirleri ve giderlerini,
vergileri de iceren nakdi gelirler arasindaki farkikinci grubu olgturan dger nakit
akimlar ise hisse senedi ihracindan, borglanmadabjt varliklarin sagindan
dogar®®. Bir baska deisle faaliyet nakit akimlari her yil gercekém nakit
akimlariyken, dier nakit akimlar her yil gercekimeyebilecek kalemlerden
olusmaktadirlar.

Nakit akimlarinin tahmin edilmesi indirgenymakit akimlari yonteminin en
onemli bélumlerinden biridir. Nakit akimlari tahmedilirken sirketin simdiki ve
gecmi performanslarisiginda gelecek performanslari belirlenir.

Nakit akimi; “G” gelirler ve son yila gelir kaydédiek tzere hurda deri, “I”
yatinm tutarl, “C” amortisman ve faiz haricsletme giderleri, “F’ faiz, “Q
amortismanlar ve“v” kurumlar vergisi orani olmaletizsu sekilde formiilize edilebilit*:

At= (G-1-G-F-Dg)(1-v)+D;

140 G Kiiclikkocaglu, Finansal PazarlamadaSirket Degerleme, Egitim Notlari,
2005, www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazsirketdezyad.doc

11K Yazici, 1997
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Nakit akimini hesaplamak i¢in (+) yazan kalemlekingirisini, (-) yazan

kalemler ise nakit cikini géstermek tizergdyle bir tablo hazirlanabifif?

Vergi ve faiz dncesi kar (+)
Amortismanlar (+)
Vergi 6demesi (-)
Temettl 6demesi (-)
Orta/uzun vadeli kredi itfasi (-)
Nakit artgi(azals!) (-)
Ticari alacaklar ar§1 (azalg1) (-)
Diger alacaklar argi (azalsi) (-)
Stoklar artgi (azalg!) (-)
Diger cari aktif artyi (azals!) (-)
Kisa vadeli kredi argi (azalg) (+)
Ticari borclar arty (azalgi) (+)
Diger borclar artn (azalgi) (+)
Diger cari pasif ar1 (azalgl) (+)
isletme sermayesi ihtiyaci (-)
Yatirimlar (-)
Kapasite artirici yatirimla-)
Idame/yenileme yatirimlari (-)
Orta/uzun vadeli kredi (+)
Kidem tazminati karsiligi (+)

+ Nakit sermaye artirmi (+)

NAKIT AKIMLARI

Tablo 1 - Nakit Akiminin Bilesenleri

12K Yazici, 1997

81



Nakit akimlari kadar onemli bigeyde ka¢ yilin nakit akimlarinin tahmin
edilecgidir. Tahmin suresinin (n) segiminde, oncelikle ek kag yilin nakit
akimlarinin tahmin edile@ne karar verilmelidir. Bu sire, sektorin 6zelliklbagh
olmakla birlikte 5 yildan az olmamalidir. Ama sakk® devresel dénemler varsa,
tahmin dénemi bitlin devreyi kapsayacak kadar uzomaladir. Tahmin siresinin
tespitinde; firmanin dengeye gt olgunlgma yilinin tespit edilmesi ve sirenin

degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun olmasmliitie**®

2.3.3.2.3. iskonto Orani

Indirgenm§ nakit akimlari yonteminde, nakit akimlarinin  bugin
indirgenmesinde kullanilan iskonto orani sonucgek etkileyen dgerlerdendir. Bu
ylzden uygun iskonto oraninin belirlenmesi cok didim Iskonto orani firmaya,
sektore, Ulkeye ve daha pek cedye gore d@siklik gostermektedir. Bu ylzden
dogru iskonto oraninin belirlenmesi zordur. Genellildkonto orani olaraksirkete
ait azirhikli ortalama sermaye maliyeti, rakgrketlere ait girlikli ortalama sermaye
maliyeti, yatirnmcilarin projeden bekledikleri asgiéarlilik tercih edilmektedir. Bu
yontemlerin dginda genel faiz oranlarn, devlet tahvilleri faizaotari, yatirimin
tasidigl riske gore beklenen karlihk, enflasyon oramsdt maliyeti gibi dgerler de
kullanilabilir. Bunlarinda dinda tamamen mevcut duruma gére bir indirgeme orani

da belirlenebilir.

143K .Yazicl,1997
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Iskonto orani olarak en ¢ok kullanilangee olana girlikli ortalama sermaye
maliyeti sirketin sermayesini oliuran tim kalemlerin maliyetlerinin, sermaye
icindeki oranlari ile carpilmasindan elu.

Agirlikh  ortalama sermaye maliyeti yontemi ile iskon oraninin

hesaplanmasini formiilize etmek gerekinsgekilde gosterebiliriZ*

i = |d (1'V). Wd +|p. Wp+|s. WS

i Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

v : Vergi oranl,

ig : Borglanma maliyeti orani (bor¢ faiz orani),

Wy : Borglanmanin sermaye igindeki orant,

ip : Imtiyazlh hisse senedi maliyeti orani,

W, : imtiyazl hisse senedinin sermaye igindeki oran,
is : Adi hisse senedi maliyeti,

W; : Adi hisse senedinin sermaye igindeki orani.

i = (1+i)/(1+p) - 1

i : Reel iskonto orani

in : Nominal iskonto orani,

p : Ortalama fiyat agiorani.

144K Yazici, 1997
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Nominal iskonto orani ise; £i+p +,  seklinde hesaplanacakfir.

2.3.3.2.4. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminin Uygulanmasi

Indirgenmi nakit akimlari yontemi temel olarak 4 kisimdansotaktadir.
Bunlar, projeksiyon doéneminin uzu@unun belirlenmesi, gelecekteki nakit
akimlarinin tahmini, iskonto oraninin belirlenmesiakit akimlarinin bugunki
degerinin hesaplanmasidir.

Degerlemesi yapilacak firmanin ilk ©6nce dngorilebiligelecginin
(projeksiyon suresi) uzunguna karar verilmelidir. Bu sure gerleme tarihi
itibariyle gelecekteki en az eyl olmalidir. Projeksiyon suresinin 6-7 yilsraasi
durumunda ise (istisnai durumlarda bu sure 20kat#ar uzayabilir) projeksiyonlarin
guvenirligi azalacgindan ortaya cikacak gerin guvenilirligi azalacaktir. Bu
metodun uygulanabilmesi icin gerlemeye konu olansirket veya gletmenin
projeksiyon siresini kapsayan hirglani olgturmahdir. Yani en az Beyillik pazar
ongordlerinin yapilmasi, gelir, gider ve yatirimhnainlerinin (projeksiyonlarin)
hazirlanmasi gereRft°.

Projeksiyonun hazirlanmasinda ilk olarak projeksiyon siresini kapsayan
gelir tablosu olgturulmahdir. Bunun igin gercekgsirketin ve ekonomik durumun
Ozelliklerini dikkate alangirketin gecmg verilerinden hareket eden yieketin ileride
yapacgl yatirimlarin etkisi ile gelebilege noktayr dg@ru bir dlglide ortaya koyan

gelir ve bununla ikkili olarak gider varsayimlarinin yapilmasi, bu seyimlarin da

1S K. Yazici, 1997

146 5 Okur, 2001, s2
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kendilerini rakamlarda yansitmalari gerekmekteddaha sonra hazirlanan gelir
tablosundan yola cikilarak bir nakit akim tabloswstmrulmalidir. Nakit akim
tablosu olgturulurken kullanilan nakit akimlari faaliyet nalkakimlari olmalidir,
cunkl tablodaki nakit akimlarinin surddrtlebilimasi gerekmektedir. Bir biea
degisle tum finansman gelir ve giderlerinden @n nakit akimlari bu tabloda yer
almamalidir. Bu durumda, orgi@ olaganusti gelir ve giderler gibi bir kereye
mahsus olgmus gelir ve giderlerin aystiriimasi gerekmektedir. Ofturulan nakit
akim tablosugletme sermayesi ihtiyacini temel olarak belirleyeari alacak, ticari
bor¢ ve envanter rakamlarini da tahmin ederekegsdyon suresi boyunca ihtiyag
duyulacak gletme sermayesindeki yillhik gsimleri de yansitir. Buslemlerden
sonra Onceden hazirlanan gelir tablosu agacile kurumlar vergisi ve stopaj
hesaplanir. Yalniz vergilerin hesaplandiklari dédemddenmemeleri nedeniyle
O0denecek vergilerde, paranin zamargediden dolayi olgan bir miktar azalma
degerlemede yer almagh halde gergekte ofacaktir. Yine dgerlendirmenin yabanci
para birimleri Gzerinden yapiimasi durumunda, yabgara birimi ile Turk Lirasi
arasinda olgabilecek farkliliklara da dikkat edilmelidiistenmesi durumunda bu
farkliliklar icin de 6nlem alinabilmektedfY.

Daha sonra okiurulan tablolardan nakit akimlarinin hesaplanntgsekir.
Nakit akimi olarak serbest nakit akimi alinabilBerbest nakit akimsu sekilde

formulize edilebilit*®

1475 Okur, 2001, s3

148 5 yanik, 2005, s42
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Serbest Nakit Akimi=+ Esas Faaliyet Kari
+ Amortisman Giderleri
+ Nakit CiksI Gerektirmeyen Oer Giderler
-1+ Netisletme Sermayesindeki AstAzalis
- Yatirim harcamalari

- Nakit Odenen Vergiler

Hesaplanan nakit akimlari uygun bir iskonto ordairiet buginki dger
yontemi aracifilyla bugine indirgenmelidir. Bu indirgeme sirasiriddlanilacak
iskonto oranina dikkat edilmelidiiskonto orani olarak genellikigrketin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti kullaniimakla beraberadéhce belirtildgi gibi rakip
sirketlere ait &irlikh ortalama sermaye maliyeti, yatirnmcilariroeden bekledikleri
asgari karhlik orani, genel faiz oranlari, devtahvilleri faiz oranlari, yatirimin
tasidigl riske gore beklenen karlihk, enflasyon oramsdt maliyeti gibi dgerler de
kullanilabilir. Bu durumda projeksiyon déneminindirgenmi nakit akimlarisu

formulle gosterilebilir:

.

Vap= MAL WA LWL A S
@+i)-  @+i)® @+i @+i) = @+i)

NApp : Projeksiyon dénemi indirgenginakit akimi

NAx : k'ncri yildaki nakit akimi

i : Iskonto orani

T : Projeksiyon dénemi yil sayisi
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Bu sekilde firmanin oOngorulebilen gelegiadeki nakit akimlari
hesaplandiktan sonra, sira 6ngorilemeyen gelegekgeklgecek nakit akimlarinin
hesaplanmasina yani artikggein ya da u¢ deerin hesaplanmasina gelir. Bunun igin
ilk ©6nce 0©ngorilemeyen gelecektgirketin blylme hizinin varsayillmasi
gerekmektedir. Son projeksiyon yilinin nakit akimlau deere gore sonsuza kadar
bugunki dgere indirilmek Uzere hesaplanmalidir. Bdyle Beyin yapilmasi
imkéansiz oldgundan bug Gordon Biyume Modeli yardimiyku sekilde formulize

edilebilir:

NAap = [NAspy* (1+9) / (i=g)]/ A+)"

NAap : Artik Deger (Ongorulemeyen gelecek indirgegmakit akimi)
NAspy : Son projeksiyon yiki nakit akimi

i :Iskonto orani

g : Sirketin sonsuza kadarki nakit akimlarinigdgirme orani

n : Toplam projeksiyon yil sayisi

Hem projeksiyon déneminde, hem daha sonraki doneisidmirse daha
glvenli tarafta kalmak icin iyimse, normal ve k&énaryolara gore 3 farkli nakit
akisi bulunabilir*®

Indirgenm§ projeksiyon donemi nakit akimlarinin ve indirgeanartik
degerle toplanmasiyla sirketin faaliyet dgeri bulunur. Faaliyet dgerinin

hesaplanmasindan sonra toplairket deseri sirketin bilangosunda bulunan ama

149 G.Kiiglikkocaglu, 2005, s5
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nakit akimlarina yansimayangglerin piyasa dgerlerinin de eklenmesi ile bulunur.

Bu islemlerisu sekilde gdsterebiliri?o:

Faaliyet Dgeri = NAsp + NAap

NApp : Projeksiyon dénemi indirgengnakit akimi

NAp : Artik Deger (Ongorillemeyen gelecek indirgegmakit akimi)

ToplamSirket Degeri = + Faaliyet Dgeri
+ Nakit Kasa (Kasada bulunan nakit)
+ Menkul deerler (Yatirnm araclarina yatigl
kaynaklarr)

+ Faaliyet dyI varliklar (Arsa, bina vs. )

2.3.3.3. Menkul Varlk Fiyatlama Modeli

Menkul varlik fiyatlama modeli (Capital Asset Prigi Model-CAPM) bir
sirket deserleme yontemi d#&l, risk bulma yontemidir. Ancak bu ybntemle
hesaplanan risk rakami indirgegmnakit akimlari yénteminde indirgeme orani
olarak kullanilabilir ve byekildesirket deserlemesi yapilabilir.

Daha 6nce de belirtildi gibi indirgeme orani indirgenminakit akimlari

yonteminin en 6nemli parcalarindan biridir. Bu araiyanls hesaplanmasgirket

150 5 Okur, 2001, s4
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degerini blyuk Olgude etkileyecektir. Ayni zamanda dganan dger lzerinde ki
tartismalarin temel konularindan birinin de indirgemenoralaca kesindir.

Menkul varlk fiyatlandirma modeli, her yatinm aman kendine has
ekonomik, sektorsel veya firmasal riskleri gidau ve her yatinm aracinin farkh bir
riske sahip oldgunu so@yleyerek bu riski hesaplamaya galiModelin temelinde
riski yiksek yatirimlar yapan yatirimcilarin buiyemlar kagisinda daha fazla getiri
beklemeleri yatmaktadir. Yatirimcilarin beklediklegetiri devlet tahvillerinin
getirisine @it kabul edilen risksiz sermaye maliyetinin, risknpi ile toplanmasiyla
bulunur. Kisaca risk primi bir yatirnmin risk orgta birlikte artan ve yatirimcilarin
ilave riskler kagisinda istedikleri bir deerdir. Elde edilen bu risk orani cari pazar

degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto oréare& belirlenir.
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3. EKONOMiK KATMA DE GER YONTEMIYLE SiRKET DEGERININ

HESAPLANMASI

3.1. EVA® Yontemiile Piyasa Dgeri Hesaplanirkenizlenecek Yol

Bir sirketin EVA® yontemi ile piyasa derinin hesaplanmassléemi caitli
asamalardan olgmaktadir. Bu samalarin temel éiklari olarak sermaye maliyeti
degerinin  hesaplanmasi, EVA deserinin hesaplanmasi, bunlarin belirli bir
projeksiyon dénemi boyunca yapilarak MY Alezerinin hesaplanmasi ve son olarak
piyasa dgerinin hesaplanmasini soyleyebiliriz.

Ilk asama olaraksirketin sermaye maliyetinin hesaplanmasi gereknuikte
Bir sirketin sermaye maliyetinin hesaplanmasi i¢in coldnilan yontem grlikh
ortalama sermaye maliyeti yontemidir. Bu 6rnek ¢idé de sermaye maliyetinin
hesaplanmasi icin galikli ortalama sermaye maliyeti yontemi kullamdetir.
Sirketin agirhkh ortalama sermaye maliyetinisaida verilen gitligi kullanarak

bulabiliriz.

WACC = —E— |k +[ -2k, (1-t 1ol
orelorelty

D+E D+E

AOSM : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Averagest of
Capital)

ke : Ozsermaye Maliyeti

151 K Senel, 2006, s54



kq : Borg Maliyeti
E : Hisse Senetlerinin Toplam Beri
D : Net Finansal Borg

t : Kurumlar Vergisi Orani

Yukarida bulunan derlerin ¢@unlugu sirkete ait finansal tablolarda
bulunmakla beraber 6zsermayenin maliyetgete finansal tablolarda direk der
olarak yer almamaktadir. Ozsermaye maliyetini hiesagk icin csitli yontemler
bulunmaktadir. Bu 6rnek ¢dzimde o6zsermaye maliyebuimak icin CAPM

yontemi kullanilacaktir.

ke=r1: + (tm- 7). B

ke : Ozsermaye Maliyeti
re : Risksiz faiz (iskonto) orani,
rm : Piyasa getiri (kazang) orani,

B : Beta katsayisi

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi igin yukaridailere deserlerin
bilinmesi gerekmektedir. Ornek ¢oziimde risksiz faiani olarak hazine ve devlet
tahvillerinin yillik ortalama faizi, piyasa getigrani olaraktdMKB 100 endeksinin
yillik degisimi alinacaktir.

Sirketin sermaye maliyeti hesaplandiktan sonra ikeyama olarak EVA

degerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
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EVA®= NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x AOSM)

NOPLAT = Duzeltiimi Vergiler Distldikten Sonraki Net Faaliyet Kari
(Net Operating Profit Less Adjusted Taxes
AOSM = Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Averagest

of Capital)

Yontemin ilk aamasinda @rlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplagimi
Yéntemin ikinci gamasi olarak belirlenen EVfAdeserinin hesaplanabilmesi igin
NOPLAT deserinin hesaplanmasi ve yatirilan sermaye miktaribuiunmasi
gerekmektedir.

Yatirilan sermaye d@eri olarak net sletme sermayesine ilave olarak uzun
vadeli borclar ve AR-GE harcamalari dasiditilmistiir'>2

NOPLAT deseri duzeltiimi vergiler diuldikten sonraki net faaliyet karidir.
Ornek c¢o6ziimde NOPLATIn hesaplanabilmesi icin oikbel EBIT vergi
diizeltmeleri hesaplanacak, daha sonra EBIgedehesaplancak ve bu ghkrler
kullanilarak NOPLAT dgerine ulgilacaktir.

Sirketin tek bir doneme ait EVA deserinin hesaplanmasi yetmemektedir.
Sirketin gecms yillara ait birkag tane EVA deseri yapilarak gelecek yillarin EVAA
degerlerinin tahmini icin alt yapi hazirlanmalidir. i@k ¢oziimde 3 yila (2006-2005-
2004) ait EVA dgerleri bulunacaktir. Ornek ¢6zumiin 2004 yilindanceye

gitmemesinin en 6nemli nedeni Sermaye Piyasasilifaun 15 Kasim 2003 tarihli,

152 R .Rumelt, 2000
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Seri XI, No:25 sayili Teb#i'nin firmalarca tercine Rg olarak Aralik 2003'den
itibaren uygulanmaya kEnmasiyla birlikte, drnek firmamizin konsolide dirsal
tablo yayimlamaya &amasina neden olngtur.

EVA® deserlerinin hesaplanmasi ile ticlinciama olan ve MVA yontemini
iceren kisma gecilmektedir. MVAyontemi, EVA® deserlerini iceren bir katma
deger hesaplama yontemidir. Piyasa katmgedie gelecekteki EVA deserlerinin

bugiine indirgenmesi ile bulunmaktadir.

MVA® = Gelecekteki EVA Degerlerinin Simdiki Degeri 153

Ornek projede 6ngorulebilir gelecek olarak 5 yibibedilecektir. 5 yillik
verilerin tahmin edilebilmesi igin gecmB yillik veriler hesaplanacak ve regresyon
yontemi izlenecektir.

Piyasa katma deri yani MVA® degeride hesaplandiktan sonra bugeie

sirketin sermayesi ile toplanargkkete ait piyasa deeri bulunacaktir.

Piyasa Dgeri = Sermaye + Gelecekteki EVVDegerlerinin Simdiki Degeri (MVA®)

154

Ornek firma ¢oziimiinde rakamlarin daha kolay alahilmesi icin, aksi

belirtiimeyen tim rakamlar 1000 YTL olarak veril&tie Ornek veritabani olmasi

158K Yazici, 1997

154K Yazicl, a.g.e.
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acisindan firmaya ait 2005 yili bilango, gelir @sal, gelir tablosunun bazi dipnotlar

ve O0zsermaye ¢gigsim tablosu eklerde verilrgiir.

3.2. Ornek Firma Hakkinda Genel Bilgiler

Calsmamizda “Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AnonBirketi’nin
degerlendiriimesi 6rnek uygulama olarak secitimi Bu calsma icerisinde “Vestel
Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonifiirketi’ne kisaca “Vestel” denilecektir.

Vestel ve §tirakleri, agirlikli olarak kahverengi gya, beyaz gya Uretimi ve
ticareti faaliyetleri yurtitmektediSirket'in genel mudurlgi, Istanbul’dadir Sirketin
Manisa Organize Sanayi Bolgesgmir Ege Serbest Bolgesi ve Rusya'da uretim
tesisleri bulunmaktadirSirketin 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle 11.845 pmaEmel
vardir™>. Sirket, Vestel markali iriinlerin yaninda JVC, ZanuBggal ve Moulinex
gibi baka markalar da tiketicilerle buwrmaktadir. Sirketin Tarkiye'nin her
koésesinde 531'i showroom, 393’U shop olmak Uzendagek 1500 aktif bayisi ve
600'den fazla sagisonrasi servis merkezi bulunmaktatfir

Sermaye Piyasas! Kurulu'na kayitli olgirketin hisseleri de 1990 yilindan

beri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndgeim gérmektedir. 31 Haziran 2006

155 R.Uzunglular, Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS.'nin 01.01.-
31.12.2005 Hesap Donemine Ait Konsolide Mali Tablat Ve Bagimsiz Denetim
Raporu, 2006

156 Merkez Menkul Dgerler, Bilanco Notu, 2005

94



itibariyle, Sirket'in hisselerinin %51,59’u Collar Holding BVim (Hollanda) elinde
bulunmaktadirSirket hisselerinin %48,41'i ise halka acinr'®’.

Vestel Elektronik, Vestelkom ve Vestel Beyagy& fabrikalarinda Uretilen
tum drUnlerin ic pazar salarini Vestel Pazarlama gercejtienektedir. Ayni
Urtnlerin d¢ Pazar saglarini ise Vestel B Ticaret gercekigirmektedir. Vestel'in
Tarkiye'nin cgrafi ve ekonomik yapisi gegedort bélge mudurlgl ve 12 sag
mudirligti  bulunmaktadif®. 31 Arallk 2005 ve 2004 tarihleri itibariyle
konsolidasyona tabi tutulan Bla Ortakliklar ve bu ortakliklarindaki Vestel'e ait

hisse paylari g@gidaki gibidir>*

157 E Halit, Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS.'nin 01.01.- 30.06.2006
Hesap Donemine Ait Konsolide Mali Tablolar Ve Bg&msiz Sinirh Denetim
Raporu, 2006

158 Merkez Menkul Dgerler, Bilanco Notu, 2005

159 R.Uzunglular, Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS.'nin 01.01.-
31.12.2005 Hesap Donemine Ait Konsolide Mali Tablat Ve Bagimsiz Denetim

Raporu, 2006

95



Nihai Oran ve Oy Hakkl (%)

Konsolide Edilen Sirket Ulke 31.12.2005 31.12.2004
Vestel Beyaz Eya Sanayi ve Ticaret A. Tarkiye 35,C 35,C
Vestel Komiinikasyon Sanayi ve TicareSA. Tarkiye 99,3 99,2
Vestel CIS Limited Rusya 100,0 100,0
Vestel Dijital Uretim Sanayi A. Turkiye 98,0 -
Deksar Miltimedya ve TelekominikasyorSA. Tarkiye 99,9 99,9
Vestel Savunma Sanayi {. Tarkiye 29,9 29,9
Cabot Communications Ltd. Ingiltere 90,9 82,5
Cabotizmir Donanim Sanayi ve Ticaret. Tarkiye 90,5 85,6
Aydin Yazilim Elektronik ve Sanayi 8. Turkiye 18,0 -
Veseg Video Handelsgesellschaft GmbH Almanya 50,8 50,8
VestelFranceSA Fransa 99,5 99,5
Vestel IberiaSL Ispanya 99,7 99,7
Vestel Dg Ticaret AS. Tarkiye 99,7 99,7
Vestel BeneluxBV Hollanda 50,8 50,8
Vestel UK Ingiltere 99,7 99,7
Vestel Dayanikli Tuketim Mallari PazarlamaSA.  Turkiye 99,8 99,8
Vestel ItalySRL Italya 50,8 50,8
Vestel HollandBV Hollanda 99,7 99,7
Electronics Outlet SRL Italya 50,8 -
Vestek Elektronik Argtirma Gelgtirme AS. Tarkiye 93,8 -

Tablo 2 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonin Sirketi Ba gli Ortakliklari ve Ortaklik

Paylari
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3.3. Ornek Firmanin EVA® Yoéntemi ile Piyasa Dgerinin Hesaplanmasi

3.3.1. Ornek Firmanin Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi (AGBM Yontemi ile)

3.3.1.1. Ornek Firmanin Ozsermaye Maliyetinin Bulunmasi (CAPM Yontemi ile)

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda en cok kidlanyontem olan
menkul varlik fiyatlama modeli (Capital Asset Pnigi Model-CAPM) riski baz
alarak 6zsermaye maliyetini bulan bir yontemdir.

Menkul varlik fiyatlandirma modeli, sistematik riske getiri arasindaki
ili skiyi rekabetci bir sermaye piyasasinda incelerkRssstematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak ikiye ayrilir. Modele goére yatcilarin bekledikleri getiri,
genellikle kisa vadeli devlet i¢ borglanma senetlargetirisine git kabul edilen
risksiz sermaye maliyetiningr risk primi ile toplanmasindan bulunur.

Risk primi bir yatirnmin risk oraniyla birlikte am ve yatinmcilarin ilave
riskler kagisinda istedikleri bir getiridir. Model yatinmirerdictde riskli oldgunu
anlamak igin pazar portfdyinden yararlanir. Bungzin dncelikle piyasa getiri orani
(rm) hesaplanir. Daha sonra yatirimin riskiyle pazatfpyunun riskini kagilastiran
beta (3) katsayisi hesaplanir.

Sonugc olarak 6zsermaye maliyefggadaki formal yardimi ile hesaplanabilir:

Ke=1 + (fm-17). B

ke : Ozsermaye Maliyeti

re : Risksiz faiz (iskonto) orani (devlet tahvili Zzaorant),
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rm : Piyasa getiri (kazang) orani,

B : Beta katsayisi

Yukarida ki formilden de anjdabilecesi gibi 6zsermaye maliyetini
hesaplayabilmek icin oncelikle risksiz faiz oranipiyasa getiri oranini ve beta
katsayisini belirlemek gerekmektedir. Bu katsaynldelirlenmesinde géli kabuller
ve yontemler uygulanmaktadir.

Daha once de beliriimiz gibi risksiz faiz orani olarak genellikle Ulki@
kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin faiz orani abktadir. Bu argtirmada risksiz faiz
orani olarak hazine bonosu ve devlet tahvilininlilyilortalama faiz oranlari
kullaniimistir. Bu oranlar 2006 kullanilrgtir. Bu oranlar 2006 yili icin %16, 76°
2005 yili igin %18,28% 2004 yili igin %25,6° bulunmugtur.

Piyasa getiri orani olarak genellikle piyasa popifidin yillik getirisi
alinmaktadir. Bu agiirmada daiMKB 100 endeksi piyasa portfoyii olarak
disunilmis ve yilik desisimi piyasa getiri orani olarak alingtr. iIMKB 100
endeksinin kapagidezerleri 2006 yili igin 39.117,46; 2005 yil igin 39.7,70; 2004

yill igin 24.971,68 ve 2003 yili icin 18.625,02'dir

%Maliye Bakanlgl, Gelir Vergisi Genel Tebligi Seri No:26Q Resmi Gazete,
Aralik 2006

http://www.gelirler.gov.tr/gelir2.nsf/568e73dd28 E8880256d50005dfbb8/4f350
73del10b5dc2802570e700630baa?OpenDocument

162

S.Klcuk, Gecikme Zammi ve Gecikme Faizi Nedir? Ceza Mi, Paran Zaman

Degeri Mi?, Yaklasim Dergisi, Ocak 2005
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Daha o6ncede anlatigh gibi beta dgeri sistematik riski Glgmekte fakat
sistematik olmayan riski yok varsaymaktadir. Menkatlik fiyatlandirma yéntemi
Uzerinde yapilan c¢ahnalar bu varsayimin gefnis Ulkelerde sorun yaratmamakla
birlikte gelismekte olan tilkelerde sorunlara neden gl gostermektedit

Ayrica pek ¢cok kaynak drnek firmanin beta katsayisir veya bire yakin bir
deger olarak vermektedir. sagida Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’ne ait hisse senedi gerini 1998 yilindan beri gosteren grafik IlKB 100
endeksinin dgerini 2000 yilindan beri gosteren grafikler sunutou Bu grafiklerin
incelenmesindende 6rnek firma ile piyasa portfoyiirienzer hareketler icinde
olmadiklari da anklmaktadir.

YESTEL

Tor
6BST

m ,

07
25T
207
15T ”J\
i W
oaT

198 1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008

Kaynak : www.koc.net

163 A KaracabeyGelisen Piyasalarda Ozsermaye Maliyetinin Tahmini: Turkiye

Ornegi, iktisat, Isletme ve Finans DergisiOcak 2001
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Bu nedenlerden dolayr bu gahada beta dgri olarak drnek firmanin her

yila ait hisse senetlerinin aylk getirilerinin start sapmasi kullanilacaktir. Firmanin

2004-2006 yillar arasindaki hisse senedi getirdgagidaki tabloda sunulngtur.

viuay CGETRI(TL [ ay GETRI(TL [y GETRI(TL
BAZLI)(Aylik) BAZLI)(Aylik) BAZLI)(Aylik)

06/12 0,55 05/12 2,03 04/12 4,00
06/11 (5,18) 05/11 4,24 04/11  (11,50)
06/1( 9,0¢ 05/1( (1,67 04/1( (3,42
06/0¢ (8,29 05/0¢ (2,83 04/0¢ 7,%
06/08 2,12 05/08  (4,08) 04/08 11,79
06/07 9,25 05/07 5,53 04/07 7,14
06/06  (15,20) 05/06 2,95 04/06  (0,55)
06/0¢ (14,64 05/0¢ (1,25 04/0¢ (1,61
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06/04  (13,09) 05/04  (11,11) 04/04  (21,19)
06/03 (4,35) 05/03 1,89 04/03 4,42
06/02 9,52 05/0% (0,93, 04/0% 2,77
06/01 4,58 05/01 2,88 04/01  (6,78)

Tablo 3 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonin Sirketi Hisse Senedinin 2004-2006 Yillari

Arasindaki Aylik Getiri Oranlari

Standart sapma bir vagin getirisindeki dalgalanmay vermektedirgeg bir
varlk duzenli bir getiri getiriyorsa, yani daha biz risk tgiyorsa, standart sapmasi
kucik; getirisi diizensizse yani daha fazla riskytarsa, standart sapmasi da buylk
olacaktir.

Standart sapmasazidaki formiilld®* hesaplannstir.

StandarBapma=

X : Getiri miktari

X : Ortalama getiri

n . Dénem sayisi

Buna gore ornek firmanin 2006 yili standart sapr@g®t; 2005 yili standart

sapmasi 4,53; 2004 yili standart sapmasi da 9atélkohesaplanmtir.

164 Bireysel Emeklilik Fonlari, http://www.persembencb
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Bu bilgilere dayanarak ornek firmanin 6zsermaye iyeél asagidaki gibi
hesaplannstir:
Ke=t+ (m—K).O
ke : Ozsermaye maliyeti
| : Hisse senedi kazang orani

¢ : Risksiz faiz (iskonto) orani (devlet tahvili fagzeni )

=

r : Piyasa getiri (kazang) ore

o : Standart Sapma

't =2006 Yili Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Ortalama Faizi = 16,76%
'm =2006 Yili IMKB 100 Endeksindeki Degisim = -1,66%
B - Vestel Elektronik A.$. 2006 Yili Standart Sapmasi = 9,34
2006 Yili Ozsermaye Maliyeti (ke) = .1 55
It =2005 Yili Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Ortalama Faizi = 18,25%
'm =2005 Yili IMKB 100 Endeksindeki Degisim = 59,29%
B - Vestel Elektronik A.S. 2005 Yili Standart Sapmasi = 4,553
2005 Yili Ozsermaye Maliyeti (ke) = 2,04
't =2004 Yili Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Ortalama Faizi = 25,6%
'm =2004 Yili IMKB 100 Endeksindeki Degisim = 34,08%
B - Vestel Elektronik A.S. 2004 Yili Standart Sapmasi = 9,16
2004 Yili Ozsermaye Maliyeti (ke) = 103

Tablo 4 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonin Sirketi’nin Ozsermaye Maliyetinin

Hesaplansi
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3.3.1.2. Ornek Firmanin A girlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Bulunmasi

Isletmelerin ¢eitli kaynaklardan sglamis oldusu fonlarin iletmeye
birbirinden farkh (faiz, temettt, vb.) maliyetlevardir. Bu kaynaklarin hem toplam
fon icindeki oranlari hem de maliyetleri birbirleden farkhdir.

Sirket kaynaklarinin tek tek maliyetleri hesaplandrksonra, bu maliyetlerin
agirhkli  ortalamasi alinarak, sletmenin &irlikli ortalama sermaye maliyeti
bulunmaya cagthr. Bunun icin 6ncelikle sirketin yabanci kaynak miktarina,
O0zsermaye miktarina, yabanci kaynak maliyetine xseftimaye maliyetine ihtiyag
vardir.

Bu hesaplama sirasinda kullanilacak bigedde kurumlar vergisi oranidir.
Tarkiye’de 2004 yilin igin kurumlar vergisi %33, ltmsonraki yillar iginse %30’dur.
Bu oran, kurumlarin ticari kazancina vergi yasalgaresince indirimi kabul
edilmeyen giderlerin ilave edilmesi, vergi yasalda yer alan istisna ve indirimlerin
indirilmesi sonucu bulunacak vergi matrahina uygulaKar d&itiimadg takdirde
baska vergi 6denmemektedir.

Sirketin agirhikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmaaindbanci
kaynak miktar olarak bilancoda yer alan “kisa Jagékumlalikler” ve “uzun
vadeli yukumlulikler” kalemlerinin toplamigirketin 6zsermaye miktari olarak

bilancoda yer alan “ana ortakliksdipaylar” ve “6zsermaye” kalemlerinin toplami

185 Arilar Bazimsiz D Denetim AS., Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi'nin  31.12.2004-2003 Hesap Donem Ait Enflasym Gore

Duizeltiimis Konsolide Mali Tablolara iliskin Bagimsiz Denetim Rapory2005
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kullaniimistir. Sirketin toplam sermayesi pasifleringitekabul edilmitir. Sirketin
O0zsermaye maliyeti CAPM yontemi ile yukarida heaapistir. Son olarak da
sirketin yabanci kaynak maliyeti olarak gelir tahloga yer alan “finansman

giderleri” kalemi kullaniimgtir.

Degerler 2006 2005 2004
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 464.296] 613.510| 716.236
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.980.877| 2.510.061| 1.861.144
Ozsermaye+Ana Ortaklik Digl Paylar :| 1.262.936( 1.210.804| 1.090.542
Toplam Sermaye 4.708.109| 4.334.375| 3.667.922
Finansman Giderleri 446.057| 200.867| 226.554
Sermaye Maliyeti (%) -1,55 2,04 1,03
Kurumlar Vergisi (%) 0,30 0,30 0,33
Yabanci Kaynaklar/Toplam Sermaye : 0,73 0,72 0,70
Ozsermaye/Toplam Sermaye 0,27 0,28 0,30
Yabanci Kaynaklar Maliyeti 0,13 0,06 0,09
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti -35,23% 60,23% 34,76%

Tablo 5 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonin Sirketi'nin A girlikli Ortalama Sermaye

Maliyetinin Hesaplanisi

AOSI\/I:[DEEJKE +[D'3EJK,(1—t)

AOSM : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliye(Weighted Average Cc of Capita)
ke : Ozsermaye Maliyeti

kq : Borg Maliyeti

104



E : Ozsermaye Deeri
D : Net Finansal Bor

t : Kurumlar Vergisi Orani

3.3.2. Ornek Firmanin Katma Degerinin Hesaplanmasi (EVA’ Yéntemi ile)

3.3.2.1. Ornek Firmanin Yatirilan Sermaye Degerinin Hesaplanmasi

EVA®nin hesaplanabilmesi icin gereken ggderden biri de yatirilan
sermayedir. Daha o©nce de belirtfidi gibi EVA®nin diger deserleme
yontemlerinden en blyuk farki alternatif maliyedi goz 6nune almasidir.

Toplam vyatirilan sermaye gerini hesaplamak icin onceliklgirketin
dizeltims net calgma sermayesinin hesaplanmasi gerekmekte@irketin
dizeltiims net calsma sermayesinin hesaplanmasi igin 6ncelikle kisdelva
borglarin iginde bulunan ve aslinda uzun vadelptuson yilinin iginde oldiw igin
kisa vadeli olarak goriinen borclar kisa vadeli laodan cikartilarak duzeltilmikisa
vadeli borglar bulunur. Daha sonra bulunan busede“dénen varliklar’dan
cikartilaraksirkete ait dizeltilmg calisma sermayesi buluntif.

Duzeltilmis ¢calsma sermayesine ar-ge giderleri, genel yonetim fgdesats
ve daitim giderleri, maddi varlklar, finansal kiralamike elde edilecek maddi
varliklar, faaliyet kiralamasi yoluyla kullanilamrhiklarin deggeri ve dger varliklarin

eklenmesiserefiyeninde ¢ikariimasi ile toplam yatirilan seyaulunut®’.

166 R Rumelt, 2000

167 Q.Cheng, 2005
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Degerler 2006 2005 2004

Kisa Vadeli Yabanci Borglar 2.980.877| 2.510.061| 1.861.144
Kisa Vadeli Yabanci Borglar icinde

bulunana uzun vadeli kisim : 202.843 29.981 8.731
Duzeltilmis Kisa Vadeli Yabanci Bor¢lar 2.778.034| 2.480.080| 1.852.413
Donen Varliklar 3.433.972| 3.223.547| 2.681.244
Duzeltilmis Kisa Vadeli Yabanci Borglar 2.778.034| 2.480.080| 1.852.413
Duzeltilmig Calisma Sermayesi 655.938| 743.467| 828.831
Duzeltilmig Calisma Sermayesi 655.938| 743.467| 828.831
Ar-Ge Giderleri 56.885 47.380 37.294
Genel Yonetim Giderleri 115.872 92.649| 125.022
Satis ve Dagitim Giderleri 481.675| 365.887| 296.420
Maddi Varliklar 993.010| 951.448] 829.531
Serefiye 213.315 79.812 78.156
Finansal Kiralama ile Elde Edilebilecek

Maddi Varliklar 28.785 32.743 38.979
Faaliyet Kiralamasi 1.864 1.665 1.665
Diger Varliklar 256.397| 130.137| 108.164
Toplam Yatirilan Sermaye 2.377.111| 2.285.564| 2.187.750

Tablo 6 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anorm Sirketi'nin Toplam Sermayesinin

Hesaplansi
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3.3.2.2.0rnek Firmanin Duzeltiimis Vergiler Disildiikten Sonraki Net

Faaliyet Karinin Bulunmasi

NOPLAT, daha o6ncede agciklagdigibi duzeltimi vergiler diguldikten
sonraki net faaliyet kari (Net Operating Profit &eAdjusted Taxes) anlaminda
kullaniimaktadir.

NOPLAT deserine ulamak icin hem EBIT (Earnings Before Interest and
Tax) rakaminda hem de vergi rakamlarinda dizeltmgkrekmektedir. EBIT
genellikle hesaplanan bir ger olmamakla birlikte hesaplagdidurumlarda, faiz
gelirlerini ve amortisman harcamalarini da icerradkt EBIT degerinde yapilacak
dizeltme bu deerleri EBIT deerinin iginden ¢ikarmaktir. Bir B&a desisle EBIT,
operasyonel gelirlerden faiz harcamalarini, kiraamarcamalarini ve Uretim sureci
haricindeki amortisman harcamalarining@inesi ile bulunmahdir. EBIT derini
duizeltmek icinsunlar yapilmaldi®®

- EBIT dezerindeserefiye harcamalari olmamalidir

- EBIT dezerinden faiz gelirleri olmamalidir

- EBIT dezerine kiralama harcamalari olmamahdir

NOPLAT deserinin tespitinde dizeltilecek ikinci ger olan vergi rakamlari
icinde su diizeltmeler gerekmektetfit

- EBIT rakamindan c¢ikarilan harcamalardargaio vergi kazanclari (Faiz,

kiralamalar, vs.) hesaplanarak, 6denecek vergijenatelidir.

188 Rumelt, 2000

19R Rumelta.g.e.
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- EBIT rakamindan c¢ikarilan gelirlerdengm vergi 6demeleri (Faaliyetsd
karlardan kaynaklanan kazancglar, faiz kazanglas,) \nesaplanarak, o6denecek
vergiye eklenmelidir.

- Ertelenmg vergileri, vergi rakamindan cikartaga.

170.

NOPLAT’In hesaplam asagida gosterilmgtir="™:

NOPLAT : (1-t)EBIT +AErtelenen Vergiler
NOPLAT : NI + (1-t)Faiz gideri + Ertelenen Vergiler(1-t)(Faaliyet dy

gelirler)

EBIT : Faiz ve Vergi Oncesi Kazang (Earnings Beftmterest and Tax)
NI : Net Gelir (Net Income)

t : Vergi Orani

NOPLAT'In diger bir hesaplagi yontemide daha o6ncede sdyletidgibi
EBIT degerini hesaplamak, vergi dizeltmegdeini hesaplamak ve bu iki geri
birbirinden ¢ikarmaktir. Duzeltme gerinde oncelikle 6denen vergiler hesaplanir.
Bu bilanco dipnotlarinda bulunan 6denen vergiletekanden ertelenen vergiler
kaleminin c¢ikarilmasi ile olur. Faiz gideleri, fimsal kiralama giderleri ve faaliyet
kiralamasi giderlerinden kaynaklanan vergi kazamd#éa hesaplanarak dizeltme

rakamina eklenir.

170 gpreadsheet Approach to Valuation Lakehead University,2005
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Bazi kaynaklar agtirma gelgtirme gidelerinden kaynaklanan vergi
kazancglarininda duzeltme rakamina eklenmesini saaytadir. Bu savi savunan
kaynaklarin temel gosii argtirma gelgtirme gidelerinin aslinda bir gider olmgdi
gelecge donuk bir yatirim oldgudur. Bu sava kar ¢ikanlar ise ardirma gelgtirme
giderlerinin her zaman gelir yaratm@ohi, bazen buyik masraflar yapiimasina
ragmen kagiliginda yeterli getirinin alinamagini soyleyerek bu giderlerin bu
dizeltme rakamina dahil edilmemesi ger@kt&dylemektedir. Bu tezde gtama
gelistirme gidelerinin kesin olarak gelir yaratmgddikkate alinarak, bu gider vergi
dizeltbelerinde gdsterilmeyecektir.

Bu dazrultuda EBIT vergi dizeltmelesu sekilde hesaplanmaktadir.

Degerler 2006 2005 2004
Odenen Vergiler ; 17.272 54.699 43.158
Ertelenen Vergiler ; 38.919 37.893 73.817
Faiz Giderleri ; 95.841 58.537 145.379
Finansal Kiralama Miktari ; 443 763 7
Faaliyet Kiralamasi Miktari : 1.864 1.665 83
Kurumlar Vergisi (%) : 0,30 0,30 0,33
Faiz Dolayisiyla Kazanilan Vergi 28.752 17.561 47.975
Finansal Kiralama Dol. Kaz. Vergi : 133 229 2
Faaliyet Kiralama Dol. Kaz. Vergi 559 500 27
EBIT Vergi Duzeltmeleri ; 7.797 35.096 17.346

Tablo 7 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonin Sirketi’'nin EBIT Vergi Dlzeltmelerinin

Hesaplansi
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EBIT degeri bulunurken temel olarak gelir tablosunda buluneet esas
faaliyet kari dgeri alinmaktadir. Bu deeri faaliyet kiralamasi yapilarak yaratilan
kaynak ile serefiye amortismani ilave edilir. Yapilan sttamalar érnek frmanin
serefiye  amortismani olarak 20 yili kullagdi goralmGtur. EBIT deeri
hesaplandiktan sonra EBIT vergi duzeltmeleri EBIEgatinden cikarilarak

NOPLAT bulunur.

Degerler 2006 2005 2004
Net esas faaliyet kari : 210.234| 154.670| 264.522
Faaliyet kiralamasi miktari ; 1.864 1.665 83
Serefiye degeri ; 213.315 79.812 78.156
Serefiye Amortisman Siresi : 20 20 20
EBIT : 222.764| 160.326| 268.513
EBIT : 222.764| 160.326| 268.513
EBIT Vergi Duzeltmeleri : 7.797 35.096 17.346
NOPLAT 214.966 125.230 251.167

Tablo 8- Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AnonimSirketi’'nin NOPLAT De gerinin

Hesaplansi

3.3.2.3. Ornek Firmanin EVA © Degerinin Hesaplanmasi

Daha 6nce de belirtildi gibi EVA®, bir firmanin meydana getirgli vergi

sonrasli nakit akimindan, firmanin sermaye gideriergikariimasi ile bulunur.
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EVA®= NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x AOSM)

NOPLAT = Duzeltiimi Vergiler Distldikten Sonraki Net Faaliyet Kari
(Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)
AOSM = Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Averagest

of Capital)

EVA°= NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x AOSM)

DEGERLER 2006 2005 2004
NOPLAT :| 303.459 259.357| 251.167
Yatirilan Sermaye :| 2.375.330| 2.283.982| 2.186.168
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti :| -35,23% 60,09% 34,76%

EVA® :| 1.140.288| -1.113.088| -508.745

Tablo 9 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonin Sirketi’nin EVA © Degerlerinin

Hesaplanmasi

Yukaridaki hesaplamalara gore, EYAlegeri 2006 yilinda 1.140.288.000
YTL; 2005 yilinda -1.113.088.000 YTL; 2004 yilingze -508.745.000 YTL olarak
bulunmutur. EVA® degerinin bu kadar bilyik desiklik gostermesinin temel

nedeninin piyasa portfdytinin dalgalanmasi glddistinulmektedir.
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3.3.3. Ornek Firmanin Piyasa Katma Degerinin Hesaplanmasi (MVA®

Yontemi ile)

3.3.3.1. Ornek Firmanin Gelecekteki EVA® Degerlerinin Belirlenmesi

EVA® deserleri bulunduktan sonra belirlenmesi gerekerséix 6ngérilebilir
gelecgin uzunlygudur. Ongoriilebilir geleggén uzunlysu sektoriin 6zelliklerine
bagl olmakla birlikte genel kani olarak 5 yildan a@ fildan fazla olmaz. Ornek
firmanin gecmi gecms verilerinin sadece 3 yila dayanmasi ve ¢ok dalghkhasi
ylziunden bu c¢almada ongorulebilir gelecek siresi en kisa seviyeddacaktir.
Yani farkli bir desisle 6ngortlebilir gelecek suresi 5 yil olacaktir.

Daha o©nceden vyapilan hesaplamalarla 2004 yilininAE\degeri -
508.745.000 YTL; 2005 yilinin EVAdegeri -1.113.088.000 YTL; 2006 yilinin
EVA® degseride 1.140.288.000 YTL olarak bulungw Bu deerler kullanilarak

regrasyon yapilganda (logaritmik) EVA degerleri aagida gosterildii gibi

bulunmutur.
Vil Ongorilen

EVA® Degeri

2007 822.232.762

2008 1.100.157.190

2009 1.327.237.982

201C 1.519.232.05

2011 1.685.544.88

Tablo 10 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anoim Sirketi’'nin Ongdrilebilir Gelecekteki

EVA® Degerlerinin Hesaplanmasi
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Regresyon analizinin 2Rjegeri 0,351 olarak bulunnstur. Bu degerin kigik
olmasinin sebebi kaynak verinin @&lve dalgali olmasidir. Kaynak verisinin 2004
yilindan 6ncesini kapsamamasinin nedeni Sermayas&sy Kurulu'nun 15 Kasim
2003 tarihli, Seri XI, No:25 sayil Telgiinin firmalarca tercihe kg olarak Aralik
2003'den itibaren uygulanmayastznmasiyla birlikte érnek firmamizin konsolide
finansal tablo yayimlamaya gamasidir.

Degerlerin dalgali olmasinin nedenide, piyasa portfijii senelik
getirilerindeki dizensizliklerdir. gagidaki grafiktede gorulebilege gibi ozellikle
2005 yilinda piyasa portfoylsian deserlenmitir. Bu deserlenme beraberinde 2005
yili icin sermaye maliyeti dgerini artirmg ve 6rnek firmanin blyik miktarda negatif
EVA degerinin ¢gikmasina sebep olgtur. 2006 yilinda ise piyasa portfoyi 2005
yilina gore dger yitirmis bunun sonucu olarak sermaye maliyetigate agiri
derecede diilk ¢cikmg ve Ornek firmanin blyik miktarda pozitif EVA ghi
cikmistir.

IMKB 100 Endeksi

55.000 7

50,0007 ﬂ
45.000 1 ‘F‘l‘
40,000 7 "Jﬂhﬂ

25000 7 Jh
20,000 7 f
25,000 1

20,000 1
15.000 1 }'WM'H,_
10,0007 WW

5.000°7

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak : www.koc.net
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3.3.3.2. Ornek Firmanin iskonto Oraninin Belirlenmesi

Gelecekteki EVA degerleri bulunduktan sonra bu ghrlerin bugine
indirgenmesinde kullanilan iskonto orani tespitiediskonto orani firmaya, sektore,
ulkeye ve daha pek ¢aleye gore dgisiklik gostermektedir. Genellikle iskonto orani
olarak, sirkete ait g@irlikli ortalama sermaye maliyeti, rakigrketlere ait girhkli
ortalama sermaye maliyeti, yatirnmcilarin projetekledikleri asgari karhlik tercih
edilmektedir. Bu yontemlerin ginda genel faiz oranlari, devlet tahvilleri faiz
oranlari, yatirrmin tadigl riske gore beklenen Kkarhlk, enflasyon oranrsdt
maliyeti gibi dezerler de kullanilabilir.

Pazar portfoyunde duzensizlikten dolayr 6rnek fmmagzirhkli ortalama
sermaye maliyetide dizensizdir. Bu yuzden iskomempolarak girlikli ortalama
sermaye maliyeti veya pazar portfoyl getirisi koilmayacaktir.iskonto orani
olarak rakipsirketlerin airlikli ortalama sermaye maliyetlerinin kullaniimda ayni
sebepten dolay!r gunilmemgtir. Iskonto orani olarak enflasyonun kullaniimasi
hallinde de paranin zaman gdeini oluturan birlgenlerden bir kismi yok
Yatirimin riskine gore beklenen karlilik ve firsaaliyeti deserleride géreceli oldiu
icin kullanilmamstir.

Bitin bu sbylenenlesiginda, her ne kadairket riskini yok saysada, iskonto
orani olarak devlet tahvili ve hazine bonosu yilhikalama getirisi kullanilacaktir.

Bu dezerin secilmesindeki en biyik nedergeerin dizenli olmasidir.

114



vil Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu
Ortalama Faiz Orani
2002 %67,5
2003 %49,5
2004 %25,6
2005 %18,25
2006 %16,76

Tablo 11 — 2002 - 2006 Yillari Arasinda Devlet TahW ve Hazine Bonosu Yillik Ortalama Faiz

Orani

Ustteki tablodanda anjdacasi gibi devlet tahvili ve hazine bonosu ortalama
faiz orani devaml dimektedir. Bu dilisin devam etmesi beklenmektedir. Bu
yuzden ongorulebilir gelecekteki indirgeme orarbisdir say! olarak dglde, her
yila ait bir sayl olarak hesaplanacaktir. Yukandailen 5 yillik devlet tahvili ve
hazine bonosu ortalama faiz orangeeeri ile regresyon analizi (Ustel) yapgdda

asagida yazan dgerler hesaplanmaktadir.

yil indirgeme Orani
2007 %13,87
2008 %11,99
2009 %10,57
2010 %9,46
2011 %8,57

Tablo 12 — 2007 — 2011 Yillari Arasindirgeme Oranlari
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3.3.3.3. Ornek Firmanin MVA © Degerinin Hesaplanmasi

Gelecek yillara ait EVA deserleri hesaplandiktan sonra bu gdderin

belirlenen indirgeme orani ile buginkigedee indirgenmesi gerekmektedir. Bunun

yapilmasi i¢in gagidaki formal kullaniimgtir.

©
© —
EVA (k_l)—(l_'_—ik)l
EVA®w1  : Bir 6nceki dsneme indirgensnEVA® deseri
EVA® : Indirgenen dénemin EVAdegeri
ik : Indigenen déneme ait indirgeme orani
villar] 2011 2010 2009 2008 2007 2006
indirgeme
Orani|  8,57% 9,46% 10,57% 11,99% 13,87% -
2011 Yili| 1.685.544.889 1.552.495.983 1.418.322.660 1.282.737.324 1.145.403.451| 1.005.886.933
2010 Yili 1.519.232.057 1.387.933.544 1.255.253.273 1.120.861.928| 984.334.704
2009 Yili 1.327.237.982 1.200.359.937 1.071.845.644| 941.288.877
2008 Yili 1.100.157.190  982.370.917 862.712.670
2007 Yili 822.232.762|  722.080.234
TOPLAM 4.516.303.417

Tablo 13 -Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonin Sirketi’'nin Ongériilebilir Gelecekteki

EVA® Degerlerinin 2006 Yilina indirgenmesi
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Yukardaki formiil kullanilarak yapilan hesaplama&r2007 yilinin EVA
degerinin bugine indirgenmesi sonucu 722.080.234 YTilubmutur. Bu deer;
2008 yil icin 862.712.670; 2009 yili icin 941.28878 YTL; 2010 yili igin
984.334.704 YTL ve son olarak 2011 yili icin 1.C&86.933 YTL bulunmgtur.

Bu sekilde firmanin 6ngorilebilen gelegiadeki nakit akimlari
hesaplandiktan sonra, sira dngdrilemeyen gelegekéeklgecek nakit akimlarinin
hesaplanmasina gelmektedir. Buselee artik dger ya da ug¢ dger denilmektedir.
Bunun icin ilk 6nce dngodrulemeyen gelecekitetin bliylime hizinin varsayilimasi
gerekmektedir. Son projeksiyon yilinin nakit akimlau degere gore sonsuza kadar
bugunkiu dgere indirilmek Uzere hesaplanmalidir. Bdyle Beyin yapilmasi
imkéansiz oldgundan bug Gordon Buyume Modeli yardimiyku sekilde formulize

edilebilir:

EVAs = [EVAy* (1+0) / (i-9))/ (1+)"

EVAAD . Artik Deger (Ongorilemeyen gelecek indirgegnmakit
akimi)

EVAspy : Son projeksiyon yili nakit akimi

i : Iskonto orani

g : Sirketin sonsuza kadarki nakit akimlaringggirme orani

n : Toplam projeksiyon yil sayisi

Yukarida yazan formdl indirgeme oraninin sabit @ldudurumlarda
kullanilmaktadir. Daha onceki hesaplarimizda Onigdilir gelecekteki indirgeme

oranini dgisken aldgimizdan dolay! bu formilde gmiklik yapmak gerekmektedir.

117



Ama bundan 0©nce 0Ongoriulemeyen gelecek igin bir big/toraninin tespit

edilmelidir. Buyiime oraninin sonsuza kadar siedi&kate alindginda ¢ok blyik

bir deger olmamasi gerelgii ortaya cikmaktadir. Bu camada 6rnek firma igin

ongorilemeyen gelecek blylime orani %1 olarak satitmBuna gbre hesaplama
yapildginda artik dger 2011 yilinda 22.499.315.891 YTL olrak bulunmaktaBu

rakam buglne indirilginde ise 13.426.974.272 YTL bulunmaktadir.

EVApspy = [EVAspy™ (1+9) / (i-9)]

EVAspy @ Son projeksiyon yill EVA dgeri
i (%) : Son projeksiyon yili indirgeme orani
g (%) : Ongorilemeyen gelecek bilyime orani

EVAapspy : Son projeksiyon yilina indirgengartik deser

EVA,,, : 1.685.544.889
i(%): 857
g(%): 1,00

EVAupspy : 22.499.315.891

Yillar 2011 2010 2009 2008 2007 2006
indirgeme
Orani 8,57% 9,46% 10,57% 11,99% 13,87% -
2011Yih| 22499315891  20.723.326.785  18.932.328.509  17.122.482.146  15.289.295.603| 13.426.974.272

Tablo 14 - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AnonimSirketi’'nin Ongorilemyen Gelecekteki

EVA® Degerlerinin 2006 Yilina indirgenmesi

EVA® deserlerinin  bugiine indirgenmesinden sonra MVAdeserinin

hesaplanmasina gecilebilir.
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MVA® = Gelecekteki EVA Degerlerinin Simdiki Degeri it

MVA® = indirgenmi Ongorilebilir Gelecek EVA Degerleri

Toplami +indirgenmg Ongorillemeyen Gelecek EVVADegerleri Toplami

MVA® = 4.516.303.417 + 13.426.974.272 = 17.943.277¥689

3.3.4. Ornek Firmanin Piyasa Deserinin Hesaplanmasi

Piyasa katma deri yani MVA® degeride hesaplandiktan sonra bugeie

toplam yatirilan sermye deri ile sirkete ait piyasa dgeri bulunur.

Piyasa Dgeri = Sermaye + Gelecekteki EVAegerlerinin Simdiki Degeri

(MVA ©) 172

Piyasa Dgeri = 2.377.111.000 + 17.943.277.689

= 20.320.388.689 YTL

71K Yazici, 1997

172K Yazicl, a.g.e.
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SONUC

Bu tezin birinci boélumunde Artik Gelir yontemleriewd olan Ekonomik
Katma Deger Yontemi (EKD) (EVA), Nakit Katma Dger Yontemi (CVA) ve
Ekonomik Kar Yontemi (EP) incelenstir. Bu inceleme sirasinda CVA ve EP
yontemlerinin  pek bilinmedi ve (zerlerinde fazla agarma yapiimadii
gorulmistdr. Bu yontemlerden en c¢ok kullanilani Ekonomik tida Deger
Yoéntemidir. Bu yontemin kullaniminda da 06zellikleORLAT In ve yatirilan
sermayenin hesaplanmasinda hesaplayaiyekibgsli olarak c¢aitli farkliliklar
gorulmistar. Ayrica bu yontemin temel verilenden olan psgygortféyinun, beta
degerinin bulunmasinin Turkiye agisindan ¢ok kolay adipida tespit edilnsitir.

Calismanin ikinci bolimundairket deserleme ile ilgili temel kavramlar ve
belli bah sirket deserleme yontemleri incelengti. Bu yOntemlerin
gruplandirmasinin g#li kaynaklarda farkl olak verildii gorilmistiir. Ulkemizde
bazi sirket deserleme yontemleri ile ilgili kaynaklar son derecaeda. Bu yuzden
calismanin bu béliminde mumkin ofglinca ¢ok dgerleme yontemi veriimeye
cabsiimstir.

Calismada 6rnek firmanin Piyasa Katmaged Yontemi (MVA®) ile deseri
bulunurken sadece 3 seneye geriye gidileiimi 3 sene evvel yapilan tepli
degisikli gi ile buyuk firmalar bilancolarini konsolide bilamglarak yayinlamaya
baslamistir. S6z konusu donemd®KB100 grafiklerinden de angflabilecesi gibi

bir de krizin yer almasi firma @erinin bulunmasini zorgairmistir.
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EKLER

EK-1: 31 ARALIK 2005 VE 2004 TARIHLERI ITIBARIYLE

KONSOLIDASYONA TABi TUTULAN BAGLI ORTAKLIKLARIN

FAAL IYET KONULARI 17

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS.

1983 yilinda kurulmg olan sirket her ceit televizyon Uretimi alaninda

faaliyet gostermektedir.

Vestel Beyaz ya Sanayi ve Ticaret AS. ("Vestel Beyaz Eya")

Manisa Organize Sanayi Boélgesi'nde 1997 yilindaulkows olan sirket

buzdolabi, split klima, canga makinesi ve girici cihazlar Gretimi alaninda faaliyet

gostermektedir.

Vestel Kominikasyon Sanayi ve Ticaret A.

Ege Serbest Bolge’nde 1975 yilinda kurughulan sirket DVD, analog ve

dijital uydu alicisi ile internet efim cihazi Uretimi alaninda faaliyet gostermektedir.

3 Uzunaslular, Ramis, Vestel Elektronik Sanayi Ve TicaretSAin 01.01.-

31.12.2005 Hesap Donemine Ait Konsolide Mali TahtoVe B&msiz Denetim
Raporu, 2006



» Vestel Dy Ticaret A.S.

1987 yilindaistanbul'da kurulmuolansirket faaliyetlerini Manisa Organize
Sanayi Boélgesi'nde siurdirmektedir. Vestel'e aitiirgirketlerinin Urettgi sanayi

artnlerinin yurtdgina sagini yapmaktadir.

» Vestel Dayanikli Tuketim Mallari Pazarlama AS.

1986 yilindalstanbul'da kurulmyuolansirket VestelSirketler Grubu'na bz
kuruluslarin Uretimi olan sanayi Urtinlerinin vegdr ticari ev gyalarinin yurtici sai

alaninda faaliyet gostermektedir.

» Vestel CIS Limited ( Vestel CIS Ltd.)

2002 yihinda Vladimir Bodlgesi, Rusya'da kurulgnwlan sirket renkli

televizyon, buzdolabi ve cagiamakinesi Uretimi alaninda faaliyet gostermektedi

» DeksarMulti Medya A.S.

1998 yilindalstanbul'da kurulmyuolansirket uydu iletsim ve altyapi hizmeti

sazlamaktadir.

* Vestel Savunma Sanayi /A.

2004 yilindaistanbul'da kurulmy olan sirket Turk Silahli Kuvvetleri'ne

hizmet ve Uriin temin etmektedir.

e Aydin Yazihm Elektronik Sanayi A.S. ("Aydin Yazilim")

1990 yilinda Ankara'da kurulmwlansirket Tirk Silahli Kuvvetleri ve ger

kuruluslara yazilim hizmeti ve Uriin temin etmektedir. Gamp% 29,9 gtirak ettigi
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Vestel Savunma Sanayi §§, 16 Mart 2005 tarihinde 2.350.000 ABD Dolarina

sirketin %60 hissesini satin algtr.

* Vestel IberiaSL

1998 yilindaispanya'da kurulmyuolan sirket Vestel iriinlerininispanya ve

Portekiz'de sagini sglamaktadir.

» Vestel France SA

1996 yilinda Fransa'da kurulgwwlan sirket Vestel drtnlerinin Fransa,

Belcgika veisvicre'ye pazarlanmasinigsamaktadir.

* Vestel ItalySRL

2001 yilindaitalya'da kurulmg olan sirket Vestel Urunlerininitalya'ya

pazarlanmasini §amaktadir.

* Vestel HollandBV

1995 yilinda Hollanda'da kurulmiwlan sirket Uretim sirketlerinin ihtiyaci

olan hammaddeyi temin etmekte ve Urunlerin toptargial saglamaktadir.

* Veseg Video Handelsgesellschaft GmbH

1995 yilinda Almanya'da kurulmgwlan sirket Vestel trtnlerinin Almanya,

Avusturya velsvigre'ye sagini, daitimini ve servis faaliyetlerini gimaktadir.
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e Cabot Communications Ltd.

1995 yilindaingiltere'de kurulmg olan sirket 2001 yilinda Veste$irketler
Grubu'na dahil olmgiur. Sirket dijital televizyon teknolojileri konusunda zmlar
gelistirme ve bu Urlnlerin sative pazarlama kanallarini gturma alanlarinda

faaliyet gostermektedir.

* Vestel BeneluxBV

2003 yilinda Hollanda'da kurulmuwlan sirket Vestel trtnlerinin Hollanda,

Belcika ve Luksemburg’da pazarlanmasirglamaktadir.

* Vestel UK

2003 yilindaingiltere'de kurulmgi olan sirket Vestel uriinleriniringiltere'ye

pazarlanmasini §amaktadir.

« Cabotizmir Donanim Sanayi ve Ticaret AS.

[zmir Teknoloji Gelitirme Bolgesi'nde 2004 yilinda kurulgiwlan sirket
dijital televizyon teknolojileri konusunda yazilamlgelstirme alaninda faaliyetlerini

gostermektedir.

« Vestel Digital Uretim Sanayi AS.

Manisa Organize Sanayi Bolgesi'nde 2005 yilinda ulkows olan sirket
analog ve dijital uydu alicisi, ¢sel bilgisayar (PC) ile internet giin cihazi Gretimi

alaninda faaliyet gostermektedir.
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» Electronics Outlet SRL

2005 yilindaitalya'da kurulmg olan sirket Vestel urinlerininitalya'ya

pazarlanmasini §amaktadir.

» Vestek Elektronik Arastirma Gelistirme A.S.

2005 yilindaistanbul'da kurulmy olan sirket elektronik sektort ile ilgili

piyasa argtirmasi, planlama ve damanlik hizmetleri vermektedir.
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EK-2: 31 ARALIK 2005 VE 2004 TARIHLERI ITIBARIYLE

KONSOLiDE BiLANCO '™

VESTEL ELEKTRONIK SANAY i VE TICARET A.S.

31 ARALIK 2005 VE 2004 TAR IHLERI iTIBARIYLE

KONSOLIDE BILANCOLARI

(Tutarlar, aksi belirtimedikge bin Yeni Turk Lirasi ("YTL") olarak ifade edilmigtir.)

Bagimsiz Denetimden

Dipnot Gecmis Gecmig
VARLIKLAR Referanslari  31.12.2005 31.12.2004
Cari / Dénen Varliklar 3.223.547 2.681.244
Hazir Degerler 4 621.778 688.994
Menkul Kiymetler (net) 5 — -
Ticari Alacaklar (net) 7 1.367.201 981.818
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 8 — -
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 9 1.815 40.660
Diger Alacaklar (net) 10 32.561 26.087
Canli Varliklar (net) 11 — -
Stoklar (net) 12 1.030.443 868.801
Devam Eden ingaat S6zlesmelerinden
Alacaklar (net) s 1723 )
Ertelenen Vergi Varliklar 14 47.780 25.420
Diger Cari/Donen Varliklar 15 104.696 49.464

17 R.Uzunglular, Ramis, Vestel Elektronik Sanayi Ve TicaretSAin 01.01.-
31.12.2005 Hesap Donemine Ait Konsolide Mali TahtoVe B&msiz Denetim

Raporu, 2006
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Cari Olmayan / Duran Varliklar 1.110.828 986.678
Ticari Alacaklar (net) 7 13.085 9.973
Finansal Kiralama Alacaklari (net) — -
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) — -
Diger Alacaklar (net) 10 — -
Finansal Varliklar (net) 16 3.067 4.653
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 17 79.812 78.156
Yatirrm Amagch Gayrimenkuller (net) 18 — -
Maddi Varliklar (net) 19 951.448 829.531
Maddi Olmayan Varliklar (net) 20 17.158 28.023
Ertelenen Vergi Varliklar 14 13.091 34.357
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 15 33.167 1.985
TOPLAM VARLIKLAR 4.334.375 3.667.922

Bagimsiz Denetimden

Dipnot Gecgmig Gecgmig
OZSERMAYE VE YUKUMLULUKLER Referanslari 31.12.2005 31.12.2004
Kisa Vadeli Yukumlalukler 2.510.061 1.861.144
Finansal Borgclar (net) 6 138.060 136.611
Uzun Vadeli Finansal Borclarin Kisa

_ 6 29.981 8.731
Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama islemlerinden Borclar
8 3.893 4.761
(net)
Diger Finansal Yukumlalukler (net) — -
Ticari Borglar (net) 7 2.063.321 1.553.875
iligkili Taraflara Borclar (net) 9 7.934 685
Alinan Avanslar 21 18.373 19.782
Devam Eden ingaat S6zlesmeleri Hakedig
_ 13 20.263 —

Bedelleri (net)
Borg Karglliklari 23 146.425 68.939
Ertelenen Vergi Yukumluliagu 14 49.582 45.957
Diger Yukumlultkler (net) 10 32.229 21.803
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Uzun Vadeli Yukumlultkler 613.510 716.236
Finansal Borglar (net) 6 522.643 479.765
I(:rllrelf[a)nsal Kiralama Islemlerinden Borclar 8 2 954 7038
Diger Finansal Yukumlultkler (net) — -
Ticari Borglar (net) 7 — -
iligkili Taraflara Borclar (net) 9 — -
Alinan Avanslar 21 —
Borg Kargiliklari 23 18.456 117.030
Ertelenen Vergi Yukumluliaga 14 68.981 112.320
Diger Yukumlalukler (net) 476 83
ANA ORTAKLIK DI §I PAYLAR 24 155.475 121.638
OZSERMAYE 1.055.329 968.904
Sermaye 25 159.100 159.100
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi — _
Sermaye YedekKleri 26 810.659 808.170
Hisse Senetleri ihrag Primleri — -
Hisse Senedi iptal Karlari — -
Yeniden Degerleme Fonu — -
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 2.626 2.348
Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 808.033 805.822
Kar Yedekleri 27 227.043 192.156
Yasal Yedekler 17.982 12.946
StatU Yedekleri — —
Olaganustu Yedekler 211.056 180.974
Ozel Yedekler 22 —
Sermayeye Eklenecek istirak Hisseleri ve .
Gayrimenkul Satig Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklar -2.017 -1.764
Net Donem Kari 86.400 95.703
Gecmis Yillar Zararlari 28 -227.873 -286.225
TOPLAM OZSERMAYE

YUKOMLULUKLER 4.334.375 3.667.922
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EK-3: 31 ARALIK 2005 TAR iHL i KONSOLIDE GELiR TABLOSU'™

VESTEL ELEKTRON K SANAY i VE TICARET A.S.
31 ARALIK 2005 TAR iHINDE SONA EREN DONEME AIT

KONSOLIDE GELIR TABLOSU

(Tutarlar, aksi belirtimedikge bin Yeni Turk Lirasi ("YTL") olarak ifade edilmigtir.)

Bagimsiz Denetimden
Dipnot Gegmis
Referanslari 01.01.-31.12.2005

ESAS FAAL IYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net) 36 4.407.738
Satiglarin Maliyeti (-) -3.747.152
BRUT ESAS FAAL IYET KARI 660.586
Faaliyet Giderleri (-) 37 -505.916
NET ESAS FAAL iYET KARI 154.670
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 38 317.325
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 38 -137.562
Finansman Giderleri (-) 39 -200.867
FAALIYET KARI 133.566
Net Parasal Pozisyon Kari 40 -
Ana ortaklik disgi kar 24 -30.360
VERGI ONCESI KAR 103.206
Vergiler -16.806
NET DONEM KARI 86.400
HISSE BASINA KAZANGC (YTL) 42 0

175 R.Uzunglular, 2006
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EK-4: 31 ARALIK 2005 TARIHLI GELIR TABLOSUNUN

DIPNOTLARINDAN BAZILARI 17®

01.01-31.12.2005

NOT 37 - FAALIYET GIDERLERI

Arastirma ve geligtirme giderleri 47.380
Satig ve dagitim giderleri 365.88°
Genel yonetim giderleri 92.649
Faaliyet giderleri 505.916

NOT 39 - FINANSMAN GIDERLERI

Kambiyo zararlari 85.591
Faiz giderleri 58.53:
Akreditif giderleri 28.95¢
Banka komisyon giderleri 15.682
Faktoring giderleri 3.381
Finansal kiralama faiz giderleri 763
Diger finansman giderleri 7.95¢
Finansman giderleri 200.867

176 R .Uzungglular, 2006
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EK-5: 31 ARALIK 2005 VE 2004 TARIHL i ©ZSERMAYE DE GiSiM TABLOSU '’

VESTEL ELEKTRONIK SANAY i VE TICARET A.S.
31 ARALIK 2005 TAR IHINDE SONA EREN DONEME AIT
KONSOLIDE OZSERMAYE DEGISIM TABLOSU
(Tutarlar, aksi belirtimedikge bin Yeni Turk Lirasi ("YTL") olarak ifade edilmigtir.)

Sermaye yedekleri Kar yedekleri

Finansal Ozsermaye Yabanci
varliklar enflasyon para Gecmis
S degerartis duzeltmesi Yasal Olagandisti Ozel cevrim yillar Dagitilmami g Toplam
ermaye fonu farklar yedekler yedekler yedekler farklari zararlar karlar O6zsermaye
01 Ocak 2005
) ) 159.100 2.348 805.822 12.946 180.974 - -1.764  -286.225 95.703 968.904
bakiyesi
Yedeklere aktarim - - - 4.886 30.081 - - - -34.967 -
Finansal
) - 278 - - - - - - - 278
varliklardaki artig
Konsolidasyon
- - 2.211 150 1 22 - -2.384 - -

kapsamina alinan

7 R.Uzunglular, 2006
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istirak

Gecmis yillar
- - - - - - - 60.736 -60.736 -
zararlarina transfer
Yabanci para
_ - - - - - - -253 - - -253
cevrim farklari
Net donem kar - - - - - - - - 86.400 86.400
31 Aralik 2005
159.100 2.626 808.033 17.982 211.056 22 -2.017 -227.873 86.400 1.055.329

bakiyesi
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OZET

Bu tezin birinci boluminde Artik Gelir yontemleriewl olan Ekonomik Katma Zer
Yontemi (EKD) (EVA®), Nakit Katma Dger Yoéntemi (CVA) ve Ekonomik Kar Yéntemi
(EP) anlatilmgtir. Bu yontemlerden en ¢ok kullanilani Ekonomiktikia Deser Yontemi
oldugu icin, bu camada bu yonteme daha ¢okgymlasiimistir. Calsmanin birinci bolumu
Artik Gelir yontemiylesirket deserini hesaplamaya yarayan Piyasa Katma&dbeYontemi
(MVA ®) anlatilarak sonlandirilrgtir.

Tezin ikinci bélumundeirket deserleme ile ilgili temel kavramlar ve belli dasirket
degerleme yontemleri incelengtir. Calismanin Ugtinct boélimiunde Ekonomik KatmagBe
Yontemi ile 6rnek firmanirsirket deseri hesaplanngive 6rnek firmaninsirket deserinin

bulunmasi ile cagma sonlannstir.

ABSTRACT

The first part of this thesis states Economic VaRdded Method, (EVA) Cash
Value Added Method (CVA) and Economic Profit Meth@&®P) which are parts of Residual
Income Method (RIM). In this work it is more focausen Economic Value Added Method,
on account of the fact that, this method is moe=lubkan the others. The first part of the study
is concluded by Market Value Added Method (MVA) whicontains how a value of a
company is measured by Residual Income Method.

The second part of this thesis states general ipafscabout measuring value of a
company and makes researchment for important metwbech are used for measuring value
of a company. In the third part of the study thkigaof the example company is calculated by
Economic Value Added Method and by acquiring tlesult of the company, this thesis is

concluded.



