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OZET

Kiiresellesme ile birlikte sinirlarin ortadan kalkmasi, ekonomik sistemleri ve isletmeleri
derinden etkilemektedir. Yogun rekabetin yasandigi bu siirecte isletmelerin varliklarini
stirdiirebilmeleri neredeyse imkansiz hale gelmektedir. Yeni ekonomik sistem, tilkemizde sirket
evlilikleri olarak da bilinen birlesme ve satin alma islemlerini gliindeme getirmistir. Hemen
hemen tim sektorlerde yogun bir sekilde gerceklesen bu islemler, turizm sektoriinde de
goriilmektedir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinde sabit yatirim
maliyetlerinin yiliksekligi, ilk kurulus asamasinda ciddi bir sermaye gerektirmesi, sektor riskini
azaltmak ve rekabet edebilirlik gibi faktorler yatirimcilari, birlesme ve satin alma iglemlerine
yoneltmektedir.

Birlesme ve satin alma islemlerinde en 6nemli sorun taraflar agisindan sirket degerinin
gercege uygun bir sekilde belirlenmesidir. Satici taraf isletmesini olabildigince yiiksek tutardan
satmak isterken alici taraf da olabildigince diisiik tutardan satin alma islemini gergeklestirmek
istemektedir. Iste bu noktada sirket degerinin en uygun (gercege uygun) sekilde tespit edilmesi
biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, birlesme ve satin alma islemi yapan halka agik
olmayan bir konaklama isletmesinin degerinin tespit edilmesidir. Bu kapsamda ¢alismada,
Alanya’da faaliyet gosteren bir konaklama isletmesi ornek alinmis, birden fazla yontem
(indirgenmis nakit akimlar1 ve ekonomik katma deger) kullanilarak isletmenin satis degeri
tespit edilmistir. Elde edilen sonugclar, sirket degerinin her iki yontemde de ayni sonuclar
verdigini ve igletmeye pozitif katma deger kazandirdigin1 gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerleme, Degerlemede Kullanilan Yéntemler, indirgenmis

Nakit Akimlar1 Yontemi, Ekonomik Katma Deger Y&ntemi, Birlesme ve Satin Alma Islemleri
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SUMMARY
COMPARATIVE ANALYSIS OF FIRM VALUATION METHODS ACTIVITY IN
MERGERS AND ACQUISITION TRANSACTIONS: A PRACTICE
ACCOMMODATION

Disappearence of borders with globalisation has deeply affected the economic systems
and enterprises. In this process where fierce competition exists, for enterprises to continue their
existence has almost become impossible. The new economic system has made coalitions and
acquisitions, also known as mergers, a current issue. These transactions actualised intensively
in almost every sector are also seen in the tourism sector. High fixed investment costs, notable
capital requirement, sector risk mitigation and competitiveness in accommodation enterprises
operating in tourism sector direct investors to merging and acquisition.

With regard to the parties, the most important problem in merging and acquisition is the
realistic assessment of firm value. While the selling part wishes to sell its enterprise with
premium price, the non-selling party wishes to acquire it with a rock bottom price. At this
juncture, the most realistic assessment of the firm value looms large. The aim of this study is
the value assessment of a non-public accommodation enterprise which merges and acquires. In
this context, an accommodation enterprise operating in Alanya has been taken as an example
and the disposal value has been assessed using more than one method such as discounted cash
flow and economic value added. The data obtained indicates that the firm value gives the same
results with either methods and add positive value to the enterprise.

Keywords: Firm Valuation, Valuation Methods, Discounted Cash Flow Method, Economic
Value Added Method, Mergers and Acquisitions.
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GIRIS

Kiiresellesme ile iilkeler, isletmeler ve toplumlar arasinda sinirlar ortadan kalkarak
global entegrasyon ile birlikte iliskiler her boyutta artmaktadir. Isletmeler kiiresellesmenin
getirdigi degisen kosullara hizli uyum saglayarak ayakta kalabilmektedirler. Son yillarda
isletmeleri yogun bir sekilde etkilemeye devam eden kiiresellesmenin etkisi sadece ekonomik
anlamda degil cevre, kiiltiir, politik, sosyal ve hukuk basta olmak iizere daha bir¢ok alanda
kendini gostermektedir. Bu etkinin en fazla yasandigi alanlardan birisi, uluslararasi ticarettir.
Gilinlimiizde uluslararas ticarette, ulusal politikalar 6nemini kaybederken uluslararasi stratejik
ortakliklar ve isbirliklerinin 6nemi artmistir. Bunun sonucu olarak basta teknoloji olmak tizere
yenilikler ve gelismeler gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru hareket etmis ve
isletmeler daha zorlu rekabet kosullarinda faaliyet gdstermek zorunda kalmislardir. Isletmeler
maliyetlerini diisiirmek, tiiketicilerin tercihleri paralelinde farklilik yaratmak, yenilik yapmak,
uzmanlagmis insan giiciine ve teknolojik yeniliklere yatirim yapmak gibi degisik stratejiler
geligtirmektedirler.

Rekabet giicii bir iilkedeki bir sektoriin baska bir iilkedeki ayni sektdrden daha fazla
kazang elde etmesidir. Isletme diizeyinde rekabet giicii ise, bir iilkede belli bir sektdrde faaliyet
gosteren bir isletmenin ulusal veya uluslararasi pazarda ayni sektdrde faaliyet gdsteren
rakiplerinden daha fazla kazang elde etmesidir. Isletmelerin rekabet giicii sektérde bulunan
rakiplerine gore daha diisiik veya ayn1 maliyetlerle liretimde bulunduklarinda, teknolojiyi takip
ve kullanma diizeyleri birbirine esit veya daha fazla oldugunda, mal ve hizmetlerin kalite ve
farklilik diizeyleri hususunda yenilikler yaratabildiklerinde olusmaktadir.

Rekabetin bir sonucu olarak isletmeler cesitli amaglarla farkli sektorlere yatirim
yapabilmektedirler. Bu yatirimlar, ulusal pazarlarda olabilecegi gibi uluslararasi pazarlarda da
olabilmektedir. Ancak bu noktada isletmeler, yasal siirecler, pazardaki giicliikkler, iiretim
stirecleri, sermaye yapisi, hiikiimet politikalari, istthdam politikalar1 gibi bilinmeyen bazi
konularla yilizlesmek durumunda kalmaktadirlar. Hem bilinmeyen bir siirecin olumsuz
etkilerinden korunmak hem de piyasada rekabet iistiinliigii kazanmak i¢in isletmeler, yatirm
yapmay1 diisiindiikleri sektorlerde faaliyet gdsteren isletmeler ile stratejik ortakliklar kurma,
isbirligi, birlesme ve satin alma stratejileri uygulamaktadirlar. Bu stratejilerden biri olan
birlesme ve satin almalar, iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelmesiyle
gerceklesmektedir. Bu stratejiyi uygulayan isletmelerin baslica amaclari; varliklarim
stirdiirmek, biiylimek, pazarda gii¢lii bir konuma gelmek, 6l¢cek ekonomilerinden faydalanmak,

maliyetleri diisiirmek, sinerji etkisinden yararlanmak ve riski azaltmak olabilir.



1990’1 yillardan sonra biiyiik bir ivme kazanan birlesme ve satin alma iglemlerinde
2008 yilinda tiim Avrupa’ya yayilan ekonomik kriz ile birlikte 6nemli azalmalar meydana
gelmistir. Belirsizligin hakim oldugu bu siirecte isletmeler, yatirnm karar1 almaktan uzak
durmuslardir. 2013 yilindan sonra global ekonomideki toparlanmaya bagli olarak bu islemlerin
sayilarinda ve hacimlerinde énemli artislar gdzlenmektedir. Ornegin 2013 yilinda Microsoft
Nokia’y1 satin alarak Nokia Lumia telefonlarda Windows 8 yazilimini kullanmaya baslamas,
2014 yilinda sosyal paylasim sitesi Facebook Whatsapp’1 biinyesine katmistir. Tiirkiye’de en
cok ses getiren satin alma islemi ise 2015 yilinda Ulker’in cat1 sirketi Y1ldiz Holding’in Ingiliz
biskiivi sirketi United Biscuits’i satin alarak diinyanin en biiyiik iiclincii biskiivi iireticisi
durumuna gelmesi olmustur.

Birlesme ve satin alma islemleri gidadan teknolojiye, sagliktan finansal hizmetlere,
turizme kadar bircok sektorde gerceklesmektedir. Sermaye hareketliliginin olduk¢a yogun bir
sekilde gorildiigh turizm sektoriinde gerceklesen islemlere bakilacak olursa isletme
boyutlarin biiylimesi ile beraber artan inga maliyetleri ¢ok sayida yatay ve dikey birlesme ve
satin alma islemlerinin ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Son yillarda yapilan karma birlesme
ve satin alma islemleri ile turizm dis1 sermayeninde hizla sektore girdigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de turizm sektoriinde gerceklesen yatay satin alma islemine 2013 yilinda Barut
Otellerinin Antalya Dedeman Otel’i almas1 6rnek verilebilir.

Isletme birlesme ve satin alma islemlerinde en énemli konu degerlemedir. Degerleme,
isletme birlesme ve satin alma iglemlerinde sirketlerin degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi
siirecidir. Hesaplanan deger 6denecek tutara ne kadar yakin ise degerlemenin o kadar basaril
oldugu soylenebilir. Degerleme siirecinde kullanilan bir¢ok yaklasim ve bu yaklasimlarin
altinda kullanilan bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bu yontemden hangisinin veya hangilerinin
secilecegi degerlemeyi gerceklestirecek kisi veya kurumun amacina ve isletmenin halka ac¢ik
bir isletme olup olmamasina gore degisebilmektedir. Degerleme siirecinde birden fazla yontem
kullanilarak degerleme isleminin optimizasyonu saglanabilir.

Kiiresel rekabetin ¢ok fazla yasandigi turizm sektoriinde uluslararasi sermaye
hareketliliginin artmasi, konaklama isletmelerinin kurulus asamasinda sabit yatirim
maliyetlerinin fazla olmasi gibi nedenler sektorde biiyiimek isteyen ya da sektore yeni girmek
isteyen yatirimcilari birlesme ve satin almalara yoneltmektedir. Bu siirecte isletme degerlerinin
dogru bir sekilde tespit edilmesi hem alic1 hem de satic1 taraflar agisindan 6nem arz etmektedir.
Yapilan literatiir arastirmasindan turizm sektoriinde konaklama igletmelerinin birlesme ve satin
alma islemlerinde sirket degerinin belirlenmesi ile ilgili ¢ok fazla calismanin olmadigi

goriilmiistiir. Degerleme ¢alismalar1 genelde uygulama kolayligi agisindan halka agik isletmeler



tizerinde gerceklestirilmis ve degerin tespitinde kullanilan yontemlerin ¢ogu ¢esitli
varsayimlara dayandirilmistir. Ayrica her bir degerleme yonteminde kullanilacak formiillerin
cesitliligi de dogru degere ulasma konusunda zorluklar yasanmasina neden olmaktadir.
Degerlemede kullanilacak bilgilere ulagsmanin nispeten daha zor oldugu halka agik olmayan
isletmelerle ilgili olarak neredeyse hig¢ ¢calisma yapilmamustir.

Yukaridaki gerekgelerle bu tez ¢calismasinda turizm sektdriinde faaliyet gosteren halka
actk olmayan bir konaklama isletmesinin satin alinmasi siirecinde degerleme islemleri
yaptlmistir. Degerleme siirecinde birden fazla degerleme yontemi kullanilarak sirketin
degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda c¢alismanin literatiire
katki saglayacag diistiniilmektedir.

Dort bolimden olusturulan tezin birinci boliimii yatirim kavrami, birlesme ve satin alma
islemlerinin incelenmesi olarak adlandirilmistir. Bu bolimde yatirnrm kavrami ve genel
ozellikleri, isletmelerde finansman i¢in kullanilan finansal araglar, isletme birlesme ve satin
almalarinin tarihsel gelisimi, bu islemlerin olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla ¢ikarilan
yasalar, birlesme ve satin alma tiirleri, birlesme ve satin alma nedenleri ve Diinya’da ve
Tiirkiye’de yasanan gelismeler kapsamli bir sekilde ele alinmistir.

Stratejik boyutta degerleme kavrami ve sirket degerlemesinin incelenmesi baglikli ikinci
boliimde, isletmeler agisindan stratejik konumlandirma ve stratejik rekabet yaklagimlarinin
onemine deginilmistir. Daha sonra sirket degerlemesi konusunda temel tanimlamalar
yapildiktan sonra degerlemenin neden yapildigi, degerleme sirasinda hangi konulara dikkat
edilmesi gerektigi, degerlemede en ¢cok hangi hatalarin yapildig1 ve degerleme islemini kimlerin
gergeklestirdigi ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Ugiincii boliimde sirket degerlemesinde kullanilan analizler, degerleme yaklagimlari ve
bu yaklagimlarin altinda kullanilan degerleme yontemleri ayrintili olarak agiklanmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde Alanya’da faaliyet gosteren bes yildizl iki
konaklama isletmesinde uygulama yapilmistir. Halka acik olan X isletmesinin halka agik
olmayan Y isletmesini satin aldig1 kabul edilmis, birden fazla degerleme yontemi kullanarak

sirket degerinin tespit edildigi bir modelleme uygulamasi yapilmistir.



BiRINCi BOLUM
SIRKET DEGERLEME BOYUTUNDA YATIRIM KAVRAMI, BIRLESME ve SATIN
ALMA ISLEMLERININ INCELENMESI

1.1. Yatinm Kavram ve Genel Ozellikleri

En genel ifade ile yatirim kavrami, tasarruf sahibi bireyler tarafindan diizenlenen bir
eylem olarak tanimlanabilir (http://imsmo.weebly.com/, 27.09.2014). Yatirim; ekonomik
degerlerin kazang saglamak amaci ile farkli alanlarda kullanilmasidir (Demireli ve Kurt, 2006:
120). Benzer sekilde yatirim; gelecek donemlerde ekonomik anlamda sermaye kullanma ya da
kar saglamak amaciyla uzun vadeli kaynak ayirma islemidir (Senel, 2007: 5; Tezcan vd., 2007:
89). Bir baska acidan yatirim; gelecekte beklenen faydalar icin para ve diger kaynaklarin belirli
alanlara kaydirilmasi seklinde ifade edilebilir (Bodie vd., 2013: 2; Zengin, 2010: 119).
Isletmeler agisindan yatirimlar, fonlarin yatirildig1 ve kullanildigi varliklar olarak kabul edilir.
Bir ekonomist yatirimi, verimli ve dayanikli sermaye mallarinda meydana gelen bir artis olarak
degerlendirmektedir. Bireysel tasarruf sahibi i¢in ise yatirim, gelir saglamak icin tasarruflarin
kisi veya kurumlara verimli bir bi¢imde kullandirilmasidir (Kahraman, 1997: 1). Shantha
(2011) yatirimi; finansman anlaminda kullanmis ve finansmani gelecek kazanglar yiikseltmek
icin alinan risk olarak ifade etmistir. Ona gore yatirim; 6zellikle sermaye yatirimlari, getiri ve
karlilik agisindan planlama, tasarlama ve degerlendirme, uygulama ve son degerlendirme
adimlarini izlemek zorunda olan karmasik ve uzun bir siiregtir. Bu yatirimlara 6rnek olarak

hisse, tahvil, gayrimenkul yatirimlar1 verilebilir (www.newagepublishers.com, 16.11.2014).

Benzer sekilde bina almak/yapmak, fabrika arazisi almak veya bir kiginin iiniversiteye gitmesi

de yatirima 6rnek verilebilir (www.newagepublishers.com, 16.11.2014).

Sinirsiz bir dmre sahip oldugu kabul edilen isletmeler, yagamlarini devam ettirebilmek
icin kurulduklar1 giinden itibaren yeni yatirim firsatlarini takip etmek durumundadirlar.
Giliniimiliz rekabet ortaminda piyasalarda yasanan belirsizlikler ve beraberinde ortaya cikan
riskler yatirnm kararlarinin dogru bir sekilde alinmasini zorunlu hale getirmektedir (Demireli
ve Kurt, 2006: 118). Yatirimlar, isletmelerin faaliyetlerini tatmin edici kosullar iginde
yiirlitmesi, gelistirmesi, rekabet giiclini korumasi amaciyla bir yildan uzun vadede
kullanilabilecek sermaye mallarinin ve isletme sermayesi varliklarinin satin alinmasi seklinde
yapilabilir (Senel, 2007: 6; Tezcan vd., 2007: 89; Cimat ve Bahar, 2003: 12). Bu varliklar;
sermaye ya da diger kaynaklara baglilik, kar ya da kazang beklentisi veya risk gibi bazi

ozelliklere sahiptir. Bir yatirima isletme, hisse senedi, tahvil, diger bor¢lanma araglar1 ve
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krediler, vadeli islemler, opsiyonlar ve diger tiirevler, anahtar teslimi insaat, yonetim, iiretim,
imtiyaz, gelir paylasimi, ve benzeri diger sozlesmeler, entelektiiel sermaye haklari, ruhsat,
yetki, izin, diger maddi veya maddi olmayan, taginir veya tasinmaz miilkiyet gibi araglar dahil
edilmektedir (Heiskanen, 2010: 56).

llgili literatiirde yatirimlar; &zel-kamu, reel-mali, iist yapi-alt yapi, yerli sermayeli-
yabanct sermayeli yatirimlar seklinde farkli agilardan smiflandirilmaktadir. Kamu
yatirimlarina; havaalanlari, limanlar, otoyollar, tren yollari, elektrik santralleri, su ve
kanalizasyon sistemleri 6rnek gosterilebilir. Ozellikle turizm sektdrii temelinde baslica dzel
sektor yatirimlari; otel, restoran, aligveris merkezleri, eglence merkezleri, rekreasyon
faaliyetleri ve otopark yatirimlaridir (Teker ve Teker, 2012: 8). Bilindigi gibi kamu yatirimlari
sosyal amacl yapilirken 6zel sektor yatirimlarinin temel amact kar etmektir. Ancak risklerin
¢ok fazla oldugu biiylik yatirimlarda 6zel sektor ve kamu sektoriiniin beraber calistiklar
goriilmektedir. Ozel sektdriin maliyetlerini ve risklerini azaltan bu tiir ortakliklarda kamu
sektorli yatirim alanlarinin tyilestirme sorumluluklarini da tistlenmektedir (Rosentraub ve Joo,
2009: 764).

Yatiimlarin - risk, getiri (karlilik-kazang), giivenlik, likidite, bdliinebilirlik,
pazarlanabilirlik, geri doniisebilirlik, sermaye biiylimesi, satin alma giicii, istikrar ve vergi
avantajlar1 gibi ¢esitli ozellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler kisaca asagida agiklanmigtir
(www.newagepublishers.com, 16.11.2014; www.uniquesolutions.co.in, 27.09.2014; Karalar
vd., 2008: 362; SPK, 2012: 7):

e Risk, yatirrmin ana 6zelliklerinden biridir ve bir yatirimin anapara tutarinin kaybi
anlamma gelir. Bir¢ok risk kaynagi bulunmaktadir. Yatirimlarda faiz oranlarindaki
ve doviz kurlarindaki degismeler ve siyasi gelismeler basta olmak iizere bircok risk
kaynagini i¢inde barindirmaktadir.

e etirt, bir yatirnmdan beklenen getiri oranini ifade etmektedir.

e QGiivenlik, beklenen getiri oraninin ve anapara tutarmmin yatirimciylr korumasi
anlamina gelmektedir.

e Likidite, isletmenin hemen nakde doniistiirebilecegi hazir bir yatinm anlamina
gelmektedir. Bir yatirimin degerinden kaybetmeden kisa siirede nakde ¢evrilmesi
likiditesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

e Boliinebilirlik, bir yatinmin ne kadar miktarda nakde cevrilebilecegini
gostermektedir. Bir yatirim ne kadar fazla pargaya boliiniirse yatirimcilar agisindan

0 kadar fazla tercih edilmektedir.
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e Geri doniisebilirlik, bir yatirnmin alimindan satimimna kadar yatirimcisina olan
maliyeti ne kadar diisiik ise yatirnmin geri dontigebilirligi de o kadar yiiksek
olmaktadir.

e Pazarlanabilirlik, piyasada alict oldugu siirece menkul kiymetlerin alinip
satilabilecegi anlamima gelmektedir. Bu konuda dikkat edilmesi gereken husus,
menkul kiymetin alindig1 fiyattan veya daha fazla bir fiyattan satilabilmesidir.

e Sermaye biiyiimesi, yatirimin deger kazanmasi anlamina gelmektedir.

e Satin alma giicii, piyasada yatirimin satin alma yetenegini ifade etmektedir.

e Istikrar, yatinmindan beklenen sabit getiridir.

e Vergi avantajlari, yatirimciya yiikleyecegi vergisel sonuglardir.

Calismanin konusu turizm sektori ile ilgili oldugundan yatirim kavrami ve 6zelliklerine
bu sektor acisindan da bakmakta yarar vardir. Turizm sektoriinde yatirimlari genel olarak;
altyapt yatirimlari, iistyapr yatirimlart ve diger hizmet tesisi yatirimlar1 olmak iizere ii¢ ana
grupta toplamak miimkiindiir (Zengin, 2010: 119; Senel, 2007: 6).

Altyap1 Yatirnmlari: Bir yerlesim bolgesinde, dis diinya ile yogun iletisim i¢inde bulunan ve
insan faaliyetleri i¢in temel olarak gerekli yapilardir. Bu yapilara; yollar, park alanlari, tren
yollari, limanlar ve havayollar1, su kaynagi, drenaj ve kanalizasyon, elektrik ve gii¢c kaynagi,
vb. ornek gosterilebilir (Bodlender ve Gerty, 1995: 4). Tirkiye’de altyap: yatirimlart devlet
tarafindan belirli bir plan ve program cercevesinde yapilan kamu hizmeti niteligindedir. Bu
yatirimlarin temel amaci turizm sektoriinii gelistirmek degil, oncelikle o bolge halkinin
ithtiyaclarmi karsilamaktir. Ancak altyapr yatirimlarinin yapilmas: ve yeterliligi turizmin
gelismesini de olumlu yonde etkilemektedir (Zengin, 2010: 119-122; Senel, 2007: 6). Ne var
ki, 6zellikle az gelismis tilkelerde turizm sektoriiniin tasidigi yiiksek risk ve kaynak yetersizligi
nedeniyle 6zel sektdr bu tiir yatirimlar1 yapmaktan kaginmaktadir. Bu yiizden birgok tilkede
altyap1 yatirimlar devlet tarafindan yapilmaktadir. Ayrica Diinya Bankas1 gibi bazi uluslararasi
kuruluslar da bu konuda gerekli olan finansal destegi saglamaktadirlar (Igdz, 2005: 214).

Ustyapr Yatirnmlari: Turizm sektdriinde iistyap1 yatinmlarindan kasit sadece turizm adina
yapilan ve s6z konusu bolgede turizm var oldugu siirece mevcudiyetini siirdiirecek olan
yatirimlardir (Zengin, 2010: 119-122). Bu yatirimlar turistleri barindirmak, eglendirmek ve
stirdiiriilebilirligi saglamak icin yapilmis yolcu ve arag trafigi terminalleri, oteller, alternatif
konaklamalar (kamping, karavan alanlari, tatil kdyleri vb.), eglence yerleri, kongre tesisleri,
aligveris merkezleri ve i¢ ulagtirma hizmetleri gibi tesislerdir (Bodlender ve Gerty, 1995: 4).
Turizm tistyap1 yatirimlari icerisinde konaklama tesisi yatirimlarinda kullanilan sabit sermaye

tutar1 diger sektorlerden ¢ok daha fazladir (Esen ve Uyar, 2011: 360; Elitas, 2010: 15; Senel,



2007: 6). Ayrica turizm sektoriiniin mevsimsel 6zellikleri ve yatirimlarin geri doniis siiresinin
uzun olmasi gibi nedenler bu sektorde yapilacak yatirimlarin tesvik edilmesine yonelik
politikalar1 zorunlu kilmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de 2634 sayili Turizm Tesvik Kanunu ile
yatirimlar1 6zendirici, tesvik edici bir takim diizenlemeler bulunmaktadir (Esen ve Uyar, 2011:
360; Senel, 2007: 6).

Diger Hizmet Tesisleri Yatirnmlari: Altyap1 ve lstyapr yatirimlarmin disinda kalan ve
turistlerin gereksinimlerini karsilayabilmek i¢in kurulan lokanta, gazino, kafeterya, ¢cay bahgesi,
yiizme havuzu, spor tesisleri, plaj, eglence yerleri, dans ve oyun salonlar1 gibi yatirimlardir. Bu
tesisler, konaklama tesisleriyle biitiinlesik olarak ya da onlardan bagimsiz olarak kurulabilirler
(Zengin, 2010: 119-122; Senel, 2007: 7).

Turizm sektorii kendine has ozellikleri ile diger sektdrlerden ayrilan bir alandir. Bu
baglamda bu sektore yapilan yatirimlar da bazi 6zellikleri ile diger sektor yatirimlarindan
farklilagir. Turizm yatirimlarinin temel 6zellikleri sunlardir (Esen ve Uyar, 2011: 360; Elitas,
2010: 15; Senel, 2007: 7; Tezcan vd., 2007: 83-85; Kahraman, 1997: 21):

e Turizm yatirimlart igerisinde en biiyilk paya sahip olan konaklama tesisleri
yatirnmlar1 diger sektorlere gore daha yliksek miktarda sabit sermaye yatirimi
gerektirmektedir. Yeni yapilacak bir turizm isletmesinde; satin alinacak arsa,
yaptirilacak bina ve bu binanin donanimi, alinacak makine ve techizat vb. unsurlarin
maliyeti, bilangoda duran varliklarin % 85-90’1na ulagsmaktadir. Kurulus giderlerinin
bu kadar yiiksek olmasi, turizm isletmeleri i¢in daha baslangigta agir bir yiik teskil
etmektedir.

e Turizm sektoriinde iiretim ile tiiketim es zamanli gerceklestiginden, miisterilerin
turizm isletmelerine fiilen gelmeleri gerekmektedir. Bu durum yapilacak turizm
yatirimlarinda dikkate alinmasi gereken bir zorluktur.

e Turizm sektdriinde satiglar, mevsimsel kosullara, politik ve ekonomik konjonktiire
karsi ¢ok hassastir. Bu hassasiyet, degisen talebe karsilik arzin sabit kalmasi ve hizla
degisen talebin takip edilememesinden kaynaklanmakta olup riski artirict bir
unsurdur.

e Konaklama isletmelerinde, isletme asamasinda sabit giderler, toplam isletme
giderlerinin % 60-70’ini olusturmaktadir. Bu giderlerden 6zellikle enerji, bakim-
onarim, personel, amortisman, faiz ve benzeri giderler, isletmenin doluluk oranindan
bagimsiz olarak siireklilik gostermektedir. Sabit giderlerin yiiksek olusu kara gegis
noktasina ulagmay1 giiclestirmekte ve satis hasilati ve kapasite kullannm orani

iliskisini kritiklestirmektedir.



Konaklama isletmeleri ¢ok genis arazi lizerinde insa edilmektedir. Bu isletmelerin
dis biiytikliigii vergi matrahini artirmakta ve isletmelere agir kiilfetler getirmektedir.
Bununla beraber konaklama isletmeleri satin aldig: biitiin maddelerde genellikle son
tilkketici konumundadir. Bundan dolay1 diger sektorlerde satis fiyatina eklenen riisum
ve harglar, tiketici Ozelligi gosteren konaklama isletmelerinin {izerine
kalabilmektedir.

Turizm isletmelerinde ¢ok ciddi boyutlarda isletmecilik sorunu yasanmaktadir.
Bunun nedeni, turizmle ilgili olmayan kesimin aldiklar1 tesvikler ile turizm
sektoriine oOnce yatirimci sonra da isletmeci kimligi ile girmelerinden
kaynaklanmaktadir. Bunun bir sonucu olarak isletmelerin etkinlik ve verimlilikleri
birtakim yanlis uygulamalar neticesinde diismektedir.

Tiirkiye’ye gelen turistlerin profili incelendiginde, genellikle bu kisilerin kendi
iilkelerinde orta ve alt gelir diizeylerinde bulundugu ve kitle turizmini tercih eden bir
ozellige sahip olduklart goriilmektedir. Bu nedenle iilkemizde, bu profile yonelik
olarak en fazla {i¢ yildiza kadar olan kiigiik ve orta biiyiiklikteki konaklama
isletmelerinin faaliyet gostermesi uygun olmaktadir. Mevcut durumda yapilagsma ise
bunun tam tersi olarak gergeklesmis, dort ve bes yildizli oteller iki ve ti¢ yildizli otel
misterilerini diisiik fiyatlarla konaklatmaktadirlar. Bu durumdan da diisiik yildizli
isletmeler zarar gormektedir. Ayrica turizm talebini kalite ve kantite olarak
arttirmadan, plansiz olarak biiyiik konaklama isletmelerinin sayisinin artmasi bu
isletmelerin ¢ok ucuza satilmasina da neden olmaktadir.

Otel yatirimlarinin 6nemli bir kisminin deniz-kum-giines turizmine yonelik oldugu
anlasilmaktadir. Ancak deniz-kum-giines turizmi yerine, diinyada daha fazla talep
edilen ve daha fazla katma deger yaratan turizm tiirlerinin belirlenerek iilkemizde bu
turizm tiirlerine yonelik olarak yatirimlarin tesvik edilmesi gerekmektedir.
Boylelikle mevsimlik yogunlagsmanin 6niine gecilmis olacak ve tur operatorlerine
kars1 daha giiglii olunarak verimliligi arttirmak miimkiin olacaktir.

Turizm sektorii ulastirma aglariyla ¢ok yakindan ilgilidir. Ulasim sektoriinde
yasanan olumsuzluklar konaklama isletmelerinin satiglarim1  da olumsuz

etkilemektedir.



1.1.1. isletmelerde Finansal Yap1

Kiiresellesme ve serbestlesme ile birlikte artan rekabet kosullarinda isletmelerin temel
amaci sirket degerini yiikseltmek ve hissedar degerini arttirmaktir. Sirket degerini arttirarak
hissedarlarin beklentilerini maksimize etme siirecinde finansal yapi olduk¢a Onemli bir
unsurdur (Ertugrul, 2011: 3). Bu nedenle finansal yap1 bir igletmenin is stratejisinin merkezinde
yer almakta ve isletmelerin alacaklar1 kararlara 6nemli etkiler yapmaktadir (Sanyal ve Mann,
2010: 3). Bilindigi gibi finansal yapi, varliklardan ve yiikiimliilikklerden meydana gelir ve
isletme varliklarinin finanse edilme yolunu ifade eder (http://shodhganga.inflibnet.ac.in,
11.11.2014).

Isletmeler finansal yapilarini alternatiflerin maliyetine, yapisina ve kullanilabilirligine
gore belirlemektedirler. Kiigiik isletmelerde borg ve varliklarin diizeyi, biiylik olasilikla isletme
ve yoneticilerin 6zelliklerinin bir fonksiyonu olarak belirlenecektir (Zoppa ve McMahon, 2002:
2). Buna ek olarak isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektoriin yapisi da finansal diizey ile ilgili
aliacak kararlarda en 6nemli belirleyicilerden biridir. Rekabetin fazla oldugu bir sektorde
faaliyet gosteren bir isletmenin finansal kaldiraci sektdrdeki diger isletmelerin faaliyetlerine
bagl olacaktir (MacKay ve Phillips, 2005: 1433).

Turizm sektorii yapisi geregi sermaye yogun bir Ozellik gostermekte olup biiyiik
sermaye yatirimi gerektirmektedir. Ornegin, bir konaklama isletmesinde aktiflerin % 85-90’1
duran varliklardan, % 10-15’1 de donen varliklardan olusmasi bu isletmelerin kurulus ve isletme
asamasinda biiyiik sermayeye ihtiya¢ duyduklarini net bir sekilde gostermektedir (Elitas, 2010:
15; Cetiner, 2002: 13-14). Konaklama isletmelerinde finansman ihtiyaci; ilk yatirim
asamasinda, var olan tesisleri genisletmekte ve giderlerini karsilama asamasinda dogmaktadir.
Her agamada farkli niteliklerde ve miktarlarda fonlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Sabit sermayeyi
olusturan varlik degerinin ¢ok yiiksek ve yatirim projelerinin geri doniis siirelerinin uzun
olmasi, yatirimlarda uzun vadeli finansman kaynaklarinin tercih edilmesine yol agmaktadir
(Kiigiikaltan ve Eskin, 2008: 161). Turizm sektoriinde bir isletmenin olagan faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in reel varliklardan ve finansal varliklardan olusan sermayeye gereksinim
duyulmaktadir. Reel varliklar, maddi ve maddi olmayan varliklardan meydana gelirken finansal
varliklar, hisselerden, finansal araglardan, kiralama yiikiimliiliiklerinden, bankalardan ya da
finansal kurumlardan alinan kredilerden olugmaktadir (Gautam, 2008: 3). Bu tiir biiyiik
yatirimlar i¢in finansman mekanizmasmin ve alternatif kaynaklarin bulunmasi kolay bir is

degildir.
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1.1.2. Yatirimlarin Finansmamn i¢in Kullanilan Finansal Araclar

Isletmelerin hedeflerine ulasma noktasinda varliklarinin ve kaynaklarinm temini igin
yapilan faaliyetlerin ve alinan kararlarin tiimii isletme finansmani olarak tanimlanmaktadir.
Isletmelerin rekabet edebilirlikleri, performanslari, karliliklari ve daha da Onemlisi
devamliliklart finansman kararlarinin etkinligine baghidir. Bu baglamda isletmeler dogru
kaynaklardan (finansal ara¢) uygun kosullarda finansman saglamalidirlar (Poyraz vd., 2006: 5;
Kiigiikaltan ve A¢ikgoz, 2011: 6).

Finansal araglar, kurumsal birimler arasinda yapilan farkli finansal sézlesmelerdir
(CBA, 2014: 24; Grant Thornton, 2009: 4). Uluslararasi finansal piyasalarin dinamik dogasi
geregi isletmeler bono gibi geleneksel araglardan swap gibi tiirev araglara kadar birgok finansal
ara¢ kullanabilirler (IPSAS 15, 2001: 443). Isletmeler yatirimlarin finansmaninda; leasing,
factoring, forfaiting, risk sermayesi, opsiyon, forward, futures, swap, barter, melek finansman,
sermaye piyasalarina a¢ilma, satma ve geri kiralama, condominium, biitiinlesme ve isbirlikleri,
imtiyaz (franchising), kamu kredileri, tesvikler, yabanci sermaye yatirimlar1 gibi degisik
finansal araglari kullanabilirler. Bu finansal araglar asagida kisaca agiklanmigtir. Bunlar;
Leasing: Leasing kavrami mal sahibinin yapilan sdzlesme ile miilkiyet hakki sakli kalmak
kaydiyla bir varligin menfaat karsiliginda diger bir kisiye devredilmesini ifade etmektedir
(Poyraz vd., 2006: 6; Usta, 2005: 169). Leasing, 6zellestirilmis bir varlik finansmani sekli olup
bir sdzlesmeye dayanan orta vadeli finansal bir aractir. Bu sistemde borg veren (kiralayan) kisi,
bir varliga sahip olup sermaye Odeneklerini elinde tutmaktadir. Kiraci, varlik karsiliginda
kiralayana kira 6demesi yapmaktadir. Bu 6zelliginden dolay1 kiralama, bir¢ok isletmeye cazip
gelmektedir. Bankalar, sigorta sirketleri, kiralama sirketleri, banka disinda diger finansal
kurumlar, malzeme {ireticileri ve tedarik¢ileri leasing kurumlar1 arasindadir (Moir, 2000: 29;
Izumi, 2006: 1-2).

Factoring: Factoring, bir banka (factor) tarafindan ekonomik birimler arasinda mal ve hizmet
satislarinda olusturulan 6deme belgeleri i¢in alacak haklarinin elde edilmesidir (CBA, 2014:
30). Factoring, isletmenin nakit akiglarini iyilestiren hizli ve esnek bir yontemdir. Factoring bir
kredi degildir ve isletmenin bilangosu iizerinde ek bir yiikiimliiliige yol agmaz (Klapper, 2005:
1; Izumi, 2006: 8).

Forfaiting: Forfaiting genellikle yiikiimliliigin bir Onceki sahiplerine basvurmaksizin
gelecekteki bir tarihte yiikiimliiliikklerin satin alinmasini ifade etmek i¢in kullanilan ticari bir
finansal aractir. Bu arag, mal ve hizmet teslimlerinden -ihracat islemlerinden-
kaynaklanmaktadir (Finanz Ag Ziirich, 2014: 3). Daha basit bir sekilde ifade edilecek olursa,

ihracat ve ithalatta genellikle yatirim mallar i¢in alacak ve borglarin geri doniisii olmaksizin
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finans kuruluslarina satilmasidir. Boylece bir varlik ekonomik Omrii siiresince taksitle
O0denebilir ve 6deme icin finans kurulusu garanti vererek alacakliya gilivence vermis olur
(Kiigiikaltan ve A¢ikgoz, 2011: 12; Akkus, 2010: 201-202; Aydin vd., 2010: 161).

Risk Sermayesi: Risk sermayesi, 6zel yatirimcilar, ticari bankalar ve o6zellestirilmis risk
sermayesi kurumlar1 tarafindan saglanmaktadir. Risk sermayesi sirketleri eger yatirim
yapacaklar1 igletmenin biiyiiyecegini ve kar getirecegini hissediyorlarsa, o isletmeye dogrudan
yatirim yapmaktadirlar (Jackson, 2005: 54).

Opsiyonlar: Opsiyonlar sahibine belirli bir varligin, dnceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir
stire i¢erisinde alim veya satim hakkini veren finansal sézlesmelerdir (ING, 2014: 15; Brealey
vd., 2007: 357). Bu sozlesmelerin en 6nemli 6zelligi hem tezgah iistii hem de organize
borsalarda islem gorebilmesi ve baslangigta bir prim 6demesi icermesidir (Aypek ve Kayahan,
2010: 9). Opsiyonlar; sermaye, faiz oranlari, doviz kurlart ve emtia gibi genis bir varlik
araliginda 6zellikle riske kars1 portfoyli korumak, yatirim tizerinden ekstra getiri elde etmek ya
da fiyat hareketlerini spekiile etmek gibi amaglarla kullanilabilir (Barclays, 2007: 21).
Forward: Forward, bir varlik iizerinde dnceden belirlenmis bir fiyattan ve 6nceden belirlenmis
tarihte satict ve alici arasinda yapilan, belirlenen giine kadar para degisimi yapilmayan bir
sozlesmedir. Bu sozlesmelerin temel amaci, alim satim islemi gergeklesen gesitli kiymetlerin
gelecekteki beklenmedik fiyat degismelerinden kaynaklanabilecek riskleri en aza indirmektir
(Shapiro, 2; Organ ve Bozdogan, 2012: 51; Aypek ve Kayahan, 2010: 8; Brealey vd., 2007:
358; Usta, 2005: 262).

Futures: Futures piyasalari belli bir miktardaki mal, doviz, altin ve menkul kiymetin 6nceden
belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine iliskin alim ve satim
sozlesmelerinin yapildig1 ve bu sozlesmelerin el degistirdigi, liyelik esasina goére calisan
organize borsalardir (Aypek ve Kayahan, 2010: 9; Brealey vd., 2007: 357-358; Poyraz vd.,
2006: 8; Konuralp, 2005: 23; Usta, 2005: 265).

Swap: Swap sozlesmeleri finansal tiirevler olarak kabul edilir. Bu s6zlesmeler, bazi agilardan
repo sozlesmelerine yakindirlar (CBA, 2014: 29). Swaplar, bor¢lanma ya da yatirim araglari
degildir. Varolan borglarin ve yatirimlarin nakit akis karakterlerini degistiren finansal araclardir
(Aypek ve Kayahan, 2010: 9; Poyraz vd., 2006: 8). Kisaca swap gelecekte farkli kosullara sahip
bir dizi 6demeyi takas etmek i¢in iki isletme arasinda yapilan s6zlesmelerdir (Brealey vd., 2007:
358).

Barter: Barter, isletmelerin biraraya gelerek olusturduklari ortak bir pazar olup iki varligin para

kullanilmadan el degistirmesini ifade etmektedir. Barter sisteminde faaliyet gosteren bir
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isletme, sistemden almis oldugu mal ve hizmetlerin bedelini kendi iirettigi mal ve hizmetlerle
Odeyebilir (Poyraz vd., 2006: 9; Ugma ve Koroglu, 2006: 2).

Melek Finansman: Isletme melekleri gelecekteki performansinin ¢ok parlak olacagini
diistindiikleri kiigiik isletmelere kendi paralariyla dogrudan yatirim yapan bireysel
yatirimeilardir. ilk zamanlarda melekler, girisimci risklerinde yatirim ve degerlendirme yapmak
amaciyla olusturulmus gruplardi. Bu yatinmecilar genellikle basarili bir kariyere sahiptirler ve
bu yatirimcilar ile s6z konusu isletmeler arasinda bir bagin (ailevi) olmamasi gerekmektedir
(Kiigiikaltan ve Agikgoz, 2011: 11; OECD, 2011: 29; Ramadani, 2012: 308).

Sermaye Piyasalarina Acilma: isletmeler sermaye artirimi amaciyla ulusal ve uluslararas
piyasalara agilmak isteyebilirler. Hisse senedi ihraci yoluyla borsaya kote olan ve hisseleri bu
piyasalarda iglem goren isletmelerin kredi degerliligi artmakta ve piyasada sayginlik
kazanmaktadirlar (Kiiciikaltan ve Ag¢ikgoz, 2011: 12).

Satma ve Geri Kiralama: Satma ve geri kiralama islemleri, bir yatirimcinin kullanmak iizere
yeni sahibi oldugu bir varlig1 satmasi ve sattig1 kisiden bunu geri kiralamasidir. Bu yontemde
yiiksek getiri oranina sahip isletmelerde yatirim yapmak i¢in sermaye yiikseltilmis olmaktadir.
Cari yilin geliri artarken ayn1 doneme ait borglarda bir azalma goriilmektedir. Bunun bir sonucu
olarak alic1 tarafindan sermaye iyilestirmeleri yapilabilmektedir (Duport, 2010: 3; Gallagher,
2).

Condominium: Bu sistemde konaklama isletmeleri odalarini birim degerler iizerinden
miisterilere satmaktadirlar. Alicilar da sistemde belli bir paya sahip olarak diizenli gelirden pay
alma hakkina sahip olmakta ve her yil belli donemlerde bu odalarda konaklayabilmektedirler
(Kiigtikaltan ve A¢ikgoz, 2011: 9).

Biitiinlesme ve Isbirlikleri: Isletmeler karlilik arttirma, biliylime, rekabeti azaltma gibi
amaglarla farkli isletmeler ile biitiinlesme ve isbirligi icine girebilirler. Biitiinlesme ve
isbirlikleri, tam birlesme, holding ve stratejik isbirlikleri yoluyla yapilabilir. Bu yontem kiigiik
isletmeler tarafindan biiyiik rakiplerine kars1 koymak amaciyla; biiyiik isletmeler tarafindan ise
daha da biiylimek amaciyla kullanilmaktadir (Ceylan ve Anbar, 2014: 152, Kiigiikaltan ve
Acikgoz, 2011: 12).

Imtiyaz (Franchising): Franchising, bir isletmenin, baska bir isletmeye ya da kisiye yapilan
sozlesme sonucunda baska higbir isletmeye verilmeyen iirlinlerin iiretim ve satis hakkini
vermesidir (Akkus, 2010: 231; Usta, 2005: 214). imtiyaz veren isletme sahip oldugu iiriiniin
isim, hizmet, marka, bilgi, standart ve pazarlama tekniklerini karsi tarafa vermektedir
(Kiigiikaltan ve Ac¢ikgdz, 2011: 9). Bu yontem sayesinde yatirimcilar diisiik sermaye maliyetleri

ile hizl1 bir sekilde piyasaya girmekte ve reklamlar ve promosyonlar tarafindan miisteriler etkili



13

bir sekilde yonlendirilmektedir. Bu yolla 6zel bir dagitim ag1 kullanilarak servis ve {iriinlerin
satis1 gerceklesmekte, personelin yonetimi ve egitimini de saglamaktadir. Franchising ayni
zamanda 6lgek ekonomileri ve isletme siirecine etkililik kazandirmaktadir (Dimitar, 2013: 323).
Kamu Kredileri ve Tegvikler: Bu alanda yatirimcilara finansal destek vermek amaciyla
kisa/orta/uzun vadeli diistik faizli kredi kullandirma, arazi tahsisi, altyap1 ve listyap1 yatirimlari
ile ilgili kolayliklar, hibeler, vergi indirimleri veya muafiyeti, haberlesme ve enerji giderlerinde
indirim, yurtdisindan ithal edilen mallar i¢in saglanan giimrilk muafiyeti gibi tesvikler
saglanmaktadir (I¢6z, 2005: 220).

Yabanci Sermaye Yatirnmlari: Gelismekte olan iilkelerde, i¢ tasarruf acigini kapatmak ve
sermaye boslugunu gidermek amaciyla yabanci sermaye yatirimlarindan yararlanilmaktadir.
Yabanci sermaye yatirimi; bir isletmenin 6zellikle yurtdisinda faaliyet gdsteren baska bir
isletmeden karsiligint gelecekteki bir tarihte 6demek lizere ihtiyag duydugu finansal veya

teknolojik varliklar1 temin etmesidir (Bahar ve Kozak, 2006: 150; Erdogan, 1995: 303).

1.2. Diinya’da Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Tarihsel Gelisimi

Birlesme ve satin alma islemlerinin tarihsel gelisiminin 1800’li yillarin sonunda
bagladigi kabul edilmektedir. Tarihsel gelisim siireci ilgili literatiirde dalga olarak ifade edilen
donemlere ayrilmistir. Her bir dalga farkli Ozelliklere sahiptir ve olaylarin farkli
kombinasyonlarindan meydana gelmektedir (Robert vd., 2012: 40). Tez kapsaminda ilgili dalga
doénemleri; 1890-1904 birinci dalga, 1916-1929 ikinci dalga, 1950-1973 ii¢iincii dalga, 1981—
1989 dérdiincii dalga ve 1993 besinci dalga donemleri olarak ele alinmistir. Ik dalga dénemi
aynt zamanda demiryollar1 dalgas1 olarak ikinci dalga ise otomobil dalgasi olarak
isimlendirilmistir. Uciincii dalga karma dalga, dordiincii dalga mega birlesmeler dalgas1 ve
sonuncu dalga ise kiiresellesme olarak da bilinmektedir (Robert vd., 2012: 40).

Her dalga donemi yapilan islemler ¢ercevesinde kendine 0Ozgii bazi Ozellikler
gostermektedir. Ornegin bir dalgada yogun olarak yatay birlesme ve satin almalara gidilirken
bu isleme kars1 alinan antitrést 6nlemleri sonucunda diger bir dalgada dikey, baska bir dalga
doneminde ise karma birlesme ve satin almalarin agirlikli oldugu goriilmektedir (Cakir ve
Giircan, 2012: 80). Ilk donemlerdeki birlesme hareketleri sadece Kuzey Amerika ve Biiyiik
Britanya ile sinirlandirilirken, son dalga diinya genelindeki tiim endiistriyel iilkeleri etkisi altina
almistir. Bu durum kiiresel ekonominin bir sonucu olarak sinir 6tesi satin almalarin giderek
daha da arttigin1 gostermektedir (Gugler vd., 2003: 626). Her bir dalganin bitisi genel olarak
bir kriz ya da duraklama ile olmustur. Bu kapsamda o6zellikle 19. yiizyilin sonundan beri

yasanan birlesme ve satin alma iglemlerine bakildiginda bu islemlerin, olumlu ya da olumsuz



14

endiistriyel ve teknolojik gelismeler, diizenleme degisiklikleri ve krediye erigebilirlik gibi ii¢
ana unsurdan etkilendigi goriilmektedir (Petitt ve Ferris, 2013: 3; Akdogu, 2011: 142; Larsson
ve Wallenberg, 2002: 1).

1.2.1. Birinci Dalga (1890-1904)

Birinci dalga, sanayi devrimi ile birlikte isletmelerde yasanan yeniliklerin bir sonucu
olarak ortaya c¢ikmistir. Bu donem, agir sanayinin ortaya c¢ikisi ve buharli makinelerin
kullanimdan kalkmasi ile beraber yiliksek Olgekli ekonomileri etkinlestiren sanayi devriminin
Ozelliklerini yansitmaktadir. Agir sanayide yasanan bu gelismeler, eski ekonomilere sahip
Amerika veya baska iilkelerde siklikla goriilen biiyiik sanayi ortakliklarinin kurulmasina yol
acmistir (Kleinert ve Klodt, 2002: 3). Bu birlesmelerin amaci olgek ekonomilerinden
faydalanarak rekabeti sinirlamaktir (Ceylan ve Anbar, 2014: 157). 1866’da Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’nde Vandebilt Demiryolu isletmesinin Erie Demiryolu igletmesini satin
almasiyla birinci birlesme dalgas1 baslamistir. Ozellikle 1898 ve 1902 yillar1 arasinda yatay
birlesme ve satin alma islemlerinin hacmi olduk¢a yiikselmistir. Farkli sektorlerden
yogunlagsmamis sekle sahip kiiciik isletmeler birleserek monopole yakin bir yapiya sahip
olmuslardir. Birlesmeler 6zellikle petrol, ¢elik, madencilik ve tiitiin endiistrilerinde olmustur.
Giliniimiize kadar varligin siirdiiren Du Pont, Standard Oil, General Elektric, Eastman Kodak
ve American Tobacco gibi bir¢ok isletmenin dogusu bu dalga doneminde olmustur (Kaya vd.,
2013: 52; Sahin ve Yilmaz, 2010: 64; Sarica, 2008: 55; Colak, 2006: 26).

Bu dalga doneminde trostlesen isletmeler pazarin rekabet yapisini bozarak rakip
isletmeleri ¢ok bliylik zararlara ugratmislardir. Bu islemler sonucunda pazar ve ekonomi ¢ok
zarar gormiis ve boylece birinci dalga sona ermistir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 65). Birinci
dalganin politik bir sonucu olarak, yatay birlesmelerin yol agtig1 asir1 piyasa giiciinii engellemek

amactyla Sherman yasasi kabul edilmistir (DePamphilis, 2011: 24; Kleinert ve Klodt, 2002: 3).

1.2.2. ikinci Dalga (1916-1929)

Ikinci birlesme dalgas1 1916 yilinda baslayip 1929 yilinda yasanan ekonomik bunalima
kadar devam etmistir (Colak, 2006: 28; Marks, 3). Bu dalgadaki amag isletmelerin iiretim ve
satig slirecini kontrol altina almak istemeleridir (Ceylan ve Anbar, 2014: 158). Yatay
birlesmelerin hiikiimet kontrolii altina girmesi ile birlikte bu donemde dikey ve karma
birlesmeler baskin olarak goriilmiistiir. Olgek ekonomilerinden yararlanmak igin yeni firsatlar
acan demiryollar1 ve yardimci birimlerde yeni sektorel kiimelenmeler ortaya ¢ikmistir (Kleinert

ve Klodt, 2002: 3). Birinci birlesme dalgasinda yogun olarak goriilen monopolcii yap1 bu
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dénemde oligopolcii endiistri yapisina donlismiistiir (Kaya vd., 2013: 52; Sarica, 2008: 55;
Colak, 2006: 28). Ikinci dalganin politik bir sonucu olarak Clayton yasas1 kabul edilmistir
(DePamphilis, 2011: 25; Kleinert ve Klodt, 2002: 3). Bu donemde yiiriirliige konan antitrost
yasasi birinci dalgadakinden ¢ok daha katidir (Colak, 2006: 28).

1.2.3. Ugiincii Dalga (1950-1973)

Bu donemde diger piyasalardan isletmeler satin alarak tiiketim mallar sektorlerinde
endiistriyel seri iiretim, iirlinlerin ¢esitlendirilmesi ve 6l¢ek ekonomileri i¢cin miicadele konulari
egemen olmustur (Kleinert ve Klodt, 2002: 4). Bir isletmenin bagka bir isletme tarafindan
varliklarinin bir kisminin ya da tamaminin satin alinmasi seklinde gergeklesen birlesmelerin
oniine gegmeye calisan Clayton yasasi bu donemde degistirilmistir (Marks, 3). Bununla beraber
Almanya ve Amerika’da Hart-Scott-Rodino iyilestirme yasasi ile birlesmeler siki bir kontrol
altina alinmstir (Kleinert ve Klodt, 2002: 4). Bu yasa sonucunda yatay ve dikey birlesmelerin
durdurulmasi ¢ok sayida karma birlegsmelerin yasanmasina yol agmistir (Kaya vd., 2013: 52;
Sarica, 2008: 55; Colak, 2006: 28). Karma birlesmeler isletmelere, biiylime, karliliklar arttirma
ve yeni faaliyet alanlarinda ¢calismak gibi bir¢ok yarar saglamistir. Karma birlesmelerin basaril
olabilmeleri i¢in detayli bir sekilde biitce hazirlamalar1 ve finansal kontrolleri arttirmalari
gerekmektedir. Bu donem birlesmelerine General Elektric’in iletisim sektoriinde faaliyet
gosteren RCA ve NBS isletmelerini ve yatirim bankas1 Kidder Readybody’yi satin almasi 6rnek
olarak verilebilir (Colak, 2006: 29). Uciincii dalga dénemi, 1973 yilinda yasanan petrol krizi ve
akabinde ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk ile birlikte sona ermistir (Sahin ve Yilmaz, 2010:
66).

1.2.4. Dordiincii Dalga (1980-1989)

Dordiincii dalgay: ortaya ¢ikaran bir¢gok neden bulunmaktadir. Bunlar; fazla kapasite,
talebin azalmasi, vergi ve antitrost yasalarindaki degisiklikler ve daha fazla kar bekleyisidir
(Colak, 2006: 29). Bu donemde Avrupa’da Amerika’ya oranla isletmeler daha fazla uluslararasi
boyutta ya da en azindan Avrupa i¢inde ulusal liderlere doniiserek tek pazarin olugmasini
gerceklestirmek igin calismistir. Ozellikle Avrupa’da yogunlasan birlesmeler antitrost
politikasinin bir sonucu olarak Avrupa Birligi (AB) direktifi ile kontrol altina alinmigtir. Bu
birlesme dalgasinin anahtar kelimesi ilgili teknolojilerle tiretim faaliyetlerinin yliriitiilmesinden
ortaya c¢ikacak sinerjidir. Buna karsilik sektorel kiimelenmeler teknoloji yogun endiistrilerde
yasanmustir (Kleinert ve Klodt, 2002: 4). Bu déonemde oldukga yliksek yeteneklere sahip yatirim

bankas1 yoneticileri, avukatlar, degerlendirme uzmanlar1 ve hatta cevreciler alis ve satis
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islemlerinde yeni teknikler gelistirmistir. Paydaslarin motivasyonu da bu siireci hizlandiran bir
etki yaratmistir. “Takeover” olarak ifade edilen diismanca satin almalar 1980’1i yillarin sonuna
dogru tekrar ortaya ¢ikmistir. Bu islemler anonim sirketler tarafindan yiiksek kar beklentisiyle
spekiilatif amacli gergeklestirilen kisa siireli satin almalardir (Colak, 2006: 29). Bu donemde
milyar dolarlik devasa birlesmeler yaganmustir. 1986 yilindaki British Petroleum ile Ohio'daki
Standart Oil sirketinin birlesmesi, Kraft'n Philip Morris'i, Sterling ilac’in Kodak'1 ve Federal
Dairesi Magazalari’’nin Campeau’yu satin almasi, bu donemdeki birlesme ve satin alma
islemlerine 6rnek olarak verilebilir. Bu dalga donemi 1987 Ekim ayinda borsanin ¢okiisli ve
merkez bankalarinin reel ekonomi iizerindeki giiclii olumsuz etkilerini 6nlemek i¢in likiditenin

azaltilmasi gibi sorunlar nedeniyle sona ermistir (Kaya vd., 2013: 52; Marks, 3).

1.2.5. Besinci Dalga (1993-)

Giliniimiize kadar devam eden bu donemin anahtar kelimeleri kiiresellesme ve
serbestlesmedir. Bu donemde antitrost politikasinin bir sonucu olarak kiiresel rekabet kurallar
hakkinda yogun tartismalar yasanmistir. Bu dalga donemindeki birlesmelerde ilk grupta
yeniden yapilandirilan sanayiler (hava ulasimi, demiryolu ulasimi, bankacilik,
telekomiinikasyon) yer alirken ikinci grupta ise kiiresellesen endiistriler (kimya, ilag, otomobil,
elektriksiz ve elektrikli makine {iretimi) yer almaktadir (Sarica, 2008: 55; Kleinert ve Klodt,
2002: 5).

Besinci dalga doneminde yasanan birlegsmelerde 6nemli olan husus deger yaratmaktir
(Colak, 2006: 29). Bu dogrultuda basariya giden yolda isletmeler, basari i¢in finansal
sermayelerinin yani sira beseri sermayeye de Oonem vermeye baslamislardir. Cilinkli bilgi,
isletme degerini artiran baslica faktorlerden biri haline gelmistir. Bu nedenle isletmeler,
basarilarin1 gordiikleri yonetici ve personelden faydalanmak i¢in birlesme yoluna gitmistir
(Colak, 2006: 30).

Bu donemde kita Avrupa’sinda ¢ok sayida isletmenin birlestigi goriilmektedir (Kaya
vd., 2013: 52; Sahin ve Yilmaz, 2010: 66). Diger taraftan ABD’de yogun ilgi goren hisse senedi
piyasasi birlesmeleri ¢ok biiylik boyutlara ulasmistir. ABD’de isletme birlesmelerinde goriilen
artisin bir diger nedeni de Avrupa ve Japon isletmelerinin birlegsmeleri sonucunda diinya
pazarlarinda daha etkili konuma gelmeleridir. Bu durum Amerikan isletmelerini yabanci ve
yerli ortaklarla birleserek rekabet giiclerini ve pazar paylarin1 koruma yoOniinde harekete
gecirmigtir. Diger yandan ABD’li isletmeler, Avrupa Tek Pazarinin olusturulmasi ile birlikte
bu pazarda etkin bir yer edinebilmek amaciyla Avrupali isletmeler ile birlesme ya da satin alma

stratejilerine yonelmislerdir (Sarica, 2008: 54-55).
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1.3. Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de birlesme ve satin almalarin bilinen ilk 6rnegi 1874 yilinda Avusturya
sermayeli Avusturya-Osmanli Bankas1 ile Fransiz-ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i
Sahane’nin birlesmesidir (Kose, 2010: 20; Sayari, 2008: 33). Tiirkiye’de birlesme ve satin alma
islemleri cumhuriyetin ilanindan sonra ve 6zellikle 1950°1i yillardan itibaren, finansal hizmetler
sektoriinde yogun olarak goriilmeye baslanmistir. Bu islemler genel olarak zor durumda
bulunan bankalar arasinda ger¢eklesmis ya da zor durumda olan bir banka giiglii bir bankaya
devredilmistir (Kdse, 2010, s. 20). Dolayisiyla bu tiir zorunlu birlesmeler sinerjik etki meydana
getirmemis ve birlesmelerin avantajlarindan yararlanilamamistir (Sayari, 2008: 34).

1980 sonras1 baglayan serbestlesme ile birlikte birlesme ve satin alma islemleri daha
fazla giindeme gelmis ve hemen her sektorde hizla yayilmistir (Kaya vd., 2013: 52; Koése, 2010:
20). Yasanan ekonomik krizlerin piyasalara ve dolayisiyla iilke ekonomisine olan olumsuz
etkileri, piyasada yasanan dalgalanmalarla kendini gostermistir. Bu kosullarda varliklarini
devam ettirmekte zorlanan kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmeler i¢in birlesme ve satin almalar
onemli bir kaynak olmustur (Kaya vd., 2013: 53). 1990’11 yillarin sonlarina dogru Tiirkiye’de
yabanci ortakliklarin yani sira birgok yerli isletme, birlesmenin yaratacagi avantajlardan
yararlanmaya baglamistir (Kose, 2010: 19).

2000’11 yillarda yasanan birlesme ve satin alma igslemleri cogunlukla finans sektoriinde
goriilmistiir. Bugiine kadar gergeklesen birlesme ve satin almalar hem islem hacmi hem de
islem degeri bakimindan diinya genelindeki birlesmelerle kiyaslanamayacak kadar diistiktiir
(Cakar ve Giircan, 2012: 81). Kiiresellesme ve serbestlesme sonucunda rekabetin tiim diinyaya
yayilmasi ile birlikte iilkemizde de sinir 6tesi birlesmeler yasanmaya baslamistir (Kose, 2010:
20). Ornegin sinir tesi islemlerde yasanan en dnemli gelisme, son alt1 yilda diinyanm énemli
cikolata markalarindan Godiva'y1 ve ABD'nin koklii sekerleme sirketi DeMet's'i biinyesine
katan Ulker’in cat1 sirketi Y1ldiz Holding’in United Biscuits’i satin alarak diinyanin iigiincii
bliytik biskiivi sirketi olmasidir (NTVMSNBC, 2014).

1.4. Rekabet Mevzuati A¢isindan Birlesme ve Satin Almalarda Antitrost Yasalari

Sanayi devrimi ile beraber ortaya ¢ikan asir1 iiretim ve kapasite artist ekonomilerde
yapisal catlaklara neden olmustur. ilk yillarda isletme yoneticileri ekonomindeki kotii gidisi
Onlemede istikrar araci olarak trostleri gormiisler; daha sonraki yillarda bunu kartellesme,
yatay, dikey ve karma birlesme ve satin almalar izlemistir. Yogun olarak kullanildiklar
donemlerde bilerek yanlis uygulanan bu islemler pazarin yapisin1 daha da bozmustur. Diinya

geneline yayilan tekellesme ve oligopolcii yaklasimlar nedeniyle hiikiimetler, bu islemlere karsi
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Oonlem almak zorunda kalmiglardir. Bu amagla farkli donemlerde cesitli antitrost yasalar

cikartilmistir. Asagida ABD, AB ve Tiirkiye’de bu konuda yapilan diizenlemelere deginilmistir.

1.4.1. ABD’de Antitrost Yasalar:

Amerika’da 1800’li yillarda trost olarak bilinen birkag¢ dev isletme bulunmaktaydi. Bu
isletmeler, demiryollari, petrol, ¢elik ve seker gibi ekonominin her boliimiinii, kendi iiriinlerinin
arzin1 ve fiyatlart kontrol etmekteydiler. Bir isletmenin biitiin endiistriyi kontrol etmesi,
rekabetin olmamasi ve daha kiigiik isletmeler ve insanlar i¢in satin almada se¢im sansini ortadan
kaldirmistir. Bununla birlikte fiyatlar ylikselmis ancak kalite diismiistiir. Bu durum toplumda
cesitli sikintilart beraberinde getirmistir. Trost sahibi is adamlar gittik¢e daha zengin olurken,
hiikiimet bu durum karsisinda faaliyete gegme karar1 almistir. Hiikiimet bircok trostii antitrost
yasalar1 olarak bilinen kurallara uymak zorunda birakmistir. Bu kurallarin amaci, piyasada
rekabeti destekleyerek tiiketicileri korumak olmustur (FTC, 2014: 1).

1890 yilinda en eski antirdst yasast olan Sherman Yasasi'nin kabuliinden gliniimiize
kadar gegen siire zarfinda, antitrost yasalar1 her zaman rekabet ve pazar giicli gibi temel
ekonomik kavramlar tizerine odaklanmistir. Bir yiizy1l boyunca Amerika’da rakipler i¢in sabit
fiyatlandirma kartelleri ve piyasa giiciinii kullanarak tekellesmeye gitmek yasadist sayilmistir
(Kaplow ve Shapiro, 2007: 1077). Bu nedenle Amerikan rekabet hukukunda, yapilan yasalara
uygun olmayan biiylime stratejilerini onlemek amaciyla on bildirim sarti getirilmistir.
Degerlendirmeler sirasinda yatay birlesmeler, diger birlesme tiirlerine gore daha siki bir
kontrolden geg¢irilmistir. Buna ek olarak dikey birlesmeler baska isletmelerin pazara girmesini
zorlastirdig1i, karma birlesmeler de olast rakipleri ortadan kaldirdigi i¢in sorusturma
gecirmektedir (Sahin, 2011: 2). Amerika’da bilinen ilk ve temel yasa Sherman Yasasi’dir. Diger
yasalar Sherman yasasini tamamlayici ve gelistirici 6zellik gostermektedir (Aslan, 1999: 67).
Yapilan bu degerleme kapsaminda ABD’de uygulamaya konan antitrost yasalar1 asagida

aciklanmugtir.

1.4.1.1. Sherman Yasasi

En eski ulusal antitrost yasasi olan Sherman yasast belirli antitrost hiikiimler
icermemesine ragmen bu yasada trost seklindeki birlikteliklerin rekabeti sinirlamak, ticareti
kisitlamak veya komplo kurmak amaciyla yaptiklari her sozlesme yasadisi olarak kabul
edilmistir. Ayn1 zamanda bu yasada tekelci girisimlere adli para cezalar1 6ngdriilmiis ve bu tiir
girisimleri su¢ olarak tanimlamistir. Bu yasanin birinci maddesi ile karteller, ikinci maddesi ile

ise monopoller yasaklanmaktadir. Ancak kartellerin yasaklanmasi birlegsme islemlerinin ¢6ziim
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olarak goriilmesine neden olmustur (FTC, 2014: 1; Marks, 2; Sarica, 2008: 56; McAfee ve
Vakkur, 2004: 2; Ilicak, 2003: 6).

Yasanin 1. maddesi eyaletler arasi veya uluslararasi ¢apta adil olmayan ve ticareti
kisitlamaya yonelik olan her tiirlii s6zlesme, kombinasyon ve komplolar1 yasaklamaktadir. Bu
yasa 6ziinde makul olmayan bir kosul ile rakipler arasinda yapilan anlasmalar1 kapsamaktadir.
Makul olmayan anlasma sartlar1 ve eylemler; fiyatlar1 sabitlemek, liriin veya hizmet arzim
sinirlamak, faaliyet alanlarini, miisterileri, tedarikgileri ya da aliman veya satilan iiriin ve
hizmetlerin gesitlerini paylagsmak, rekabeti sinirlamak, pazardaki diger isletmeleri diglamaktir.
Yasanin 2. maddesine gore; eyaletlerarast veya uluslararasi ¢apta tekellesme, tekellestirme
girisimi, ya da tekellestirme igin yapilan bir kombinasyon veya komplo yasaklanmakta ve bu
eylemleri gergeklestiren kisiler sug islemis sayilmaktadir (Sahin, 2011: 3; ExxonMobile, 2007:
14).

1.4.1.2. Clayton Yasasi

Sherman Yasasi ile birlikte isletmelerin uygulamalar1 da degismis trostler dagilmaya
baslamistir. Ancak bazi isletmeler iiretimi ve fiyatlar1 kontrol etme sorununu birleserek
¢ozmiislerdir. 1914 yilinda Clayton Yasasi, rekabeti sinirlayan birlesme ve satin almalari
durdurarak tiiketicileri korumak amaciyla kabul edilmistir. Yasaya gore rekabeti canlandirmak
ve serbest piyasa kosullarin1 korumak amaciyla yasadisi fiyat anlagmalar1 ve tekelci eylemler
yasaklanmistir. Ancak bu yasa, rekabet karsit1 davranislart adli su¢ olarak tanimlamamakla
beraber bu davraniglar1 yasadisi olarak kabul etmistir. Bununla birlikte yasa ii¢ misli hasar
cezasina izin vermistir. Isletmelerin, diger rakip isletmelerin varliklarmi satin alarak yasanan
birlesmelerin 6niine gegememesi bu yasanin 6nemli bir boslugu olmustur (ExxonMobile, 2007:

14; Yildiz, 2007: 3; McAfee ve Vakkur, 2004: 2; Marks, 2).

1.4.1.3. Federal Ticaret Komisyonu Yasasi

Yasa, ticareti etkileyen aldatici ve adil olmayan uygulamalari veya rekabet yontemlerini
yasaklamaktadir. Bu yasaklar, birlesmeler yoluyla bankalarda dahil olmak {izere ticaret yapan
biitiin kisilere uygulanmaktadir. Adil olmayan uygulamalar, tiiketiciler lizerinde Onemli
zararlara yol acan islemleri, tiiketiciler tarafindan kanilmasi miimkiin olmayan islemleri ve
tiikketicilere veya rekabete olan faydalara golge diistiren dengeleyici islemleri kapsamaktadir.
Aldatict uygulamalar ise maddesel olarak tiiketiciyi yaniltabilecek thmaller, sunumlar veya
yanlis yoOnlendiren uygulamalar1 kapsamaktadir. Bu kapsamda adil olmayan isletme

uygulamalarinin takibi i¢in Federal Ticaret Komisyonu Yasasi ile yeni bir federal kurum
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olusturulmustur. Federal Ticaret Komisyonuna aldatici uygulamalar1 ve adil olmayan rekabet
yontemlerini arastirma ve durdurma yetkisi verilmistir. Bugiin, Federal Ticaret Komisyonunun
Rekabet Biirosu ve Adalet Bakanliginin Antitrost Boliimii {i¢ temel federal antitrost yasasini

uygulamaktadir (ExxonMobile, 2007: 15; FederalReserve, 1; FTC, 2014: 1).

1.4.1.4. Robinson-Patman Yasasi

Robinson-Patman yasast 1936 yilinda Clayton yasasinin iyilestirilmesi olarak
yapilmistir. Fiyat farklilastirmasi hususunda su¢un unsurlari; ABD veya ABD sinirlar i¢inde
kullanim, tiiketim veya yeniden satis1 i¢in ayni1 satici tarafindan ayni siif ve kalitedeki malin,
fiyat farkliliklart ile iki veya daha fazla alictya, iki veya daha fazla saticinin, rekabetci
yaralanmalara neden olmasim1 kapsamaktadir. Kisacast bu yasa rekabeti engelleyen fiyat
farklilastirmalarin1 yasaklamaktadir. Bir tedarik¢i maliyet farkliliklart gibi gecerli bir mazereti
olmadig siirece perakendecilerden birini digerinden daha fazla iicretlendirirse bu yasayi ihlal
etmis sayilmaktadir. Yasanin yaptirimlari; sugla ilgili olarak uygulanan cezalar, bireyler i¢in
hapis cezasi, lic misli hasar cezas1 ve ihtiyati haciz cezalarin1 kapsamaktadir (ExxonMobile,

2007: 15; McAfee ve Vakkur, 2004: 2).

1.4.1.5. Hart-Scott-Rodino Yasasi

Hart-Scott-Rodino Yasas1 1976 yilinda hiikiimetin, birlesmenin antitrdst yasalarini ihlal
edip etmeyecegine karar vermesi siirecine bir diizen getirmek i¢in kabul edilmistir. Yasa,
Onbirlesme Bildirim Raporlaria dayanan 6n antitrost incelemesi yapilirken, biiyiik birlesme,
satin alma ve ortak girisim planlayan isletmelerin veya bireylerin bu planlarini Adalet
Bakanligina ve Federal Ticaret Komisyonuna bildirmeleri ve otuz giin beklemelerini
gerektirmektedir. i1k inceleme antitrdst sorunlarinin varhgini gosterirse hiikiimet siireyi daha
da uzatabilmektedir. Yasa kapsaminda islem biiyiikliikleri, kilit direktorliikler ve satin alinan
isletmedeki ¢aligsan sayilarina belirli esikler getirilmistir (FTC, 2014a; Kelley Drye, 2014: 142,
Aspatore, 2005: 9).

1.4.2. Avrupa’da Antitrost Yasalan

Avrupa’da Ortak Pazarin (1993) kurulmasi ile birlikte yaygin bir sekilde isletmeler
tarafindan uygulanmaya baslayan biiyiime stratejileri bu konuda yasal bir boslugun oldugunu
gostermistir. Amerika’da uygulanmaya baslayan antitrost yasalar1 AB’de hazirlanacak olan
yasalara 151k tutmustur. Bu kapsamda AB tarafindan yapilan ¢alismalarin en 6nemlisi Roma

antlasmasidir.
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Roma Anlagmasi, Avrupa Ekonomik Toplulugunu kurma amaci ile 1956 yilinda
baslayan Messine ¢alismalar1 ile hazirlanmistir. Bu anlasmada AB rekabet yasalarinin esaslari
da yer almistir. Roma antlagsmas1 1957 yilinda Avrupa birliginin kurucu alt1 {iyesi tarafindan
imzalanmigtir. 1993 yilinda yiiriirlige giren Roma Anlagsmasinin amact AB’ye iiye iilkeler
arasindaki ekonomik birligi Ortak Pazar araciligr ile saglamaktir. Bunun yani sira ABD’de
rekabeti sinirlayan kartellesme ve tekellesme eylemlerini 6nlemek amaci ile yiiriirliige konan
antitrost yasalari AB’nde Roma Anlasmasinin 81. ve 82. maddeleri kapsaminda
yiritilmektedir (Ates, 2009: 64; Yildiz, 2007: 3-4). Bu maddelerin igerigi asagida
agiklanmaktadir.

Roma Antlasmasinin 81. maddesine gore rekabetin Onlenmesi, kisitlanmast ve
bozulmas1 gibi amaglarla liye iilkeler arasindaki ticareti etkileyebilen ve ortak pazar ile
bagdasmayan tiim uygulamalar, isletmeler arasinda yapilan tiim sézlesmeler, ortak uygulamalar
ve isletme birlikleri tarafindan alinan kararlar yasaklanmistir. Ozellikle yasaklanan bu
uygulamalar arasinda;

e Dogrudan veya dolayli olarak alig veya satig fiyatlarin1 veya diger ticaret kosullarini
diizeltmek,

e  Uretimi, piyasalari, teknik gelismeleri ya da yatirrmi kontrol etmek ya da sinirlamak,

e Piyasay1 ya da arz kaynaklarin1 paylasmak,

e Diger ticari taraflar ile yapilan esdeger islemlere farkli sartlar uygulamak ve boylece
taraflar1 dezavantajli bir rekabete siiriiklemek,

e Normal olmayan veya ticari hayatin dogasinda bulunmayan yikiimliliik sahibi
taraflarin kabul etmesi sartina bagh sozlesmeler yapmak, sayilmaktadir.

Bu madde uyarinca yasaklanan her sozlesme ve karar otomatikman hiikiimsiiz
saytlmigtir. Birinci fikra hiikiimleri; a) isletmeler arasindaki anlasmalarin herhangi bir
kategorisi, b) isletme birlikleri tarafindan alinan kararlarin her kategorisi, c¢) ortak
uygulamalarin her ¢esidi durumlarinda uygulanamaz ilan edilebilir. Bu yasa, tiiketicilere adil
bir pay saglarken teknik ve ekonomik gelisimi tesvik etmekte, tiretimi ve dagitimi iyilestirmeye
katk1 saglamaktadir (EU, 2013: 10; ExxonMobile, 2007: 16).

Roma Antlagmasinin 82. maddesine gore ortak pazar icinde veya pazarin énemli bir
boliimiinde bir ya da daha fazla egemen isletme tarafindan ortak pazar ile bagdagmayan
herhangi bir suistimal, iiye iilkeler arasindaki ticareti etkiledigi Ol¢iide yasaklanmistir. Bu
suistimaller; dogrudan ve dolayli olarak adil olmayan fiyatlar, diger ticari sartlar, tiretimi, pazari
veya teknik gelisimi sinirlandirmak, diger ticari taraflarla yapilan esit islemlere farkli sartlar

uygulamak, normal olmayan veya ticari hayatin dogasinda bulunmayan yiikiimliiliikk sahibi
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taraflarin kabul etmesi sartina bagli sézlesmeler yapmaktir. Buna kars1 yapilacak yaptirimlar da
oldukga agirdir. Ornegin komisyon isletmenin énceki yil cirosunun % 10'a varan para cezalari
uygulayabilir. Madde 81’1 ihlal eden herhangi bir anlasma gecgersizdir ve ihtiyati tedbir verilir
(EU, 2013: 11; ExxonMobile, 2007: 16).

1.4.3. Tiirkiye’de Antitrost Yasalar

AB’ye iiye olabilmek i¢in 1959 yilinda ilk bagvurusunu yapan Tiirkiye, bu toplulugun
temeli olan ortak rekabet kurallarma uyum saglamak amaciyla 1963 yilinda Ankara
Anlagmasini, 1970 yilinda Katma Protokol ve 1995 yilinda Giimriik Birligi Anlagmalarin
imzalamigtir. 1994 yilinda Tirkiye’de AB ile uyum goriigmeleri kapsaminda 4054 sayili
“Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun” kabul edilmistir (Yilmaz, 2010: 149; Yildiz, 2007:
6-7).

Rekabet kanunu esas olarak bazi alanlar1 yasaklamaktadir. Birinci alan, kanunun 7.
maddesi ile iilkemizde de ABD’de ve AB’de uygulandig1 gibi isletmeler arasindaki pazarin
yapisini bozan, ticareti kisitlayan, rekabeti sinirlandiran her tiirlii karar ve sdzlesme yasaktir.
Bu kararlar 6zellikle; alis satis fiyat1 ve sartlarinin tespit edilmesi, isletmeler arasinda pazarin
ya da pazar kaynaklarinin boliisiilmesi ya da kontrolii, arz ya da talep miktarinin kontrol
edilmesi, rakip isletmelerin faaliyetlerini zorlastirmak ya da piyasaya yeni giren isletmeleri
engellemek, esit sartlardaki farkli alicilara farkli  uygulamalar yapilmas: olarak
tanimlanmaktadir (ESC, 8; Yilmaz, 2010: 149; Yildiz, 2007: 7). ikinci yasak alani, igletmelerin
faaliyet gosterdikleri pazarin tamaminda veya bir kisminda hakim durumu kétiiye kullanmak.
Yukarida sayilan uygulamalara ek olarak bu uygulamalar 6zellikle; isletmelerin sahip olduklari
finansal, teknolojik ve ticari istlinliiklerini kullanarak bagka bir alandaki rekabeti bozmalar1 ve
liretimi, pazarlamayr ya da teknik gelismeyi kisitlamalari olarak tanimlanmaktadir. Bu
amaglarla yapilan her tiirlii ortaklik, birlesme ve satin alma islemi kanun tarafindan
yasaklanmigtir. Ancak miras yoluyla devralinan isletmeler kanunda kapsam dis1 tutulmustur
(ESC, 9; Yilmaz, 2010: 149; Yildiz, 2007: 7).

Kanunda, islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet Kurulu iznini gerektiren
birlesme ve satin alma islemleri asagida belirtilmistir (Yilmaz, 2010: 150; RekabetKurumu,
2010: 3):

e Bagimsiz iki veya daha fazla isletmenin birlesmesi,
e Bir isletme kontrol yetkisini elinden almak amaciyla diger isletmenin malvarliklarini

satin almasi,
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e Bir isletmenin amaglarin1 ger¢eklestirmek icin rekabeti sinirlama etkisi olmayan baska
bir isletmenin iggilicli ve malvarligina sahip olacak sekilde yapilan ortak girisimler,

e Birlesme ve devralma islemini gergeklestiren isletmelerin iilke igindeki cirolar
toplaminin yiiz milyon TL’yi ve isletmelerden en az ikisinin iilke i¢indeki cirolarinin
ayr1 ayr1 otuz milyon TL’y1 ge¢mesi,

e Devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin, birlesme islemlerinde ise
isletmelerden en az birinin iilke cirosunun otuz milyon TL’yi ve diger islem
taraflarindan en az birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL’yi agmasi.

Asagida belirtilen birlesme ve satin alma islemleri i¢in Kurul izni gerekmemektedir. Bu
islemlerde yapilan anlagmalarin isletmeler tarafindan Kurul’a bildirilmesinden itibaren 15 giin
icinde 0n inceleme yapilarak izin verilmesi ya da nihai inceleme yapmak i¢in anlagmanin askiya
alinmasi kararlarindan birinin verilmesi gereklidir (Yi1lmaz, 2010: 150). Bu islemler;

e Kendisi veya bagkalar1 adina menkul kiymet alig ve satis1 yapan isletmelerin, baska
isletmelerin menkul kiymetlerini alislardan dogan oy haklarinin kétiiye kullanilmamasi
kosulu ile gecici siire ellerinde bulundurmalari,

e Bir isletmenin tasfiye, 6deme giicliigli, 6demelerin tatil edilmesi, konkordato,
Ozellestirme gibi nedenlerle Kanun geregi bir kamu kurum ve kurulusu tarafindan
alinmasi,

e Birlesme ve satin alma islemlerinin miras nedeniyle gergeklesmesi.

1.5. Hukuksal Ac¢idan Isletme Birlesmeleri ve Satin Almalarinin incelenmesi

Son yillarda kiiresellesme ve ekonomik gelismeler nedeniyle isletmeler gerek kiiresel
talebi karsilayabilmek gerekse kiiresel platformlarda rakiplerine karsi rekabet edebilmek icin
birlesme, devir ve ele gecirme hareketlerine ydnelmislerdir. Isletme birlesmeleri konusunda
tim diinyada var olan uygulama farkliliklarinin 6niine gececek yasal diizenlemeler ve
muhasebe alt yapisini olusturacak uluslararasi finansal raporlama standartlar1 hazirlanmigtir
(Saglam vd., 2009: 1193-1194). Bu kapsamda Tiirkiye’de isletme birlesmelerinde uygulanacak
prosediirler, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ve Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)’nda belirtilen diizenlemeler ile yapilmaktadir. 6102 sayili TTK’ya gore birlesme
islemlerinin diizenlenisinde, devralinan isletmenin malvarlig1 {izerinde hak sahibi olanlarin
haklarinin korunmasi temel alinirken; TFRS 3’te, devralanin devralinan isletmeyi muhasebe
kayitlarina ve mali tablolara nasil yansitilacagi temel alinmaktadir. Isletme birlesmeleri
islemlerinde TTK ve TFRS 3 diizenlemelerinin birbirini tamamlayan uygulamalarinin yaninda

bazi temel kavramlarin tanimlanmasinda, farkli yaklagimlarda kullanilmistir. Birlesmelerin en
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temel konusu olan isletme ve malvarligi konularinda iki diizenlemenin birbiri ile uyumlu
olmasi, bu konuda yasanacak sorunlar1 6nlemektedir. Ancak diger konularda olusacak
farkliliklarda uygulamacilarin iki diizenlemeyi de dikkatli bir sekilde incelemesini
gerektirmektedir (Yavas, 2013: 32).

TFRS-3 igletme birlesmeleri standardi ise isletme birlesmesini; bir edinen (iktisap eden)
isletmenin, bir veya daha fazla isletmenin kontroliinii eline gecirdigi bir islem olarak
tanimlamaktadir (Saglam vd., 2009: 1196). Bu kapsamda TTK, birlesme islemlerinde her iki
tarafinda (devralinan-devralan) birer sirket oldugunu kabul ederken; TFRS 3’te ise devralan
tarafin tek bir isletme olup onun da kontrol eden oldugu goriilmektedir (Yavas, 2013: 7).

TTK Md. 137°ye gore gecerli sayilacak birlesme islemleri, sermaye sirketleri ile
sermaye sirketleri ve kooperatifler arasinda ve devralan sirket olmalan sart1 ile kolektif ve
komandit sirketler arasinda; sahis sirketleri ile sahis sirketleri arasinda, devralinan sirket
olmalar1 kosuluyla sermaye sirketleri arasinda ve devralinan sirket olmalari kosuluyla
kooperatifler arasinda ve son olarak kooperatifler ile kooperatifler ve sermaye sirketleri
arasinda ve devralan sirket olma kosulu ile sahis sirketleri arasinda yapilabilmektedir.

TTK Md. 136’ya gore birlesmeler, devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir
degisim oranina gore devralan sirketin paylarinin, devrolunan sirketin ortaklarinca
kendiliginden iktisap edilmesiyle ger¢eklesmektedir. Birlesme sonucunda devrolunan sirket
sona ermekte ve ticaret sicilinden silinmektedir. TFRS 3’e gore tiim igletme birlesmeleri satin
alma yontemi kullanilarak raporlanmaktadir. Bu dogrultuda gerceklestirilen birlesme islemleri;
(1) elde edilen isletmenin, birlesme tarihindeki tanimlanabilir varliklari, ylkiimliliikleri ve
kosullu yiikiimliiliikkleri ger¢ege uygun degerleri ilizerinden muhasebelestirilmekte ve (2)
serefiye mali tablolara alinmaktadir. Serefiye icin amortisman ayrilmamakla beraber deger
diisiikliigii hesaplanmaktadir (Orten vd., 2008: 693).

Isletme birlesmeleri farkli sekillerde gerceklesebilmektedir. Bunlar; (1) bir isletmenin
diger isletmenin tlimiinii satin alarak, edinilen isletmenin tiizel kisiligini ortadan kaldirmasi, (2)
iki igletmenin tiizel kisiliklerini ortadan kaldirarak yeni bir tiizel kisilik altinda birlesmeleri ve
(3) bir igletmenin diger isletmenin hisselerini satin almasi seklinde olabilmektedir. Ayrica
isletme birlesmeleri, birlesen isletmelerin biiyiikliikleri ve birlesme sonucunda ortaya ¢ikan
tiizel kisilikler agisindan incelendiginde devralma, birlesme ve konsolidasyon olarak
adlandirilan {i¢ farkli kavram karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kavramlar, yasal siirecler acisindan
satin alma tiirleri adli baslik altinda acgiklanmistir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken

husus, bir isletmenin devralinmasini (satin alinmasini) hisse senedi satin alinmasi ile
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karistirilmamasi gerektigidir. Clinkii bir isletmenin hisse senetlerinin satin alinmasi sonucunda

o isletmenin hukuki varlig1 sona ermemektedir (Saglam vd., 2009: 1195).

1.6. Stratejik Boyutta Isletme Birlesmelerinin incelenmesi

Isletmeler 2008 yilinda baslayan kiiresel ekonomik krizin etkisini azaltabilmek ve
varliklarini siirdiirebilmek i¢in bilyiime stratejilerinden birlesme ve satin alma stratejilerine
yonelmektedirler (Balaban ve Okutan, 2009: 299). Genel olarak birlesmeler, iki ya da daha
fazla isletmenin, biiylime amaciyla faaliyetlerinin, ekonomik ve hukuksal agidan tek bir isletme
haline getirilmesi veya isbirligine gidilmesidir (Yoriik ve Ban, 2006: 89). Ulkemizde sirket
evlilikleri olarak da isimlendirilen igletme birlesmeleri, iki isletmenin uzun vadeli hayatta
kalabilmeleri icin birleserek tek bir isletme olmalarini ifade etmektedir. Baska bir ifade ile
isletme birlesmeleri, iki veya daha fazla bagimsiz isletmenin tiizel kisiliklerini istekli bir sekilde
sona erdirerek tim varliklar1 ile yeni bir isletme catis1 altinda faaliyete gegmeleri olarak
tammlamistir (Evans vd., 2000: 1; Ulgen ve Mirze, 2013: 349). Isletmeler tiizel kisiliklerini
sona erdirip ayr1 bir tlizel kisilikle faaliyet gosterebilecekleri gibi birlesen isletmelerden birinin
tiizel kisiligi altinda da faaliyetlerini siirdiirebilirler (Ceylan ve Anbar, 2014: 156). Boylelikle
isletmelerin tlim mal varliklarinin, haklarinin ve yiikiimliiliiklerinin yonetimi ya hukuken
birlestikleri igletmeler tarafindan veya kurmus olduklari yeni isletme tarafindan yerine

getirilmektedir (Sarigiil ve Kursunel, 2012: 2).

1.6.1. Isletme Birlesmelerinin Tiirleri

Tanimlardan da anlasildig1 tizere isletme birlesmeleri, isletmenin degerini artirmak,
biiyiik Olcekli olmanin olumlu sonuglarindan yararlanmak, elde edilecek kaynaklarla
faaliyetleri yeniden diizenlemek ve verimli hale getirmek ve faaliyetlerinde basarisiz olan
isletmelere gelisme sans1 vermek gibi nedenlerle gergeklestirilmektedir (Dinger, 2004: 219).
Isletme birlesmeleri; yatay birlesme, dikey birlesme, dairesel birlesme ve aykir1 birlesme olmak

tizere dort degisik sekilde yapilabilmektedir.

1.6.1.1. Yatay Birlesme (Horizontal Mergers)

Yatay birlesme benzer iiriin ve hizmetlere sahip iki isletmenin birlesmesidir. Yatay
birlesmeler genellikle pazar payini artirmak i¢in bir igletmenin rakip bir igletme ile birlesmesi
seklinde ortaya ¢ikar (Yoriik ve Ban, 2006: 92; Evans vd., 2000: 1). Bu birlesmeler rekabet
tizerindeki etkisinden dolayr hiikiimetler tarafindan ciddi bir sekilde kontrol edilmektedir.
Genellikle modern ekonomilerde serbest piyasa yapisinin zarar gormesine izin

verilmemektedir. Cilinkd rakip isletmeler, piyasada birlesme ve satin alma islemleri yoluyla
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tekel durumuna gelmekte ve etkili bir fiyat mekanizmasi ile piyasanin yapisini
bozabilmektedirler. Otomobil sektoriinde yasanan Daimler-Chrysler, VW-Rolls-Royce ve
BMW-Rover birlesmelerini ya da Tiirkiye’de son zamanlarda perakende sektoriinde yasanan
Tansas ile Migros’un birlesmesini yatay birlesmelere 6rnek olarak verebiliriz (Akgdbek, 2012:

111).

1.6.1.2. Dikey Birlesme (Vertical Mergers)

Bu tiir bir birlesme, bir malin veya hizmetin, lretiminden satisina kadar tiim
asamalarinin bir isletmenin biinyesinde toplanmasidir (Akgiti¢, 2011: 890; Y oriik ve Ban, 2006:
92). Kisacast bir iiretici ve bir tedarik¢i gibi iki isletmenin deger zincirinde birlesmesidir. Bu
birlesmeler genellikle piyasada rekabet avantaji elde ederek kazang saglamak i¢in kullanilir
(Evans vd., 2000: 2). Bu birlesmeler ileriye doniik dikey birlesmeler (forward-looking vertical
mergers) ve geriye doniik dikey birlesmeler (backward vertical mergers) olarak ikiye
ayrilmaktadir (Akgdbek, 2012: 111). Ileriye déniik dikey birlesmeler, isletme iiriinlerinin
tiiketici pazarina yonelik dagitimimi yapan diger isletmelerle yapilan birlesmelerdir. Geriye
doniik dikey birlesmeler ise isletmenin girdilerini saglayan tedarik pazarina yonelik tedarik
faaliyetinde bulunan isletmelerle yapilan birlesmelerdir (Ulgen ve Mirze, 2013: 353; Akgdbek,
2011: 33). Bu tiir birlesmelerde ama¢ hammaddeyi kontrol etme veya iiretilen mal/hizmetin
dagitim ya da pazarlamasini iistlenmektir (Yoriik ve Ban, 2006: 92). Eger bu tarz piyasalarda
birlesen isletmelerin rakipleri de dikey olarak birlesmis ise mega piyasalara temas arttirilabilir.
Ayni zamanda dikey birlesmeler giris engellerini kaldirarak piyasa giiclinii arttirabilir ve
boylece etkili bir sekilde birlesen isletmelerin talep elastikiyetini diisiirebilir (Gugler vd., 2003:
627).

1.6.1.3. Dairesel (Tiirdes) Birlesme (Congeneric Mergers)

Yiiksek oranda benzer iiretim ve dagitim teknolojisine sahip isletmeler arasinda yasanan
birlesmelerdir (Walter ve Barney, 1990, s. 80). Bu birlesme iiretim ya da dagitimin konusunu
olusturan mal ya da hizmet etrafinda yer alarak, mal veya hizmetlerin iiretim ve dagitiminin
kontrol altina alinmasiyla ger¢eklesmektedir (Y oriik ve Ban, 2006: 92). Birlesen isletmeler ayni
ya da benzer sektorlerde faaliyet gostermelerine ragmen aralarinda miisteri veya tedarikg¢i
iliskisi bulunmamaktadir. Sektorel biiylimeye 6rnek olusturan bu birlesmelerin amaci, {iriin
cesidini arttirarak iirlin riskini azaltmak, mevcut dagitim kanallarimi ve marka giiclinii daha

verimli kullanmaktir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 66).



27

1.6.1.4. Aykir1 Birlesme (Conglomerate Mergers)

Alici-saticr iligkisi, teknoloji ve dagitim benzerligi gibi aralarinda herhangi bir iligki
bulunmayan isletmelerin birlesmesidir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 66; Walter ve Barney, 1990:
80). Yiiksek teknoloji sirketi ile dogalgaz boru hatt1 sirketinin birlesmesi gibi tamamen farkli
sektorlerdeki birlesmeleri kapsamaktadir. Bu tarz birlesmeler genellikle uzun vadeli
bliylimelerde daha fazla tutarlilik saglamak ve kazanctaki genis dalgalanmalar1 6nlemek ic¢in
yapilmaktadir. Ornegin, General Electric’in birlesme ve satin alma yoluyla finansal hizmetler
ve televizyon yayinciligi gibi yeni alanlara girmesi (Evans vd., 2000: 2). Boylelikle isletmeler
farkli sektorlerde faaliyet gostererek risklerini yayarak minimize etmeye caligmaktadirlar
(Sahin ve Yilmaz, 2010: 66). Konglomera birlesmeleri, birlesen isletmeler ve onlarin rakipleri
arasinda mega piyasalara temas derecesini artirabilir. Yiiksek mega piyasalara temas herhangi
bir pazardaki kesilen fiyatin maliyetini yiikseltmekte ve bdylece etkin bir sekilde birlesen
isletmenin piyasa giiciinii arttirarak isbirlik¢i davraniglari kolaylagtirabilmektedir (Gugler vd.,
2003: 627).

1.7. Stratejik Boyutta Isletme Satin Almalarinin Incelenmesi

Satin alma terimi kisaca bir isletmenin baska bir isletme varliklarini satin almasi
faaliyetini tanimlamaktadir. Bu durumda iki isletme de tiizel varliklarin1 devam ettirebilirler
(Evans vd., 2000: 1). Bu islemler, biiyiiklerin kiigiik isletmeleri veya daha biiyiik ve rant sahibi
isletmelerin biiylik isletmelerin varliklarinin/hisselerinin tamamini ya da bir kismini satin
almasi seklinde gergeklesebilir (Sarigiil ve Kursunel, 2012: 2). Satin alma islemi sonucunda
degisen tek sey satin alinan igletmenin tamaminin ya da bir kisminin miilkiyetinin alic1 tarafa
gecmesi ile birlikte ydnetim kontroliiniin de el degistirmesidir (Ulgen ve Mirze, 2013: 350).

Satin alma islemleri, gelir ve maliyet sinerjisi lizerinden aninda stratejik deger
tiretmektedir. Dogru bir sekilde yiiriitiildiiglinde bu islemler, bir isletmenin marka portfoyiinii
yaratmasini saglamaktadir. Bunlarin yani sira isletmeler, birlesme ve satin almalarda secici
davranmali ve yeni isletme ve hedef marka lizerine odaklanan bir vizyon ve strateji olusturmali,
temeli olmayan isletmeleri Ozenli bir sekilde bertaraf ederek yatirimlarini
gerceklestirmelidirler. Birka¢ biiylik satin alma islemine odaklanmak, birlesme sonrasi
entegrasyon yolunda kaynak ve ¢aba harcamak gibi dogru bir sekilde takip edilen biiylime
stratejileri bir isletmenin basarisi i¢in ¢ok dnemlidir. Stratejik kategori liderliginde isletmeler,
hizli bir sekilde biiylimek i¢in kiiresel boyutta ticaret yapmalidirlar. Satin alinan isletme

acisindan bu islemler, yeni bir piyasaya girisi hizlandirabilirken ayn1 zamanda bu kolaylik
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karsiliginda iiretim, dagitim ve markalasma siiregleri lizerindeki kontrollerin de alici tarafa

devredilmesini gerektirebilir (Thomas vd., 2012: 6).

1.7.1. Faaliyetleri A¢isindan Satin Alma Tiirleri
Faaliyetleri agisindan satin alma tiirleri ayn1 birlesme tiirlerinde oldugu gibi yatay, dikey

ve karma satin alma olmak iizere ti¢ farkli sekilde siniflandirilabilir (Foltz vd., 2002: 136).

1.7.1.1. Yatay Satin Alma (Horizontal Acquisition)

Eger aymi sektorde veya alanda faaliyet gosteren isletmelerden biri digerini satin
aliyorsa, bu durum yatay satin alma seklidir (Roberts vd., 2012: 25; Foltz vd., 2002: 136). Bu
tir satin almalar rekabeti sinirlamak, biiyilkk miktarda yapilacak alislarda ve satiglarda

maliyetleri diisiirmek ve yonetimin giiciinii arttirmak amaciyla yapilir (Ceylan ve Anbar, 2014:

151).

1.7.1.2. Dikey Satin Alma (Vertical Acquisition)

Dikey satin almada, satin alan isletme ile satin alinan isletme tiretim siireglerinin farkl
basamaklarinda yer almaktadirlar. Ornegin bir seyahat acentesinin bir havayolu sirketini satin
almas1 gibi (Foltz vd., 2002: 136). En basit sekliyle dikey satin almalar, bir {ireticinin, bir
perakendeciyi ya da tedarik¢iyi satin almasidir. Bir isletmenin iiretim yapabilmesi i¢in farkl
tedarikgilerden ¢esitli malzemeler almak zorundadir. Isletmeler dikey birlesmeyi segerek
tedarikcilerle olan iliskilerde riskleri azaltmis olmaktadirlar. Dikey satin almalar, tedarik
zincirinde ileriye doniik (perakendecilerle) veya geriye doniik (tedarikgilerle) olarak

yapilabilmektedir (Roberts vd., 2012: 26).

1.7.1.3. Karma Satin Alma (Conglomerate Acquisition)

Karma satin alma iliskisiz sektorlerde liretim yapmaya devam eden birbiri ile iliskisi
olmayan isletmelerin konu olduklar1 islemlerdir (Roberts vd., 2012: 25). Bir bilgisayar
firmasinin yiyecek iiretimi yapan bir firmayr satin almasi bu tip satin almalara 6rnek
gosterilebilir (Foltz vd., 2002: 136). Bu tiir satin almada temel amacg isletmelerin farkli

sektorlere girerek faaliyetlerini ¢esitlendirmesi ve olasi riskleri azaltmasidir (Ceylan ve Anbar,
2014: 152).

1.7.2. Yasal Siirecler Acisindan Satin Alma Tiirleri
Satin alma yasal stiregler acisindan; varliklar: satin alma, hisseleri satin alma ve birlesme

ve konsolidasyon olmak {izere ii¢e ayrilmaktadir (Unkovic, 2011: 1; Foltz vd., 2002: 136).
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1.7.2.1. Varhklar Satin Alma (Asset Acquisition)

Varliklar1 satin almada, bir isletme baska bir isletmenin varliklarini satin almakta
yiikiimliiliiklerini ise tistlenmemektedir (Akgtig, 2011: 892; Foltz vd., 2002: 136). Bu islemde
satilan isletme hissedarlarinin resmi oyu gereklidir. Bu yiizden azinlik hissedarlarinin olasi
sorun yaratacag diisiintilerek bu tip satin almalardan kagmilmaktadir (Foltz vd., 2002: 136).
Basaril1 bir miizakere ile, alic1 satin almak ic¢in envanter, ekipman, sozlesme haklar1 ve
entelektiiel varliklar gibi saticinin varliklarini segebilir (Unkovic, 2011: 1). Alici isletmeler,

vergi avantaji sagladigi i¢in bu satin alma tiirtinii tercih etmektedir (Investopedia, 2010: 4).

1.7.2.2. Hisseleri Satin Alma (Stock Acquisition)

Ikinci tip satin almalar hisse satin alma seklindedir. Bu siiregte bir isletme baska bir
isletmenin hisselerini yonetim tarafindan 6zel bir teklif ile nakit, hisse pay1 ya da diger menkul
kiymetler karsiliginda satin almaktadir. Bazen teklif, satan igletme hissedarlarina dogrudan
ihale teklifi kullanilarak verilebilir. Bir ihale, hedef isletmenin paylarini satin almak i¢in (gazete
reklami ile) yonetim kurulu ve hedef isletmenin yonetimi atlanarak verilen bir kamu teklifidir
(Foltz vd., 2002: 136). Hisse alimlar1 genellikle saticilar tarafindan tercih edilmektedir. Ciinkii
tiim borg¢lar, isletmenin miilkiyeti ile birlikte aktarilmaktadir. Bu islemlerde ¢ifte vergilendirme
s0z konusu degildir ve islem sonrasinda satis i¢in hissedarlarin isletmeyi tasfiye etmesine gerek

yoktur (Unkovic, 2011: 2).

1.7.2.3. Birlesme ve Konsolidasyon (Mergers and Consolidation)

Birlesme, devam eden tek bir isletme olarak bir igletmenin digerini devralmasi yani satin
almasidir. Bir isletme hayatta kalirken digeri varligim1 kaybetmektedir. Yasalar tarafindan
devam eden isletme, yok olan igletmenin biitiin varlik ve yiikiimliiliiklerini satin almaktadir.
Yok olan igletme ayr1 bir tiizel kisilik olarak varligin1 sona erdirmektedir (Ceylan ve Anbar,
2014: 157; Unkovic, 2011: 2; Alagoz, 2007: 3). Bunun sonucunda devralinan isletmenin
ortaklart ortakliktan ¢ikarilmaktadir (Ceylan ve Anbar, 2014: 157). Bu islemlerde 6demeler
genellikle nakit olarak ya da hayatta kalan isletmenin hisseleri veya bunlarin bir kombinasyonu
ile yapilmaktadir (Ceylan ve Anbar, 2014: 157; Unkovic, 2011: 2). Konsolidasyonda ise
tamamen yeni bir igletme olusturulmaktadir ve iki isletme satin alinip yeni bir ¢at1 altinda bir
araya getirilmektedir (DePamphilis, 2011: 14; Investopedia, 2010: 4; Alagéz, 2007: 3). Bu
tiirde gerceklesen satin almalarda vergilendirme islemi, varliklar1 satin alma islemindeki ile

ayni olmaktadir (Investopedia, 2010: 4).
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1.8. Birlesme ve Satin Alma Islemleri Arasindaki Ayrim

Birlesme ve satin alma kavramlart genellikle esanlamli kavramlar olarak
kullanilmaktadir. Ancak her iki kavram arasinda bazi farklar vardir ve bu kavramlar farkl
seyleri nitelemektedirler. Bir isletme digerinin yonetimini ele gegirdiginde ve agik bir sekilde
yeni sahibi olarak kendini kabul ettirdiginde bu islem satin alma olarak kabul edilmektedir.
Yasal agidan hedef isletmenin varlig1 sona ermekte ve alici isletmenin hisseleri islem gérmeye
devam etmektedir. Satin almalarda, bir isletme hedef isletmenin yasalarin izin verdigi 6l¢iide
hisselerinin tamamini veya ¢ogunlugunu almaktadir. Bir satin alma anlagmas1 ayn1 zamanda iki
taraf yoneticilerinin en iyiye ulagsma dogrultusunda beraber hareket etme konusunda
anlastiginda bir birlesme olarak da isimlendirilecektir. Ancak anlasma dostca olmadiginda,
hedef isletme satin alinmak istemediginde gerceklesen bu islem satin alma olmaktadir. Ayni
buyiikliikteki iki isletme ayr1 bir sekilde faaliyet gosterip yonetilmek yerine yeni tek bir isletme
olarak devam etme konusunda anlastiklarinda bu islem birlesme olmaktadir. Yani birlesmede,
iki sirketin katilimu ile birlesme gerceklesmeden 6nce bir miizakere siireci bulunmaktadir. Satin
almalarda ise boyle bir siirece gerek yoktur. Diger bir deyisle gercek farklilik satin almanin
hedef isletmenin yonetim kurulu, ¢alisanlar1 ve paydaslar tarafindan nasil kabul edildigi ve

iletildigi konusuna uzanmaktadir (Roberts vd., 2012: 38; Investopedia, 2010: 2).

1.9. Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Nedenleri

Ilgili literatiirde birlesme ve satin alma iglemleri i¢in giiniimiize kadar birgok farkli
gerekce One siiriilmiistiir. Bu gerekgelerden bazilari endiistriyel 6rgiit teorisine dayanir ve pazar
giicti, verimlilik artiglar1 ve onleyici hareketlerin artirilmasi ile ilgilidir. Baz1 gerekgeler ise
kurumsal yonetim teorilerine dayanmaktadir ve i¢ yetersizliklerin, kurum sorunlarinin ve
sermaye piyasast kusurlarinin diizeltilmesi gibi nedenlerle ilgilidir (Motis, 2007: 2; Steger ve

Kummer, 2007: 4). Literatiirde belirtilen bu gerekgeler asagida kisaca agiklanmaktadir.

1.9.1. Biiyiime

Birlesme ve satin alma anlagmalarinin ana nedenlerinden biri biiyiime arayisidir (Steger
ve Kummer, 2007: 4). Biiytime ile ilgili bir¢ok ortak ama¢ bulunmaktadir. Bunlardan bazilar
hisse bas1 kazang, gelir ve varliklardaki bliylime gibi muhasebe ile iliskili biiyiime amaglaridir.
Bazilari ise isletmenin hisse fiyatlarinin, hisse basina kazang, defter degeri, nakit akis1 ya da
gelire boliinmesi seklinde ifade edilen deger ile iliskili bliylime amaclaridir (DePamphilis,
2011: 137). Isletme ydnetimleri, durgun giden biiyiime ve karlilik sorunlar1 nedeniyle baski

altina alinabilirler. Isletmeler bu baskilar nedeniyle birlesme ve satin almaya giderek kétii
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performanslar1 tersine cevirebilirler (Evans vd., 2000: 3). Ciinkii biiyiime bir isletmenin
yasayabilirligi, dinamizmi ve deger arttiric1 yetenegi icin gerekli bir unsurdur. Bir isletme
bliylime amacina mevcut piyasada genisleyerek ya da yeni piyasalara girerek ulasabilir.
Ornegin bir isletme fiziksel ve yonetsel kaynaklarin eksikligi nedeniyle igsel biiyiime
gerceklestiremiyorsa, birlesme ve satin almalar yoluyla bu eksikligi giderip digsal olarak

biiyiiyebilir (Malucha, 2009: 5; Steger ve Kummer, 2007: 4).

1.9.2. Sinerji

Isletme birlesmeleri ve satin almalar ile ilgili literatiir incelendiginde siklikla sinerji
degerinden soz edildigi goriilmektedir. Sinerji kelime anlamiyla isbirligi, birlikte calisma ve
birbirine destek verme anlamina gelmektir (Dinger, 2004: 133). Ayn1 zamanda iki isletmenin
birleserek ek deger yaratmasi sinerji degeri olarak ifade edilmektedir (Larsson ve Wallenberg,
2002: 25; Evans vd., 2000: 2). Bilindigi gibi biitiin, kendisini olusturan pargalarin toplamindan
daha yiiksek bir deger yaratabilir (Ceylan ve Anbar, 2014: 159; Yoériik ve Ban, 2006: 91). Bir
isletmenin satin alinmasinin arkasinda yatan anahtar ilke, iki isletmenin toplamindan daha fazla
hissedar degeri yaratmasidir. ki isletmenin beraber olmas1 ayr1 olmasindan daha degerlidir
(Malucha, 2009: 7). Stratejik se¢imlerde sinerji kavraminin Onemini, isletmelerin yeni
faaliyetlerde basarili olma becerisinin derecesi gostermektedir. Sinerji degerinin artmasi,
isletmelerin sahip oldugu calisanlarin sayisi, bu calisanlarin yetenekleri ve birbirleri arasindaki
iletisim ve etkilesim, ast-iist iligkileri ve aralarindaki haberlesme sekilleri, teknolojik
geligsmelerin takip edilmesi gibi faktorlerin varligina baghdir. Birlesmeler sonucu meydana
gelen sinerjilerin isletmelere sagladig1 bir¢ok avantaj bulunmaktadir (Akgtic, 2011: 893; Yoriik
ve Ban, 2006: 91; Evans vd., 2000: 2; Kose, 2008: 88). Bunlar;

e QGelir etkisi; iki sirketin ayr bir sekilde faaliyet gostermesindense birlesmeleri daha
fazla gelirin gerceklesmesini ifade eder.

e Harcama etkisi; isletmelerin birleserek daha diisiik harcama gerceklestirmesini ifade
etmektedir.

e Sermaye maliyeti etkisi; birlesmelerin daha diisiikk toplam sermaye maliyetine sahip
oldugunu gostermektedir.

e (esitlendirme etkisi ile isletmeler gerek faaliyette bulunduklar1 sektorlerde gerekse
farkli sektorlerde birlesmelere giderek risklerini ¢esitlendirmekte ve zayif olan tarafin
iiretim, dagitim, yonetim ve daha bir¢ok agidan giiclenmesiyle varliklarin daha verimli
ve etkin kullanilmasidir.

e Rekabetin azalmasi ile birlikte isletmenin pazar giicii artabilir.
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e Isletmeler basarilarim1 gordiikleri isletme yoneticilerini birlesme ve satin almalar

yoluyla kendi ¢atilar1 altina alarak yonetimin becerisini yiikseltebilirler.

1.9.3. Cesitlendirme (Riski Azaltma)

Cesitlendirme 1960’I1 yillardan beri isletmelerin birlesme ve satin almalarinin ana
nedenini olusturmaktadir (Roberts vd., 2012: 24). Cesitlendirme, kazanglar1 arttirma, uzun
vadede daha tutarli biiylime ve karlilik elde etmek icin gerekli olabilir (Evans vd., 2000: 3).
Cesitlendirmenin amaci, isletmelerin portfoylerinin risk profillerini kendi alanlar1 ile iliskisiz
yeni iriinler iireterek ve yeni pazarlara girerek dengelemek istemeleridir (Roberts vd., 2012:
24; DePamphilis, 2011: 3; Larsson ve Wallenberg, 2002: 28). Ayni zamanda yasam
dongiistiinde daralma yasayan ya da diislik bliylime hizina sahip bir sektorde faaliyet gdsteren
isletmeler biliyiime potansiyelini yiiksek gordiikleri pazarlara girerek faaliyetlerini
cesitlendirebilirler. Bu isletmeler, mevcut pazarda iyi bir karliliga ve gii¢lii konuma sahip olan
bir isletme ile birleserek faaliyet risklerini azaltabilirler. Isletmeler birlesme ve satin almalar
yoluyla risklerini de g¢esitlendirmis olurlar (Ceylan ve Anbar, 2014: 160; Akgiic, 2011: 895;
Malucha, 2009: 6).

1.9.4. Maliyetleri Diisiirme

Birlesme, finansal kisitlari Onlemeye, nakit fazlasini dagitmaya, borglanma
kapasitesinin arttirilmasina ve finansal maliyetlerin diisiiriilmesine yardime1 olmaktadir. Olgek
ekonomileri, isletme verimlili§i ve sinerjiden kaynaklanan maliyet tasarrufu sayesinde
karliligin artmasina yardimei olmaktadir. Bu tasarruflar, finans, yonetim, sermaye harcamalari,
tiretim ve depolama gibi gesitli alanlarda olabilmektedir (Malucha, 2009: 6). Bazen isletmeler
yeni tlrlinler iireterek yeni pazarlara girmek isterler ancak yeni iirlin liretiminin getirecegi
yiiksek maliyetler isletmeleri engelleyebilir. Bu durumda isletmeler iiretmek istedikleri iiriinii
gelistiren isletmelerle birleserek ya da onlar1 satin alarak daha az maliyet ile istedikleri pazara
girebilirler (Ulgen ve Mirze, 2013: 352). Bunun yani sira isletmeler maliyetleri diisiirme amaci
ile muhasebe, pazarlama veya diger departmanlarda calisanlarin sayisin1 azaltabilirler. Her
calisan bilir ki isletme birlesmeleri ve satin almalari isten ¢ikarilma anlamina da gelmektedir.

Bu isten ¢ikarmalar eski yoneticileri de kapsayabilir (Investopedia, 2010: 3).

1.9.5. Rekabetin Siddetini Sinirlama
Bir isletme rakip bir isletmeyi kontrolii altina aldiginda igletmenin piyasa giicii artarak
rekabetin siddeti sinirlanmaktadir. Bu yiizden isletmeler tekelci konumunu kullanarak daha

fazla kar elde etmek icin fiyatlar1 yilikseltebilirler (Malucha, 2009: 6). Diger taraftan pazardaki
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giiclii isletmeler verimli ¢calismayan isletmeleri alarak bu isletmelerin kaynaklarini etkin bir
sekilde kullanarak rekabet¢i avantajlar elde edebilirler (Miihim, 2012: 53). Ayn1 zamanda
sirketlerin rekabet edebilmesi i¢in yeni teknolojileri yakindan takip etmesi ve uygulamasi
gerekmektedir. Bunun i¢in essiz teknoloji kullanan daha kiigiik bir isletme alarak biiyiik bir

sirketi korumak veya rekabet avantaji gelistirmek de miimkiin olabilir (Investopedia, 2010: 3).

1.9.6. Olcek Ekonomilerinden Yararlanma

Isletmeler, birlesme ve satin alma islemleri ile sabit giderlerini diisiirmektedir (Biiker
vd., 2007: 552). Kisa vadede fiziki sermaye sabit tutuldugunda 6l¢ek ekonomileri iiretimi daha
ucuz bir hale getirmektedir (Motis, 2007: 8). Bununla birlikte ister bir kirtasiye isterse yeni bir
bilgi teknolojisi satin alma konusunda olsun biiyiik bir isletme siparis maliyetlerinde daha fazla
tasarruf edebilir. Ayn1 zamanda birlesme ve satin alma sonucunda biiyiiyen isletmeler ¢ok
miktarda alim yapacaklari i¢in tedarik¢ilerle daha avantajli fiyatlar konusunda anlasabilirler
(Investopedia, 2010: 3). Isletme birlesmeleri sonucunda iiretimde kapasite artis1 meydana
gelebilir ve isletmeler daha verimli ¢alisarak maliyetlerini diistirebilirler (Ceylan ve Anbar,
2014: 159; Biiker vd., 2007: 552). Uzun vadede ise fiziki sermaye lizerinde birlestirilen

isletmelerin yatirimlarinin koordinasyonu saglanabilir (Motis, 2007: 8).

1.10. Diinya’da Yasanan Birlesme ve Satin Almalar
2006 yilindan bu giine kadar Diinya’da yasanan birlesme ve satin alma islemleri hacim

ve deger olarak Tablo 1.1.de gosterilmistir.

Tablo 1.1. 2006-2014 Yillar1 Arasinda Diinya’ da Gerceklesen Birlesme ve Satin Alma islem Hacmi ve
Degerleri

Yillar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam 71.569 77.679 69.929 74.410 72.879 72.384 72.523 71.811 82.354
islem Sayist
Toplam 4.402.095 | 5.617.896 | 4.213.576 | 3.726.174 | 3.390.241 3.401.854 | 3.232.450 | 3.450.462 | 4.707.911
islem Degeri
®)

Kaynak: Zephyr 2014, Zephyr 2013 ve Zephyr 2011 Birlesme ve Satin Alma raporlarindan elde edilen verilerle

olusturulmustur.

Tablodan da goriildiigli iizere 2014 yilinda diinyada birlesmelerin ve satin almalarin
degeri 2009 yilindan beri kaydedilen en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Birlesme ve satin alma
anlagsmalarinda islem degeri bakimindan en yiiksek seviyeye 2007 yilinda ulasmistir. 2007
yilinda ulagilan bu seviyeye, 2008 yilinda baslayan finansal kriz nedeniyle alt1 y1l i¢inde tekrar
ulagilmast mimkiin olmamistir. 2014 yilinda Diinya genelinde toplamda 82.354 islem

gerceklesmis olup 4.708 milyar dolarlik islem degeri yaratilmistir. Asya-Pasifik ve
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Ortadogu’da yasanan gerilemelere ragmen tiim Avrupa ve Kuzey Amerika’da ki olumlu
sonuglar, 2012 yilindan itibaren genel iyilesme yoniinde katkida bulunmaktadir (Zephyr, 2013:
1). 2015 yilinin bitmesine az bir siire kala, bu yil iginde yapilmis birlesme ve satin alma
islemlerinin degerinin 5.000 milyar dolara ulagtig1 agiklanmistir. Yapilan aciklamada birlesme
ve satin alma islemlerinin yaklasik yarisinin ABD’li sirketler tarafindan gergeklestirildigi
belirtilmistir. Bu islemlere Onciiliik eden sektorler ise saglik-bakim ve teknoloji sirketleri
olmustur. Bu islemlere; Pfizer — Allergan (160 m. USD), Royal Dutch — Shell BG (81,5 m.
USD), Charter Communications — Time Warner Cable (79,6 m. USD) 6rnek olarak verilebilir
(http://uzmanpara.milliyet.com.tr/, 29.12.2015).

2005-2014 yillan1 arasinda Diinya’da farkli sektorlerde gerceklesmis olan baslica

birlesme ve satin alma islemleri Tablo 1.2°de gosterilmistir.

Tablo 1.2. Yillara Gére Diinya’da Gergeklesen isletme Birlesmeleri ve Satin Alma Ornekleri

Yillar Hedef Sirket Sektor Sati Alan Ulke Hisse islem
Sirket Oram Degeri US
(%) $m.
WhatsApp Inc. Yazilim/Teknoloji | Facebook Inc. US/US 100 19.468
Time Warner Cable Medya/Cable Comcast Corp. US/US 100 70.677
Inc
Scania AB Endiistri/Kimyasal | Volkswagen AG | SE/DE 37.4 9.100
Beats Music & Beats | Teknoloji Apple Inc. US/US 100 3.000
2014 | Electronics
Chrysler Otomobil Fiat us/I 415 3.233
Lafarge SA Insaat Malzemeleri | Holcim Ltd. FR/CH 100 25.832
2013 | Nokia Teknoloji Microsoft Corp. FI/US 100 4.999
HJ Heinz Co. Yeme-igme Investor Group US/US 100 27.362
ExxonMobil Corp. Enerji TonenGeneral JPIIP 99 3.938
YK Sekiyu KK
2012 | Porsche AG Otomobil Volkswagen AG | DE/DE | 50’den 5.522
100’e
Cooper Industries plc. | Elektrik Eaton IE/IE 100 11.460
Ekipmanlari Corporation plc.
2011 | Motorola Mobility Teknoloji Google Inc. US/US 100 12.500
Holdings Inc.
Skype Global Sarl Teknoloji Microsoft LU/US 100 8.500
2010 | Mc Afee Inc. Teknoloji Intel Corporation | US/US 100 7.680
General Motors Yazilim NGMCO Inc. US/US 100 66.600
Corporation’s Good
2009 | Assets
Cadbury plc. Yeme-igme Kraft Foods Inc. | UK/US 100 16.317
2008 | Northwest Airlines Havayolu Delta Airlines US/US 3.630
2006 | Youtube Yazilim/Teknoloji | Google Inc. US/US 100 1.650
2005 | Swiss Airlines Havayolu Lufthansa CH/DE 100 408

Kaynak: MergerMarket, 2014; Pfaffenbach, 2014; Winning, 2013; Zephyr,

2013; Zephyr, 2012; Zephyr, 2011;

Zephyr, 2010; Zephyr, 2009; European Communities, 2005 kaynaklarindan derlenen verilerden olusmaktadir.
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1.11. Tiirkiye’de Yasanan Birlesme ve Satin Almalar
Tiirkiye’de birlesme ve satin alma islemlerinde son sekiz yilda yasanan gelismeler islem

sayis1 ve islem degeri bazinda Tablo 1.3’°te gosterilmistir.

Tablo 1.3. 2006-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Gergeklesen Birlesme ve Satin Alma islem Hacmi ve
Degerleri

Yillar 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Toplam Islem Sayist 154 [ 182 | 172 | 116 | 241 |264 |315 | 336 318
Tiirk Yatirimer 71 90 71 62 148 | 145 | 184 | 222 199
Yabanci Yatirimel 83 92 101 | 54 93 119 | 131 | 114 119
Toplam Islem Degeri USD milyar 18.3 | 25,5 | 16.3 | 3.9 264 | 115 | 23.2 | 13.7 | 17.7
Tiirk Yatirimer 1.7 8.6 4.3 2.4 165 |51 115 | 104 | 131
Yabanci Yatirimci 16.6 | 16.9 | 12 1.5 9.9 6.4 11.7 | 3.3 4.6

Kaynak: Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 ve 2014 Raporlari’ndan derlenmistir.

2008 yilinda baslayan finansal kriz ile birlikte tiim diinyada birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde yasanan yavaslama dikkate alindiginda, ozellikle 2009 yilindan sonra
Tiirkiye’de bu alanda yasanan gelismelerin 6nemi daha iyi anlasilmaktadir. Son dort yilda
yasanan biiylik ¢apl yiikselislerle birlikte 2013 yilinda gergeklesen islem sayisi, Tiirkiye igin
yeni bir rekor olmustur (Ernst Young, 2014: 5). 2014 yilinda ise Tiirkiye’de agiklanan toplam
318 adet birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir. Bu islemlerden sadece 130 islemin
degeri agiklanmigtir. 2014 yilinda degeri agiklanan islemler ile toplam US$17,7 milyar
tutarinda islem hacmi yakalanmistir (Ernst Young, 2015: 5-6).

2005-2014 yillart arasinda Tirkiye’de farkli sektorlerde gerceklesmis olan baslica

birlesme ve satin alma islemleri Tablo 1.4’de gosterilmistir.

Tablo 1.4. Yillara Gére Tiirkiye’de Gergeklesen isletme Birlesmeleri ve Satin Almalar1 Ornekleri

Yillar Hedef Sirket Sektor Sati Alan Ulke Hisse | Islem Degeri
Sirket Oram USD m.
(%)
Pasabahce Cam Imalat Avrupa Imar ve TR/GB 15.44 158,1
Kalkinma
Bankasi (EBRD)
United Biscuits Yeme-Igme Yildiz Holding GB/TR 30 95,5
2014 | Migros Perakende Anadolu TR/TR 40,25 799,2
Endiistri Holding
Premium Tekirova | Turizm Fiba Grup TR/TR 100 Aciklanmadi
Rixos
Kangal Termik Enerji Konya Seker TR/TR 100 985
Santrali
VIKO Imalat Panasonic TR/JP 90 460
Show TV Medya Ciner Grubu TR/TR 100 402
Antalya Dedeman Turizm Barut Oteller TR/TR 100 80
Oteli Zinciri
Best Western Plus Turizm Giincem Turizm TR/TR 100 7.9
Khan Hotel
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Beymen Perakende Altinyildiz TR/TR 50 287
2013 | Magazacilik
Borsa Istanbul Finansal Hiz. The Nasdag TR/US 7 30
OMX Group
Sabiha Gokgen Ulastirma Malaysia TR/IMY 40 308.2
Uluslararasi Airports
Havalimani
Park Bravo Perakende Landmark TR/BAE 87.5 Agiklanmadi
Kamil Kog Ulastirma Actera TR/LU 100 65
Otobiisleri
Yorsan Yeme-Iigme Abraaj Capital TR/BAE 80 Agiklanmadi
Hill Side Su Oteli Turizm Turaglar Turizm TR/TR 100 50
Acibadem Saglik Saglik Integrated TRIMY 75 1.260
Grubu Healthcare
Holdings
Mey Icki Yeme-Iigme Diageo TR/GB 100 2.100
2012 | Adnan Menderes Ulastirma TAV TR/TR 100 868
Havalimani
Adam & Eve Hotels | Turizm Stone Group TR/TR 100 107
Hotels
Abbate Tesisleri Tekstil Karbel TR/TR 100 Agiklanmadi
Anadolu Saglik Newcon TR/US 50 Agiklanmadi
2011 Hasta_neleri _
Banvit Yeme-Igme Aabar TR/BAE | 16.32 45
Investment
Bahgesehir Koleji Egitim Carlyle Group TR/US 48 Agiklanmadi
Petrol Ofisi AS Enerji OMV AG TRIAT 54.14 618
2010 | Fortis Bank AS Finansal Hizmetler | TEB Bank TR/TR 100 1516
Tiirkiye Garanti Finansal Hizmetler | Banco Bilbao TR/ES 24.9 5.223
Bankas1 A.S. Vizcaya
Argentaria S.A.
PetKim Petrokimya Socar & Turcas TRIAZIS 51 2.040
Injaz A
Oyak Bank Finansal Hiz. ING TR/NL 100 2.673
2007 | Eczacibasi ilag Zentiva TR/CZ 75 602
Campell Soup Yeme-igme Yildiz Holding BE/TR 100 850
(Godiva)
Finansbank Finansal Hiz. National Bank of | TR/GR 100 5
Greece
Denizbank FS Finansal Hiz. Dexia TR/BE- 75 24
2006 FR
Yap1 ve Kredi Finansal Hiz. Uno Credito- TR/IT 50-50 32
Bankasi Kogbank
Tiirk Telekomiinikasyon | Oger Telekom TR/SA 55 6.600
Telekomiinikasyon
A.S.
2005 | Telsim Mohil Telekomiinikasyon | Vodafone TR/GB 100 4.600
Telekomiinikasyon
A.S.
TUPRAS Enerji Royal Dutch TR/NL- 51 4.100
Shell Group, TR
Ko¢ Holding
A.S.

Kaynak: EY, 2015; EY, 2014; HT Ekonomi, 2014; NTVMSNBC, 2014; Yap1 ve Kredi Bankasi, 2014; Aksam,
2014; Sabah, 2013; EY, 2012; KPMG, 2011; Kose, 2010; Sayar1, 2008; Milliyet Ekonomi, 2007; Hiirriyet, 2006;
NTVMSNBC, 2006; PWC, 2005 kaynaklarindan derlenen verilerden olusmaktadir.
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IKINCi BOLUM
STRATEJiK BOYUTTA DEGERLEME KAVRAMI VE SiRKET
DEGERLEMESININ INCELENMESI

2.1. Stratejik Konumlandirma ve Degerleme

Genel olarak rekabet, yurticinde veya yurtdisinda isletmelerin kendi {iriinlerini
satabilmek ve miisteri sadakatine ulasabilmek adina verdikleri savas olarak tanimlanmaktadir
(Timur ve Ozmen, 2009: 170). Giiniimiizde isletmelerin karsilastiklari rekabet unsurlar1 gerek
miktar gerekse cesit olarak onemli dl¢iide artmistir. Ozellikle yerel isletmelerin uluslararasi
piyasalarda faaliyet gostermeleri i¢in bu isletmelerin giiclii kiiresel rakipleri ile rekabet edebilir
durumda olmalar1 gerekmektedir. Isletmelerin varliklarmni siirdiirebilmeleri igin rekabet
unsurunu tim yonleriyle ele alip degerlendirmeleri gerekmektedir (Arslan, 2012: 439).
Tiiketicilerin ve tedarikgilerin pazarlik giiclerinin artmasi ve yasanan yogun rekabet ile birlikte
isletme triin ve hizmetlerinin fiyatlar1 degismekte ve dolayisiyla bu durum karlilik {izerinde
ciddi bir baski olusturmaktadir (Basik, 2012: 49). Bu yiizden isletmeler yogun rekabet
ortamlarinda avantajli konuma gegebilmek igin rekabet stratejilerine agirlik vermektedirler. Bu
stratejiler, tiretim maliyetinin diistiriillerek daha diisiik fiyattan mal ve hizmetlerin satigin
gerceklestirmek veya tiiketicilerin tercih edecegi sekillerde tirtinlerde farkliliklar yaratarak daha
yiiksek fiyatlardan satis ger¢eklestirmek olabilir (Erden, 2004: 231).

Konumlandirma kavrami ilk defa 1960’11 yillarin sonunda Jack Trout tarafindan ortaya
atilmistir. Ona gore konumlandirma isletmelerin {iriin ve hizmetlerinin tiiketicilerin zihnine
yerlestirilmesi islemidir (Siker ve Akin, 2012: 55). Diger bir deyisle konumlandirma stratejisi,
isletmenin hizmet edecegi tiiketicilerin tanimlanmasi yani hedef piyasa segmenti se¢imi ile
ilgilidir (Hu vd., 2013: 73). Hedef piyasadaki ¢ekiciligi artirmak ve mevcut durumu korumak
icin stratejik konumlandirma yapilabilir. Konumlandirma stratejisi bir imaj yaratmaktan ¢ok
daha fazlasim1 ifade etmektedir. Ciinkii konumlandirma stratejisi tiiketiciler arasinda
isletmelerin benzer isletmelerden farkini ortaya koyup tercih edilmelerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Hu vd., 2013: 73). Bu yiizden konumlandirma stratejisinin bir isletmenin
faaliyetlerinde piyasa ve rekabet¢i ¢evresini daha fazla taniyan disa odakli bir strateji oldugu
sOylenebilir (Bischoff-Turner, 2008: 1). Bu stratejinin basarisi, isletme iriin konumunun
tiikketicilerin tarz, kalite, fiyat, deger, imaj gibi algilariyla drtlismesine baglidir (Tatl, 2013: 291,
Bekgi ve Ozal, 2010: 85). Bu dogrultuda isletmeler konumlandirma stratejisini gelistirirken

hedef piyasa, {irlin ve hizmetin fark: veya rakiplerinden iistiinliigii, hedef piyasa i¢in bu farkin
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degeri ve son olarak hedef piyasa i¢in bu farki gosterme ya da iletme yetenegi gibi unsurlari
g6z oniinde bulundurmalidirlar (Siker ve Akin, 2012: 56; Manhas, 2010: 18).

1980 yilinda Michael Porter tarafindan isletmeler i¢in rekabetg¢i iistiinliik kazanmaya
yonelik gelistirilen iic genel strateji; maliyet liderligi, farklilagma ve bu iki yaklagim
kapsaminda sadece belli bir piyasayr hedefleyen odaklanma stratejisidir. Bu stratejilerin
temelinde dis ¢evre unsurlar1 ve isletme kaynaklart bulunmaktadir (Cetinkaya, 2006: 59;
Nayyar, 1993: 1652). Isletmeler farkl1 konumlandirma stratejilerini secerken birbiri ile uyumlu
rekabet odakli isletme stratejileri ve fonksiyonel (veya taktik) stratejiler kullanmaya 6zen
gostermektedirler (Yalcin, 2006: 28). Sayilan bu stratejileri en iyi uygulayan isletmeler,
rakipleri arasinda rekabet avantaj1 elde edecek ve ortalamanin iizerinde bir getiri saglayacaktir

(Ulgen ve Mirze, 2013: 256).

2.1.1. Stratejik Yonetimde Maliyet Liderligi Yaklasim

Glinimiizde satis fiyatt tam rekabet piyasasinda kendiliginden olusmaktadir.
Isletmelerin bu piyasada satis fiyatim1 belirleme sans1 yok denecek kadar azdir. Bu siirecte
yapilmasi gereken caligma maliyetlerini minimize ederek maliyet liderligini yakalamak ve
rekabet avantaji elde etmektir. Maliyet liderligi yaklasiminda en diisiik maliyete ulasan igletme
piyasada maliyet lideri olmaktadir. Bu yaklasim ile isletmeler kalite, hizmet ve diger unsurlar
da g6z Oniinde bulundurarak rakiplerine gore daha diisiik maliyetle mal ve hizmet iiretimi
yapabilmektedirler (Cucu, 2010: 22; Cetinkaya, 2006: 59; Yal¢in, 2006: 28). Bu stratejiyi
uygulayan igletmelerin, liretim faaliyetlerindeki yatirimlar1 ve toplam faaliyet maliyetlerini
dikkatli bir sekilde incelemeleri gerekmektedir (Valipour vd., 2012: 15).

Isletmeler maliyet liderligine, iiretimde olcek ekonomisinden ve deneyim egrisi
etkisinden yararlanarak, siki maliyet kontrolii uygulayarak, marjinal miisteri hesaplarindan
kaginarak ve satis, pazarlama, hizmet ve ar-ge gibi kalemlerde maliyet minimizasyonu
yaratarak ulasabilirler (Minarik, 2007: 14; Cetinkaya, 2006: 59; Yalc¢in, 2006: 28; Tiirk, 2004:
235). Bu alanlarda maliyet minimizasyonu yapabilen bir igletme satiglarin1 ve karliligin
arttirarak piyasa payini genisletmekte dolayisiyla isletme degerini de yiikseltmis olmaktadir
(Basik, 2012: 51; Erden, 2004: 232). Bagka bir ifade ile maliyet minimizasyonu ve bu alanda
elde edilecek avantajlar pazara giris, rekabet, ikame mallar, tedarik¢iler ve alicilar gibi ¢esitli
tehditleri azaltarak isletmeler i¢in deger yaratmaktadir (Minarik, 2007: 15).

Kosullarin ve tiiketici isteklerinin hizli bir sekilde degistigi sektdrlerde maliyet liderligi
yaklasimint uygulamak zordur. Bu yaklagimi kullanan isletmeler genelde standart mal ve

hizmet iiretmekte ve faaliyet gosterdikleri sektorde de degisim hizli yasanmamaktadir (Basik,
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2012: 51). Bu yiizden maliyet liderligini yiiriiten isletmeler degisik pazar boliimlerinde faaliyet
gostermeyi istemezler. Bulunduklar1 pazarda maliyetlerini koruyarak cogunlugu olusturan
tiiketici isteklerine uygun olarak mal ve hizmet tiretimine devam ederler (Erden, 2004: 232).
Bu stratejiyi uygulayan isletmelere Commodore ve Hyundai 6rnek olarak gosterilebilir (Tiirk,

2004: 235).

2.1.2. Stratejik Yonetimde Farkhlasma Yaklasim

Farklilagma, tiiketicinin zihninde bir isletmenin {irettigi mal ve hizmetlerin essizligi ile
sektordeki diger isletmelerden ayrilmasidir. Farklilasma, marka bagimliligi (mavi jeans),
miisteri hizmetleri (IBM), {irlin tasarim1 ve 6zellikleri (IPhone) veya teknoloji (Coleman) gibi
ozelliklerle saglanabilmektedir (Minarik, 2007: 17; Cetinkaya, 2006: 59-60; Yal¢in, 2006: 28;
Tiirk, 2004: 235). Baska bir ifade ile farklilagma, bir isletmenin farklilasma stratejisi ile maruz
kaldig1 ekstra maliyetten daha yiiksek fiyat talep ederek deger yaratmasidir (Minarik, 2007: 18).

Farklilasma yaklagiminda iiriin kalitesine odaklanilarak benzersiz {iriin ve hizmetlerle
ortalamadan daha yiiksek satis fiyatlar1 belirlenir ve piyasadan daha biiyiik pay almak amaglanir
(Valipour vd., 2012: 15; Yalgin, 2006: 28). Basaril1 bir farklilagsma stratejisi ile isletmelerin mal
ve hizmetleri tiiketicilerin goziinde yiikselerek taleplerin artmasi, marka bagliligi ve kar
marjlarinin sektor ortalamasinin {istiine ¢ikmasi saglanacaktir (Cucu, 2010: 23).

Yukarida sayilan avantajlarin yani sira bu stratejiyi uygulamak ek maliyetlere neden
olabilir ve dolayisiyla ek bir fiyat stratejisi uygulamasi gerekebilir (Cucu, 2010: 23). Ozellikle
tirinlerde yapilan yenilikler lizerine gii¢lii bir vurgu yapan bu yaklasim daha riskli faaliyetlerin
yapilmasini gerektirmektedir. Bu durum nedeniyle bu stratejiyi uygulayan isletmeler, yiiksek
belirsizlik diizeyi ile ylizlesmek zorundadirlar (Valipour vd., 2012: 15). Bu yiizden yiiksek
yetenekli bilim insanlar1 veya yaratici c¢alisanlar ile ar-ge, {iriin gelistirme ve pazarlama

fonksiyonlari arasinda giiglii bir koordinasyon gerektirmektedir (Minarik, 2007: 18).

2.1.3. Stratejik Yonetimde Odaklanma Yaklasimi

Bu yaklasimda isletmeler daha biiyiik pazarlar yerine daha kii¢iik pazar boliimiine, belli
bir tiiketici grubuna, piyasaya ya da iirlin hattina odaklanmakta ve bu dogrultuda mal ve
hizmetlerinin {iretimini gerceklestirmektedir. Odaklanma yaklasimi ile belirlenen grubun
ihtiyaclarina yogunlasilmakta bu durum maliyetleri diisiirme ve farklilasma yoniinden avantaj
saglamaktadir. Buna karsin ayni durum tiiketici aligkanliklarinin degismesiyle birlikte
taleplerin azalarak pazarin daha da kiigiilmesi gibi dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir

(Cucu, 2010: 24; Cetinkaya, 2006: 60; Yal¢in, 2006: 28).
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Odaklanma yaklasiminda izlenebilecek stratejiler iiretim diizeyinde; pazar secimi,
kapasite biiyiikliigii, maliyetleri diisiirme ve kaliteyi yiikseltme gibi konulardan olugsmaktadir.
Pazarlama diizeyinde ise, satislar1 artirma, yeni pazarlar i¢in yeni iirlinler yaratma ve reklam

gibi stratejiler izlenebilir (Kose, 2008: 72).

2.2. Sirket Degerlemesi

1900’1 yillarin basinda is diinyasinda {izerinde onemle durulan konular kar
maksimizasyonu, iirlin miikemmelligi, pazarlama ve satis aginin genisligi ve operasyon
stireglerinin iyilestirilmesi iken; 1960’11 yillardan sonra kar maksimizasyonu yerine deger
maksimizasyonu kavrami 6nemli hale gelmeye baslamistir. Giinimiizde modern muhasebe ve
finansin tartistig1 en 6nemli konulardan birisi sirket degerlemesidir. Bu kapsamda derinlesen
finansal piyasalarda isletmenin sahip oldugu unsurlarin hesaplanarak degerlenmesi ve sirket
degerinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir (Aydin, 2012: 88; Unlii, 2008: 4; Demir ve
Bahadir, 2007: 1).

Isletme ile ilgili kisi ve kuruluslarin tiimiiniin isletme hakkindaki bilgileri mali
tablolardan elde ettikleri diigtiniildiigiinde, muhasebe kuramindaki degerleme siirecinin 6nemi
net bir sekilde goriilebilir. Degerleme isleminin bilango ve gelir tablosu kalemlerinin timiinii
dolayli veya dogrudan etkilemesi, degerleme isleminin tiim ilgili kisiler agisindan 6nemli
kilmaktadir (Bal, 2008: 1). Ancak sirket degerinin zamansal ve mekansal olarak degismesinin
yaninda, degerleme amaglarmin ve igletmelerin 6zelliklerinin birbirinden farkli olmasi da
degerlemeyi karmasiklastirmakta ve zorlastirmaktadir. Ayrica degerleme islemlerinde genel
kabul gormiis formiillerin bulunmamasi objektif degerleme yapilmasini da engellemektedir
(Y1lmaz, 2009: 37).

2.2.1. Deger Kavram ve Temel Tanimlamalar

Literatiirde deger lizerine yapilmis bir¢ok tanim mevcuttur. Bu nedenle ¢ogu zaman
deger kavrami, yanlis anlasilmis karmasik bir konu haline gelmistir. Deger, 6znel bir kavram
olup, giinliik is yasaminda farkli sekillerde kullanilmaktadir. Deger kisaca, kontrol edilemeyen
piyasalarda bir iiriiniin aldig: tipik fiyattir (ICAIL, 2013: 398). Baska bir ifade ile deger, bir
varligin degisim degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu yiizden o varlig1 alabilmek i¢in katlanilan
varlik ya da para birimi, degeri ifade etmektedir (Aydin, 2012: 90; Tevfik, 2005: 1). Bir¢cok
calismada deger, bir varligin sagladig: toplam fayda ya da varligin birine verilmesi durumunda
karsiliginda elde edilebilecek varlik miktar olarak tanimlanmaktadir (Aydin, 2012: 90; Oymak,
2009: 4; Yilmaz, 2009: 35; Tevfik, 2005: 1). Deger, belirli bir zamanda varlik i¢in 6denmesi
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olasi fiyat anlamina gelmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) Uluslararast Degerleme
Standartlar1 (UDES) Hakkinda Teblig’in de deger, satin alinacak bir mal veya hizmet i¢in
alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile ilgili ekonomik bir kavram olarak
tanimlanmistir (Taz, 2009: 23; SPK, 2014).

Degerleme kavrami, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart (UFRS)/Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 (UMS) Kavramsal Cer¢evede “Ol¢imleme” olarak ifade edilmis ve
tanimlanmistir. UFRS/UMS’ye gore 6l¢tim, bir isletmedeki tiim kalemlerin bilangoda ve gelir
tablosunda tahakkuk ettirilecekleri ve gosterilecekleri parasal tutarlarin belirlenmesi islemlerini
ifade etmektedir. Bu islemler, uygulanacak ol¢iim (degerleme) esasinin da segilmesini
icermektedir (Bal, 2008: 3). Civelek ve Durukan (2011)’a gore degerleme, beklenen gelecek
fayda ve risklerin dikkate alinarak bir varligin degerinin belirlenmesi siirecidir. Baska bir ifade
ile degerleme, gelecekteki faydalari goz oniine alarak bugiin i¢in bir varligin ne kadar paraya
degistirilmesi gerektiginin dl¢iilmesidir
(http://management.bu.edu/files/2011/01/UFC_Valuation.pdf, 30.09.2014).

Yapilan tanimlamalardan da anlasilacagi iizere deger, duragan bir kavram iken,
degerleme belli bir siireci igeren hareketli islemlerin biitiinii olmaktadir. Degerleme faaliyetleri
bir varligin degerinin belirlenmesi sirasinda yapilan hesaplamalari, hesaplamada kullanilacak
deger ve deger Olciilerinin belirlenmesini ve bunlarin uygulanip finansal tablolara taginmasi
islemlerini igermektedir (Tokay ve Deran, 2008: 20). Yatirimcilar agisindan degerin
belirlenmesinde &znel ve nesnel olmak iizere iki farkli goriis bulunmaktadir. Oznel deger
yatinmcilarin pazarda tekel olmak amaciyla bir varlik karsiliginda rakiplerine normalin
tizerinde bir deger bigmesidir. Nesnel deger ise, yatirnmcilarin varlik karsiliginda maliyet ve
fayda ile orantili bir deger bigmesidir (Sipahi vd., 2011: 2; Oymak, 2009: 5; Y1lmaz 2009: 36).

Degerleme bir siiregtir ve isletme sahiplerinin ilgi duydugu ekonomik degerin
belirlenmesinde kullanilan bir dizi prosediirii kapsamaktadir (Malucha, 2009: 3). Bir varligin
degerinin tespit edilmesi siirecinde yapilan faaliyetler degerleme faaliyetlerini olusturmaktadir.
Degerleme kapsaminda bir isletmenin para disindaki bina, arsa, makine-techizat, mal stoku gibi
toplam varliklarinin degerinin takdir ve tahmini yapilmaktadir. Degerleme, portfdy igin
yatirimlarin se¢iminde, birlesme ve satin alma islemlerinde 6deme veya alim igin en uygun
fiyatin belirlenmesinde ve isletme c¢alisirken yatirim, finansman ve temettii se¢imlerinin
yapilmasinda 6nemli bir 6nkosuldur (ICAI, 2013: 398). Degerleme siirecinde bir mal, fikir veya
hizmetten saglanan beklentilerin seviyesi arastirilmakta ve s6z konusu varligin 6zellikleri

hakkinda goriis bildirilmektedir (Yilmaz, 2009: 36).
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Degerlemenin amaci, isletmenin varliklarmin alim/satim ile ilgili olan taraflarin
O0demede istekli olduklar1 uygun piyasa degerinin belirlenerek satis fiyatinin bulunmasidir
(Karadeniz vd., 2009: 150; Malucha, 2009: 3; Kurtuldu, 2007: 42). Bir isletmenin degerlemesi,
satin alma siirecinde sinerji degerine bagli olarak alicinin 6demede istekli oldugu fiyatin
belirlenmesinde 6nem arz etmektedir (ICAI, 2013: 399). Sirket degeri, isletmenin sahip oldugu
varliklar, kullanilan teknoloji ve insan kaynaklari, organizasyon yapis1 gibi unsurlarin gelecekte
yaratmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilmektedir. Yatirimcilar agisindan
varliklar nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade ettiklerinden, sirket degeri nakit
akimlarinin tahminlemesi yapilarak belirlenmeye calisiimaktadir. Sonug olarak isletmelerin
piyasa degeri, enflasyon ve riske gore belirlenen, uygun bir iskonto orani ile indirgenen ve
isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarinin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin net bugiinkii degeri dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Kayali vd., 2007: 68).

Deger taniminda gecen ve degerle en ¢ok karistirilan kavram ise fiyattir. Fiyat, bir mal
veya hizmet karsiliginda istenilen para miktar1 olarak ifade edilmektedir (Yilmaz, 2009: 39).
Fiyatlama, belli bir zamanda mal ve hizmetlerin pazardaki degerinin para cinsinden ifade
edilmesi siirecidir. Bu siirecte 6nemli olan deger ve fiyatin birbiri ile kesismesidir (Aydin, 2012:
90; Tevfik, 2005: 1). International Valuation Standards Council (IVSC)’in yapmis oldugu fiyat
tanimi ise, bir varlik i¢in teklif edilen, sorulan ya da 6denen miktardir (IVSC, 2011: 15;
Chambers, 2009: 5).

Bir varlik karsiliginda ddenen fiyat, belirli bir alic1 veya saticinin 6zel ¢ikarlari, mali
yetenekleri ya da motivasyonlari nedeniyle baskalar1 tarafindan varliga atfedilen degerden
farkli olabilir (IVSC, 2011: 15). Bu ylizden deger zorunlu olarak bir islemin ger¢eklesmesini
gerektirmezken fiyat bir islemin sonucu olmaktadir (ICAIL, 2013: 398). Fiyat ile deger
arasindaki ortaya ¢ikan farkliligin nedenleri; alic1 ve satict arasindaki bilgi eksikligi, ekonomik
belirsizlikler, pazarin yapist (monopol/oligopol), gercek¢i davranmamak, alict ve satici
arasinda varolan pazarlik giiclinde denge olmamasi ve tavan ya da taban fiyatlar1 belirleyen
hiikiimet politikalar1 olarak belirtilmektedir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 8). Bu dogrultuda fiyat,
belirli bir alici/satic1 tarafindan belirli sartlar altinda mal ve hizmetlere verilen goreceli degerin

bir géstergesi olmaktadir (SPK, 2014).

2.2.2. Degerleme Yapilmasinin Nedenleri
Bugiin isletmelerin ve igletme yoneticilerinin amaci sermaye degerini maksimize etmek
ve isletmenin ve hisselerinin degerini maksimum kilmaktir (Valipour vd., 2012: 14). Bu yiizden

degerleme; genel olarak hisse senedi seciminde, pazar beklentilerini sonug¢landirilmasinda,
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kurumsal olaylarin degerlendirilmesinde, bir fikir olusturmada, isletme stratejilerinin
degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (ICAI, 2013: 399). Giiniimiizde degerleme degisik
amaglarla ¢ok genis bir alanda kullanmilmaya baslamistir. Onceki yillarda degerleme,
isletmelerin varolan piyasa sartlarinda degerini belirleyebilmek iken gilinlimiizde her
isletmenin, yatirimcinin, borg verenlerin farkli amaglar ile kullandig1 en énemli analizlerden
biri durumuna gelmistir (Aydin, 2012: 94).

Degerleme faaliyetleri ¢ok cesitli amaclar i¢in yapilabilmektedir. Chambers’a gore
genel olarak degerlemenin amaci, isletmenin uygun ve makul piyasa degerini belirleyerek
gelecek doneme iliskin beklentileri en iyi olan sektorlerdeki giiglii isletmeleri tespit
edebilmektir (Chambers, 2009: 7). American Institute of Certified Public Accountants-AICPA
tarafindan belirlenmis degerlemenin amagclari ise dort kategoride siniflandirilmistir. Bunlar, (1)
islemleri degerleme; isletme alip-satma, birlesme, yeniden sermayelendirme, yeniden
yapilanma, proje planlama, alig/satis anlagsmalari, (2) davalar i¢in degerleme; iflas, sozlesme
anlagsmazliklari, miilkiyet anlasmazliklari, muhalif ve baskict hissedar davalari, bosanma
davalari, entellektiiel varlik anlagsmazliklari, (3) uyumluluk i¢in degerleme; makul deger
muhasebesi, vergi sorunlart ve (4) planlama i¢in degerleme; emlak planlama, kisisel finansal
planlama, stratejik planlamadir (ICAI, 2013: 400; Hitchner, 2011: 2). Hitchner (2011) ise yukari
da sayilan amaglara ek olarak tazminatlarda, hisse senedi opsiyon planlama ve ¢aliganlar1 hisse
senedi edindirme planlamalarinda da degerlemenin yapildigini ifade etmektedir. Scott ve
arkadaglar1 (1996) tarafindan yapilan bir ¢alismada degerlemenin amaglar1 arasinda borg
O0deyebilme giicliniin gosterilmesi, fazlaligin belirlenmesi ve temettii dagitimi, karin
raporlanmasi, finansal yonetim kararlar1 almak da sayilmistir.

Degerleme; bir gayrimenkuliin satin alinmasi, satilmasi veya kiraya verilmesi, teminat
gosterilerek kredi alinmasi, agik artirma ve/veya tasfiye amaciyla satilmasi, hurda degerinin
tespit edilmesi, sigortalama islemlerine esas olacak degerin belirlenmesi, vergilendirme
islemleri ve kamu yarar1 i¢in bir devlet kurulusu tarafindan yapilan istimlak islemlerinde
kullanilmasi, mali yapinin yeniden diizenlenmesi, yeni yatirimlarin finansmani, isletme
birlesmeleri ve satin almalarinda isletme varliklarinin degerlerinin belirlenmesi ve kar dagitim
oraninin tekrar yapilandirilmasi gibi ¢ok genis bir kapsamda gergeklestirilebilir (Serbest, 2007:
9; Kurtuldu, 2007: 40). Fernandez (2004)’in yapmis oldugu c¢alismada ise degerlemenin
yapilma nedenleri asagida sekilde agiklanmistir:

e Alis ve satis islemlerinde degerleme; alicilarin bir varlik icin ddeyecegi en yiiksek
fiyatin, saticilar i¢in de o varlifi satabilecegi en diisiik fiyatin belirlenmesini

saglamaktir.
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e Borsada islem goren sirketler i¢in degerleme; borsada hisse fiyatlariin
kargilastirilmasini saglayarak bir hissenin alinmasi, satilmasi ya da elde tutulmasi
kararlarinin verilmesini saglamaktadir.

e Halka arzda degerleme; halka arz edilecek hisse fiyatlarinin belirlenmesinde
kullanilmaktadir.

e Veraset ve miras islemlerinde degerleme; diger varliklar ile hisse degerlerinin
karsilastirilmasini saglamaktadir.

e Deger yaratmaya dayanan tanzim programi; bir isletmenin ya da bir birimin
degerlemesi, nicel deger yaratimi icin yoOneticilerin degerlendirilebilmesini
saglamaktadir.

e Deger yaratan unsurlar belirlemek icin degerleme; bir isletmenin ya da bir biriminin
ana deger yaratan unsurlarini belirlemek ve tabakalastirmak icin kullanilmaktadir.

e Stratejik kararlarda degerleme; isletmenin siirdiiriilebilirligini saglamak icin bir
isletmenin satin alinmasi, birlesme, biiylime, satis vb. stratejik kararlar almada
kullanilmaktadir.

e Stratejik planlamada degerleme; isletmelerin deger yaratma ve tahribat iizerinde isletme
politika ve stratejilerinin dneminin 6l¢iilmesini saglamaktadir. Farkli isletme birimlerini
veya bir isletmeyi degerleme, ayni zamanda hangi {iriinler/ is hatlary/ iilkeler/
miisterilerle iliskilere devam edilmesi, biiylimesi ya da birakilmasi hakkinda karar
verilmesini saglamaktadir.

Degerlemenin kullanim alanlar1 ve yapilma nedenleri asagida yer verilen basliklar

altinda kapsamli bir sekilde ele alinmistir.

2.2.2.1. Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Portfdy yonetimi ile yatirnmcilar, birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak riskin
azaltilmasin1 amaglamaktadir. Bununla beraber bir isletmenin hisselerini alan yatirimcilar hem
donemlik sermaye kazanci saglamay1 hem de kar pay1 almayi istemektedir. Yatirimcilarin bu
isteklerini karsilayan senetleri dogru bir sekilde secebilmek ig¢in, degerleme yapmak
gerekmektedir. Portféye alinacak menkul kiymetlerin se¢iminde degerleme, 6nemli bir rol
iistlenmektedir (Aydin, 2012: 94; Giiler, 2010: 8; Unlii, 2008: 12; Ercan vd., 2006: 9). Analistler
hisse senedinin ger¢ek degerini; biiyiime potansiyeli, risk goriinimii ve nakit akimlar1 gibi
temel gostergelere ve fiyat, islem hacmi gibi teknik gdstergelere dayandirmaktadirlar. Ciinkii
bu gostergelerle, isletmenin dogru bir sekilde tespit edilecek degeri arasinda yakin bir iligki

bulunmaktadir (Ercan vd., 2006: 10; Tevfik, 2005: 4-5).
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Degerleme faaliyetleri yatirimcilarin kullandigi temel analizde, teknik analize gore daha
fazla 6nem arz etmektedir. Temel analizden yararlanan yatirimcilar isletmenin sirket degerini
farkli yontemler kullanarak tespit etmektedir. Bu yontemlerin uygulanmasi sonucunda bulunan
sirket degeri, isletmenin piyasada olusan degeri ile karsilastirilmaktadir. Bu karsilastirma
sonucunda yatirimcilar diisiik degerlenmis hisse senetlerini portfoylerine katmaktadirlar (Ercan
vd., 2003: 8).

Portfoy yonetimde degerleme faaliyetleri, pasif yatirimcilar i¢in minimal bir rol
oynarken aktif yatirnmcilar i¢in daha biiyiikk bir rol oynamaktadir. Hatta aktif yatirimeilar
arasinda degerlemenin rolii, yatirnmlarin farkli tiirleri iginde bile farklilik gostermektedir
(Damodaran, 2012: 6; Kumar ve Suhas, 2008: 94; Ercan vd., 2003: 7). Yapilan degerleme
caligmalar1 sonucunda hisse senedinin satilmasi, alinmasi ya da elde tutulmasi yoniinde kararlar
verilmektedir. Bu baglamda degerleme hem piyasanin etkinligi hem de piyasada yatirim karar1

alan tiim yatirimeilar ig¢in 6nem arz etmektedir (Aydin, 2012: 94; Giiler, 2010: 8).

2.2.2.2. Finansal Yonetim ve Degerleme

Finansal yonetimde temel amag, hissedarlar agisindan sirket degerini maksimize
etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda isletmenin alacagi projelerin, bu projelerin finansman
seklinin veya isletmenin kar dagitim politikalarinin sirket degeri lizerinde etkisi bulunmaktadir.
Bu yiizden de isletmelerin finansman kararlari, kurumsal politikalar ve sirket degeri arasindaki
iliskiler dogru bir sekilde belirlenmelidir (Kumar ve Suhas, 2008: 94; Ercan vd., 2003: 8).
Bunun yani sira isletmelerin nakit akimlarini ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkileyen
her faktoriin sirket degeri iizerinde etkisi bulunmaktadir. Son donemlerde yonetim danigsmanligt
yapan sirketlerin, isletme degerinin nasil arttirilabilecegi konusunda hizmet vermesiyle,
isletmelerin finansal yapilarini yeniden yapilandirilmasina yonelik biiyiik bir pazar olusmustur
(Giiler, 2010: 10; Ercan vd., 2006: 10; Ercan vd., 2003: 8). Bu yiizden degerleme, finansal
yonetimin birgok alaninda anahtar bir rol iistlenmektedir (Kumar ve Suhas, 2008: 94).

2.2.2.3. Birlesme ve Satin Alma Islemlerinde Degerleme

Degerleme, birlesme ve satin alma islemlerinde de merkezi bir rol almaktadir. Kiiresel
ekonominin etkileriyle birlikte rekabetin giderek yogunlagmasi birlesme ve satin alma
islemlerini arttirmaktadir (Kumar ve Suhas, 2008: 94). Isletmeler biiyiime, sinerji yaratma,
etkin yonetimle karlili§1 artirma, yatirirm maliyetlerini diisiirme, daha biiyiik bor¢lanma
kapasitesi yaratma, pay senetlerinin degerini artirma, faaliyet konularini farklilastirma, riski

dagitma, vergi avantajlarindan yararlanma, Olgek ekonomilerinden yararlanma, maliyet
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tasarrufu saglama, azalan rekabet sonucu piyasa giiclinii arttirma, prestij saglama ve
blyiikliglin sagladig1 avantajlardan yararlanmak amaciyla hareket etmekte ve cesitli birlesme
ve satin alma islemlerine girmektedirler (Akkus, 2010: 108-112; Giiler, 2010: 7; Chambers,
2009: 9; Kurtuldu, 2007: 41; Serbest, 2007: 93; Ercan vd., 2006: 10; Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
204). Yogun rekabet kosullarinda faaliyet gosteren isletmeler, diisiik performans gdsteren ve
degeri olumsuz bir sekilde etkileyen bazi birimlerini elden ¢ikarmak istemektedir. Bir isletmede
deger kaybina neden olan bir birim baska bir isletme icin deger artis1 yaratabilmektedir (Ureten
ve Ercan, 2000: 33).

Isletmeler, birlesme ve satin alma yoluyla iiretim kapasitelerini hizli bir sekilde
yiikseltmektedirler. Ayrica birlesmeler sonucunda yeni isletmenin sirket degeri, birlesmeye
konu olan isletmelerin varliklarinin ayr1 ayr1 toplamindan daha fazla olmaktadir (Chambers,
2009: 9). Bu amagla ilk olarak bir isletmede yatirimcilar bagka bir igletme ile birlesmeye ya da
o igletmeyi satin almaya karar verirken bu iglemlerin kendilerine ne kadar fayda saglayacagini
belirlemelidir (Investopedia, 2010: 5). Bu kapsamda isletmeler, birlesme ve satin alma
islemlerinde s6z konusu varliklar ile ilgili bir teklif verilmeden 6nce hedef isletme i¢in makul
bir deger belirlemeleri gerekmektedir. Ayn1 zamanda hedef isletmede teklifi kabul ya da red
karart almadan once kendisi i¢in uygun bir deger belirlemelidir (Antill ve Lee, 2012: 363,
Damodaran, 2012: 8; Kumar ve Suhas, 2008: 94). Dogal olarak bu siiregte her iki taraf hedef
isletmenin degeri hakkinda farkli goriislere sahip olacaktir. Alict taraf olabilecek en diislik
fiyata islemleri gerceklestirmeye c¢alisirken satici taraf isletmenin degerini miimkiin
olabildigince yiiksek fiyattan belirleme egiliminde olacaktir (Investopedia, 2010: 5). Bu
nedenle birlesme ve satin alma islemlerinde isletme degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi,

bu siirecte alinacak kararlarda 6nemli rol oynamaktadir (Aydn, 2012: 95).

2.2.2.4. Ozellestirme ve Halka Arz Islemlerinde Degerleme

Kiiresellesme ve liberallesme ile birlikte 1980’11 yillardan sonra diinya genelinde
devletlerin ekonomideki payini azaltmasi 6zellestirme islemlerinin yogunluk kazanmasina yol
acmustir (Aydin, 2012: 95; Giiler, 2010: 8; Serbest, 2007: 10; Tevfik, 2005: 6). Ozellestirmenin
farkli anlamlar1 bulunmaktadir. Dar kapsamda 6zellestirme, bir kurumun iiretim faaliyetlerinin
kamu sektoriinden 6zel sektor sahipligine veya kontroliine gegmesidir (Waigama, 2008: 1;
Varner, 2006: 1). Genis anlamda ise 6zellestirme bir ekonomide 6zel sektor kasitli bir sekilde
genisletilirken devletin roliiniin kisitlandirilmasi siireci olarak ifade edilmektedir (Waigama,
2008: 1). Kamu sektdriinde yapilan 6zellestirmelerin nedenleri arasinda maliyetleri diistirmek,

daha yiiksek hizmet diizeyi sunmak, esneklik, bilirkisinin bulunmayis1 ve yeni gelir kaynaklari
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yaratmak sayilabilir (Varner, 2006: 4). Ozellestirme hangi nedenle yapilirsa yapilsin sirket
degerleme sadece Ozel sektor isletmeleri i¢in yapilmaz ayni zamanda kamu sektorii
isletmelerinin de degerlerinin tespit edilmesi gerekmektedir (Ercan vd., 2003: 10).

Ozellestirme islemlerinde degerleme faaliyetlerinin 6nemi yadsmnamaz. Ciinkii bu
islemlerde yasanan en biiyiik ikilemlerden biri iilke i¢in ¢ok dnemli olan yatirimlarin yabanci
yatirimeilara satilmasi ve satis fiyatlarim da diisiik belirlendigi iddiasidir. Ozellestirme
islemlerinde en temel konu 6zellestirilecek olan kurumun degerinin taraflarca dogru bir sekilde
belirlenmesidir. Alict ve satici tarafindan bakildiginda basarili ve spekiilasyonlardan uzak bir
Ozellestirme siireci ancak dogru tespit edilmis bir deger ile miimkiin olmaktadir (Aydin, 2012:
95; Giiler, 2010: 8).

Ik halka arzlar (IPO- initial public offering) isletmelerin finansal piyasa sistemine ilk
giris yontemidir. Halka arzin ana nedeni, isletmelerin bliyimeye devam edebilmeleri i¢in
gerekli olan fonlarin saglanmasidir (Reed, 2000: 3). Bunun yani sira isletmeleri halka arza iten
itibar ve statii elde etme, hayatta kalabilme, degerleme ve riski ¢esitlendirme gibi bircok neden
bulunmaktadir (Garcia-Pérez-de-Lema vd., 2011: 32). Halka arz karar1 isletmelerin karliliginin
yiikkselmesini saglamak basta olmak lizere gelecekteki sermaye maliyetinin diisiiriilmesi ve
isletmelerin stratejik esnekliginin gelistirilmesi gibi 6nemli sonuglar dogurmaktadir (Bancel ve
Mittoo, 2009: 845; Reed, 2000: 3).

Isletmelerin halka arz edilmesinde en biiyiik sorun isletmenin gercek degerinin
belirlenmesidir (Ercan vd., 2003: 10). Ciinkii halka arz islemlerinde degerleme faaliyetleri
halka arzin basaris1 ya da basarisizligim belirlemektedir. Isletmelerin hisse senedi ¢ikariminda
sirket degerini dogru belirlemeleri ve bu senetlerin fiyatlanmasinda bireysel ve kurumsal
yatirimcilar agisindan ¢ok dnemli sonuglar dogurmaktadir. Cilinkii yatirimcilar diisiik fiyattan
hisselere sahip olmak isterken hisse sahipleri de olabildigince yiiksek fiyattan hisselerini satmak
isteyeceklerdir (Aydin, 2012: 95; Giiler, 2010: 9; Chambers, 2009: 11; Oymak, 2009: 7).

2.2.2.5. Kredibilite Analizi ve Degerleme

Glinlimiizde ticari faaliyetlerin hiz kazanmasi ve ¢esitlenmesi ile birlikte isletmelerin
yatirim ve igletme masraflari da siirekli olarak artmaktadir. Cogu zaman tiim bu gereksinimlerin
sadece sermaye ile karsilanabilmesi imkansiz olmaktadir. Bu nedenle iiretimin aksamamasi,
mallarin dagitiminin saglanmasi, masraflarin karsilanmasi i¢in bir kredi sistemine ihtiyag
duyulmaktadir (Unlii, 2008: 13). Isletmelerin ihtiyag duydugu bu tiir fonlar kredi kurumlari
tarafindan karsilanmaktadir (Aydin, 2012: 96).
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Kredi alinmasi siirecinde kredi veren bu kurumlar, sirketlerin degerlerini ve nakit
akimlarin titizlikle hesaplamaktadirlar. Ciinkii isletmelerin alabilecekleri kredinin miktar1 ve
krediyi 6deme yeterlilikleri yapilan degerleme caligmasinin sonucunda ortaya c¢ikmaktadir
(Aydin, 2012: 96; Ercan vd., 2003: 11). Bu amagla yapilan degerleme islemleri ayn1 zamanda
isletmelerin aldiklar1 kredinin verimli bir sekilde kullanilmasina olanak vererek kaynaklarinin

da etkin kullanilmasini1 saglamaktadir (Aydin, 2012: 96).

2.2.2.6. Marka Degeri ve Franchising islemlerinde Degerleme

Marka, bir isletmenin mal ve hizmetlerini diger isletmenin iirettigi mallardan
ayrilmasini saglayan bir isaret olarak tanimlanmaktadir. Marka, giiniimiiziin rekabet
kosullarinda isletmeler i¢in en degerli varliklardan biridir. Clinkii marka, talebi olusturmakta,
calisanlar tesvik etmekte, ortaklara gliven vermekte ve finans ¢evrelerini ikna etmektedir.
Ayrica igletmelerin pazar payim arttirarak biiylime stratejilerinin gergeklesmesini saglamakta
ve piyasa degerlerini yiikseltmektedir (Chambers, 2009: 226; ilgiiner, 2009: 168).

Markalar, isletmelerin maddi olmayan bir varlik kalemidir ve sirket degerliliginde
onemli bir pay almaktadir. Ciinkii bu varliklar, sirket degerini yiikseltme giiciine sahiptir ve
isletmelere yiiksek karlilik getirmektedir. Piyasada lider konumdaki isletmeler, stratejik
kararlar 6ncesi markanin 6nemini ve degerini hesaplamaktadirlar (Duguleana ve Duguleana,
2014: 44; Aydn, 2012: 96; Ilgiiner, 2009: 168; Unlii, 2008: 25). Marka satin alma, artik sadece
bir Uirlin almak degil, ayn1 zamanda bir miisterinin deneyimini de kapsamakta ve hatta belli bir
yasam tarzini yansitmaktadir. Marka degerleme faaliyetlerinin 6nemi oOzellikle isletme
birlesmeleri ve satin almalari ile ortak girisim islemlerinde gittikce yiikselmektedir. Ozellikle
birlesme ve satin almalarda (Nokia-Windows, Godiva-Ulker gibi), belirlenen degerin énemli
bir kism1 isletmenin marka degerinden meydana gelmektedir (Aydin, 2012: 96; Ilgiiner, 2009:
169; Unlii, 2008: 25; Antic vd., 2007: 200; Ercan vd., 2006: 12).

Franchise isletmeleri, tek basina faaliyet gosteren isletmelerden daha biiyiik bir
ekonomik etkiye sahip olmaktadir. Franchise isletmeler, satin almalar yoluyla franchise
olmayan tedarikgilerin ek ekonomik faaliyetlerini canlandirmaktadir (Schaeffer ve Ogulnick,
2008: 37). Franchise isletmeleri, franchise markasindan, franchise veren igletmenin desteginden
ve tutundurma faaliyetlerinden yararlanmaktadir. Bu yiizden franchise almak isteyen
isletmelerin sayisi gittikce artmaktadir. Bu baglamda franchise veren/alan taraflar agisindan
degerin dogru bir sekilde belirlenmesi onem tasimaktadir (Ercan vd., 2006: 12). Yapilan

degerleme iglemi sonucunda franchise almak isteyen yatirimecilar, franchise veren isletmeler
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arasindan diisiik degerlenmis isletmeleri tespit edip bu bilgilere gore en dogru yatirim

kararlarimi almaya ¢alismaktadir (Ercan vd., 2003: 9).

2.2.2.7. Tasfiye Islemleri ve Degerleme

Isletmeler baz1 nedenlerden dolay1 faaliyetlerine son vermek durumunda kalabilirler.
Tasfiye olarak adlandirilan bu dénemde sirket degerinin dogru tespit edilmesi gerekmektedir.
Tasfiye edilen isletmelerde kullanilan degerleme yontemleri, diger isletmelerde kullanilan
yontemlere gore farkliliklar gosterebilir. Tasfiye islemlerinde isletmenin biitiin varliklarinin
nakdi degeri belirlenmekte ve bu degerden isletmenin borglari diisiildiikten sonra kalan tutar
hesaplanmaktadir. Bu yiizden isletme varliklarinin nakit degeri dogru bir sekilde tespit edilerek
sirket degerinin hesaplanmasi, taraflarin tasfiye sonrasi haklarinin dogru olarak belirlenmesi ve
bu haklarin korunmasi agisindan 6nemli olmaktadir (Aydm, 2012: 97; Oymak, 2009: 44;
Kurtuldu, 2007: 44; Serbest, 2007: 5; Ercan vd., 2006: 12).

2.2.3. Degerlemede Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar

Bir isletmenin degeri, s6z konusu isletmenin gelecekte elde edecegi nakit akisina ve bu
nakit akismnin elde edilmesindeki riske baghdir. Isletmelerin finansmani hususunda alinan
kararlar hem nakit akiglarinin miktarin1 hem de risk derecesini etkilemektedir. Alinan finansal
kararlarin merkezinde isletme degeri ve bu degeri etkileyen unsurlarin analizi bulunmaktadir
(Akgii¢, 2011: 2). Ilgili literatiirde isletmelerin degerini etkileyen bu unsurlar, isletmenin
faaliyet gosterdigi tilkenin ekonomik durumu, sektoriin durumu ve isletmenin durumu olarak
belirtilmektedir (Sipahi vd., 2011: 9). Ancak tiim isletmeler sayilan bu unsurlardan ayni oranda
etkilenmemektedir. Baz1 isletmeler bir unsurdan olumsuz bir sekilde etkilenirken baska bir
isletme ayn1 durumdan olumlu bir sekilde etkilenebilmektedir (Diizer, 2008: 41). Asagida bu

unsurlardan bazilar1 kisaca agiklanmistir.

2.2.3.1. Ekonomi ile lgili Unsurlar

Makroekonomi, tiim isletmelerin faaliyet gosterdikleri ¢evredir. Tiim tilkeler agisindan
makroekonomik politikalarin temel amaglarindan birisi de ekonomik istikrardir (Agalega ve
Antwi, 2013: 108; Bodie vd., 2013: 375). Bir iilkenin ekonomik ¢evresi, degisik faaliyet
alanlarinda varliklarini siirdiiren farkli boyutlardaki bir¢ok isletmeden olusmaktadir. Bir
tilkenin ekonomisi sistem olarak kabul edilirse, farkli boyutlarda ve farkl faaliyet alanlarinda
yer alan igletmeler bu sistemin alt sistemlerini olusturur (Ceylan ve Anbar, 2014: 15). Bu
yiizden {ilkenin ekonomik kosullarinin onu olusturan alt sistemlerini yani isletmeleri

etkileyecegi muhakkaktir.
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Ekonomik gostergelerin iyi gitmesi igletmeler agisindan olumlu karsilanirken,
ekonomik gostergelerin ciddi bir sekilde riskli durumu isaret ediyor olmasi da isletmeleri
olumsuz yonde etkilemektedir. Ulke ekonomisindeki gelismelerin gelecekte olumlu bir seyir
izleyecegine iligkin beklentiler, tiiketicilerin harcama egilimini yiikseltmektedir. Bu durumda,
isletmenin satiglar1 ve dolayisiyla karliliklar1 artacaktir. Bu gelismelerde, dogal olarak
isletmenin degerini yiikseltecektir. Fakat bu etkilenme derecesi isletmeler arasinda farkliliklar
gosterebilir (Diizer, 2008: 41). Bu baglamda isletmeler ekonominin gidisatini iyi bir sekilde
analiz etmeli ve en uygun stratejileri segmelidirler (Ceylan ve Anbar, 2014: 15). Isletmelerin
degerini etkileyen ekonomi ile ilgili faktorler; gayri safi milli hasila (GSMH), para arzi,

enflasyon orani, faiz oranlar1 ve isttihdam diizeyi bagliklar altinda asagida agiklanmistir.

2.2.3.1.1. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Milli gelir blyiikligiiniin bir tilkenin politik ve ekonomik giiclinii gdsterdigi kabul
edilmektedir. Bir iilkede bir y1l i¢erisinde farkli sektorlerde iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa
fiyatlarmin toplami Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) olarak ifade edilmektedir (Ceylan ve
Anbar, 2014: 26; Ulgen ve Mirze, 2013: 86; Hameed ve Ume, 2011: 1358; Alkin vd., 2008:
263). Bagka bir ifade ile GSMH, belli bir zaman diliminde belirli bir alandaki vatandaglar
tarafindan sahip olunan kaynaklarla gerceklestirilen ekonomik mal ve hizmet iiretiminin
biiyiikliigiiniin bir 6lgiisiidiir (Al-Abedallat ve Al shabib, 2012: 132). Bu 6lg¢iitler, ekonomik
faaliyetlerin bir istatistigi olup ekonomik performansin degerlendirilmesinde yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Bilindigi gibi GSMH, milli gelir, tiretim ve biiylimenin 6l¢iisii niteligindedir
(Bodie vd., 2013: 376; Hameed ve Ume, 2011: 1358; Alkin vd., 2008: 263).

GSMH’da ge¢mis yillara gore artiglar yasaniyorsa, bu durum ilgili tilkenin aldig
ekonomik ve politik kararlarin basarili oldugunu géstermektedir (Ceylan ve Anbar, 2014: 26).
GSMH ayni zamanda bir iilkenin iiretim giicliniin ve dolayisiyla da isletmelerin iiretim
giiclerinin gostergesidir. Sonug olarak isletme degeri ve GSMH birbirini karsilikli olarak
etkilemektedir (Diizer, 2008: 42). Ancak yiiksek enflasyonun bulundugu iilkelerde GSMH
artiglart refah Olgiiti olarak kullanilacaksa enflasyondan arindirilmis reel degerlerin

kullanilmas1 daha gergekgi olacaktir (Alkin vd., 2008: 271).

2.2.3.1.2. Para Arz1
Para politikasi, ekonomik biiylimeye ve istikrara yonelik bir dizi amaca ulagsmak i¢in
para arzinin, paraya erisebilirligin veya paranin maliyetinin (faiz oraninin) devlet, merkez

bankas1 veya para otoriteleri tarafindan kontrol edildigi bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir
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(Hameed ve Ume, 2011: 1348). Para politikasi, makroekonomiyi etkileyen para arzi
manipiilasyonunu ve talep politikalarini1 temsil etmektedir. Para politikasi, biiylik ol¢iide faiz
orani Uzerindeki etkisi yoluyla c¢alismaktadir (Bodie vd., 2003: 389). Para politikas1 ile
piyasadaki para arz1 degistirilerek toplam talep miktar1 ve fiyatlarin genel diizeyi diistiriilmekte
ve bdylece milli gelir ve istihdam hacminin olumlu yonde etkilenmesi amaglanmaktadir (Ulgen
ve Mirze, 2013: 85).

Bir ekonomide belirli bir donemde dolasimda bulunan her tiirlii paranin toplam miktari
para arzi olarak ifade edilmektedir (Hameed ve Ume, 2011: 1359; Diizer, 2008: 42). Para
arzinda meydana gelen yiikselisler, kisa vadede faiz oranlarimi diisiirmekte ve sonug olarak
yatirim ve tiiketim talebini tesvik etmektedir. Uzun vadede ise, daha yiiksek bir para arzi, sadece
daha yiiksek bir fiyat diizeyine neden olmaktadir ve ekonomik faaliyetler lizerinde sabit bir
etkisi bulunmamaktadir. Bu yiizden para politikasini yiiritmekle gorevli organlar, zor bir
dengeleme eylemi ile yilizlesmektedir (Bodie vd., 2003: 389). Ciinkii bu organlarin, para
politikasi araglarini kullanarak alacagi 6nlemler, ekonomide bir durgunluga yol agcabilmektedir.

Bu durumdan isletmelerin degerleri de olumsuz yonde etkilenebilmektedir (Diizer, 2008: 42).

2.2.3.1.3. Enflasyon Orani

Enflasyon, genel olarak ekonomideki fiyat seviyesinde goriilen yiikselistir. Enflasyon
orani ise fiyatlarin genel diizeyinin devamli olarak yiikselmesini ifade eden bir orandir (Ceylan
ve Anbar, 2014: 20; Bodie vd., 2013: 376; Ulgen ve Mirze, 2013: 85; Alkin vd., 2008: 251).
Diisiik enflasyon orani, bir {ilkenin ekonomik istikrarinin isareti iken yiiksek enflasyon orani
ise genellikle asir1 1sinmis ekonomilerle iliskilendirilmektedir. Bu tiir ekonomilerde mal ve
hizmetlere olan talep, {iretim kapasitesini agsmaktadir. Bu durum fiyatlarin lizerinde yukari
yonlii bir baski olusturmaktadir. Dolayisiyla da paranin satin alma giicii azalmaktadir (Ulgen
ve Mirze, 2013: 85; Alkin vd., 2008: 251; Banga, 2003: 15; Bodie vd., 2003: 385).

Genelde isletmeler toplumdaki gelir dagiliminin ve 6demeler dengesinin bozulmasi gibi
nedenlerle enflasyondan olumsuz ydnde etkilenmektedirler (Ulgen ve Mirze, 2013: 85). Ayrica
enflasyon donemlerinde isletmelerin karlarinda enflasyondan kaynaklanan fiktif bir artig
meydana gelebilir. Bu artisin bir sonucu olarak, isletmelerin 6deyecegi vergi artmakta,
isletmelerin temettii kararlar1 etkilenmekte ve ¢alisanlara prim verilmesi gibi isletme ile ilgili
rasyonel olmayan kararlarin alinmasi gerekmektedir (Diizer, 2008: 43). Bu baglamda isletme
yoneticilerinin bu donemlerde ortaya ¢ikan uzun vadeli kaynak arzindaki azalmalara kars1 etkin

isleyen bir politika yiiriitmeleri tavsiye edilmektedir (Biiker vd., 2007: 17).
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2.2.3.1.4. Faiz Oranlan

Bir kiginin bagka birinin parasii kullanmasi karsiliginda 6denen fticret faiz olarak
bilinmektedir. Bagka bir ifade ile fonlarin kullanimina yonelik 6denen veya alinan paranin
toplamui faiz orani olarak ifade edilmektedir (Khan ve Sattar, 2014: 144-145).

Faiz orant dogrudan veya finansal aracilar vasitasiyla talep edenlere veya bor¢lulara
fonlarim kanalize olmasmi etkileyen oOnemli bir unsurdur (http://ecedweb.unomaha.
edu/ve/library/boir.pdf, 25.12.2014). Bilindigi gibi isletmelerin yaptiklar1 yatirnmlarin biiyiik
bir kism1 bor¢glanma yoluyla karsilanmaktadir. Eger bor¢glanmanin maliyeti yiikselirse yani faiz
oranlan yiikselirse isletme yatirimlarindan bekledigi karliliga ulagamayacaktir (Alkin vd.,
2008: 290). Bu ylizden faiz oranlari, isletmelerin yatirim harcamalarinin anahtar belirleyicisidir.
Ciinkii yiiksek faiz orani, gelecek nakit akimlarinin bugilinkii degerini azaltmakta olup yatirim
firsatlarinin gekiciligini de diisiirmektedir (Bodie vd., 2013: 376; Bodie vd., 2003: 385). Faiz
oranlarinin yiikselis gosterdigi donemlerde isletmelerin kaynak maliyetleri artmakta, bu
durumda sirket degerini olumsuz etkilemektedir. Bunun bir sonucu olarak isletmelerin
biiylimeleri yavaglamakta ve hatta durma noktasina gelmektedir (Diizer, 2008: 43). Bu nedenle
faiz orani, isletmelerin yatirim harcamalarini belirleyen temel etken olmaktadir (Bodie vd.,

2013: 376).

2.2.3.1.5. istihdam Diizeyi

Genel olarak istihdam emek faktoriiniin tiretim siirecine katilmasidir (Ay, 2012: 322).
Bagka bir ifade ile istthdam, c¢alisma isteginde olan bireylerin hizmetlerinden yararlanilmak
amaciyla calistirilmasidir (Alkin vd., 2008: 250). Issizlik, piyasada var olan genel fiyat
seviyesinden c¢alismak istendigi halde is bulunamama durumu olarak tanimlanmaktadir (Ay,
2012: 321). Bu kapsamda issizlik orani, heniiz is bulamamis toplam isgiiciiniin yiizdesi
olmaktadir (Bodie vd., 2013: 376).

Issizlik oranindaki degisimin incelenmesi ekonomide enflasyon baskisinin, refah diizeyi
tizerindeki olasi etkilerinin ve ekonomik faaliyetlerin nedenlerinin degerlendirilmesinde yararl
olmaktadir (Barnichon ve Figura, 2010: 3). Ulkeler agisindan issizlik orani, ekonomik
faaliyetlerin onemli bir belirleyicisi ve hangi iilkelerin tam kapasite ¢alistigini 6l¢en 6nemli bir
gostergedir (Bodie vd., 2013: 376; Barnichon ve Figura, 2010: 3; Bodie vd., 2003: 385).
Istihdam diizeyinin artmasi o iilkede ¢alisan kisi sayisinin arttigini ve issizlik oraninmn
diistiigiinii gostermektedir. Istihdam diizeyinin artmast ile birlikte toplam mal ve hizmet iiretimi

artacak, boylelikle milli gelir artacak; milli gelirin artmasi da ekonomilerde refahin ortaya
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¢ikmasini saglayacaktir. Sonug olarak isletmeler de bu durumdan olumlu yonde etkilenecek ve

sirket degerlerinde yiikselisler meydana gelecektir (Diizer, 2008: 43).

2.2.3.2. Endiistri ile Tlgili Unsurlar

Ulke ekonomisi degisik endiistrilerden olusmaktadir. Bu endiistrilerin kendilerine 6zgii
yapilart ve ekonomi i¢inde farkli agirliklari bulunmaktadir. Bununla birlikte bazi endiistri
dallan iilke ekonomisi paralelinde gelisme gosterirken bazilar1 daha yavas bir seyir izlemekte
bazilar1 ise hizli yiikselisler gosterebilmektedir (Inam, 2007: 475). Bu siiregte isletmenin
faaliyet gosterdigi endiistri dalinin ekonomi genelindeki yeri, yasam dongiisii i¢cindeki asamasi,
teknolojik gelismelerden etkilenme hizi, sermaye yapisi, mal ya da hizmetlere olan talep,
thracat imkani, kapasitedeki degismeler ve hammadde saglanabilirligi gibi hususlar analiz

edilmektedir (Diizer, 2008: 44). Endiistri ile ilgili unsurlar asagida aciklanmistir.

2.2.3.2.1. Teknolojik Degismeler

Gliniimiiziin isletme g¢evresinde teknolojik degisimler dnemli bir rol oynamaktadir.
Teknoloji, bilgi ve donanim, bilginin etkisi ve bilgilendirme faaliyetleri, malzeme degiskenligi
ve aragtirma siiregleri gibi yapilardan olugsmaktadir. Bu yapi, girdileri ¢iktilara doniistiirmek
icin mevcut teknikler ve prosediirleri ve bunlarin uygulanmasi ile ilgili faaliyetleri veya
stiregleri icermektedir (Donat, 2010: 40).

Teknolojik degisimler; bilgi teknolojilerindeki degisimler ve bir sektore 6zgii teknolojik
gelismeler olmak tizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Cadle vd., 2010: 4). Teknolojik
degisimlerle birlikte isletmelerin gerek i¢ gerekse dis ¢evresinde yasanan gelismeler isletmeleri
degisime zorlamaktadir. Isletmelerin verimli bir sekilde calisabilmeleri, karliliklarmni
korumalari, pazarda rekabet edebilmeleri, gelismelerine devam edebilmeleri ve hatta hayatta
kalabilmeleri i¢in bu degisimleri yakindan takip etmeleri gerekmektedir (ipgioglu vd., 2009:
122). Teknolojik gelismelere ayak uyduramayan sektorler yatirimci agisindan riskli olarak

goriilmektedir (Diizer, 2008: 44).

2.2.3.2.2. Hammaddeye Ulasilabilirlik

Isletme faaliyetlerinin etkinliginde hammadde oldukga énemlidir. Hammadde y&netimi
bir isletmenin genel performansinda ¢ok kritik bir yere sahiptir. Faaliyetlerin devami uygun
miktar ve kalitede hammaddenin zamaninda tedariki ile miimkiindiir. Talep ve rakiplerin
davranisi ve genel fiyat endeksi gibi diger zorluklarin yaninda etkin bir planlama ile
hammaddeye erisebilirlik, devir hizi, stok seviyesi ve faaliyet diizeyi belirlenmelidir (Akindipe,

2014: 37). Isletme yonetimlerinde aksakliga neden olmamak adina hammadde saglanmasinda
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stireklilik ve gilivenlilik bulunmali, fiyati uygun olmali ve kolay ulasilabilir olmalidir (Karalar
vd., 2008: 43). Bu agidan sektoriin hammadde kaynaklarini kolayca temin edebilmesi isletmeler
acisindan ¢ok 6nemlidir. Buna ek olarak hammadde fiyatlarinda yasanacak olumsuz bir artig
veya temininde yasanacak bir aksaklik maliyetlerin artmasina, liretimin yavaslamasina ve hatta
tiretimin durmasima sebep olabilir. Bu durum isletmelerin rekabet giiciinii azalttig1 gibi,

tiiketicilerin ikame mallarina yonelmelerine de neden olabilir (Diizer, 2008: 44).

2.2.3.2.3. Hiikiimet Politikalarindaki Degismeler

Hiiklimetler piyasaya mali politikalar veya para politikalar1 yoluyla miidahale ederler.
Hiikiimetlerin bu miidahalelerde en ¢ok kullandiklar1 araglar, para arzindaki degisimler, faiz
oranlari, vergi gelirleri ve devlet harcamalaridir (Can ve Yilmaz, 2014: 263; Bodie vd., 2013:
379; Fung vd., 1999: 19). Mali politikalar, hitkiimet harcamalarini ve vergi faaliyetlerini temsil
etmektedir ve talep yonlii yonetimin parcast olmaktadir. Hiikiimet harcamalarindaki diisiisler
dogrudan mal ve hizmetlere olan talebi diisiirmektedir. Benzer sekilde vergi oranlarindaki
artiglar ise tiiketicilerin gelirlerini ¢ekmekte ve sonuc olarak tiiketimi hizli bir sekilde
azaltmaktadir. Para politikalari ise makroekonomiyi etkileyen para arzi manipiilasyonunu ifade
etmektedir ve talep yonlii yonetimin diger ana bacagini olusturmaktadir (Bodie vd., 2013: 379-
380). Hiikiimetlerin kullanmig olduklart bu araglarin bazilar1 sektorleri olumlu yonde

etkilerken, bazi kararlarda olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Diizer, 2008: 45).

2.2.3.2.4. Rekabet Kosullar

Rekabet, isletmeler arasinda tiiketicilerin ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla tiretilen mal
ve hizmetlerin satis1 siirecinde yasanan yaristir (Ceylan ve Anbar, 2014: 17). Sektoérde bulunan
yiiksek rekabet diizeyi, mevcut ortakliklarin patent haklarinin olmamasi ve diger isletmelerin
piyasaya girmesini engelleyici etkenlerin olmamasi gibi unsurlar igletmeler agisindan riski
artirmaktadir (Diizer, 2008: 45). Ayn1 zamanda sektorde ¢ok sayida rakibin bulunmasi, bu
rakiplerden bir veya daha fazlasinin fiyatlar1 indirmek sureti ile miisteri kazanmaya caligmasi
anlamina gelmektedir (Kaiser, 2008: 18). Bu nedenle isletmeler daha verimli ¢aligmak zorunda
kalirken kar marjlart da azalmaktadir (Biiker vd., 2007: 16). Sonug olarak isletmelerin

bulunduklar1 sektorde is yapmalari zorlagmaktadir (Ceylan ve Anbar, 2014: 18).
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2.2.3.2.5. Satis Zorlugu

Isletmelerin rekabet ve sosyal iklim gibi ¢evresel faktdrlerin etkisi ile satis
performanslarinda artis veya azalis yasanabilmektedir (Kimiyu, 2013: 11). i¢ ve dis pazarlarda
kolay bir sekilde faaliyet gosterilmesi ve satis zorlugu yasamamasi gibi unsurlar sektdre dahil

olan isletmelerin piyasa degerlerinin yiikselmesine katkida bulunmaktadir (Diizer, 2008: 45).

2.2.3.3. Isletme ile Ilgili Unsurlar

Likidite derecesi, ¢alisma sermayesi ve varliklarin kullanim etkinligi, karlilik durumu,
sermaye yapisi, yonetim yapisi, aragtirma gelistirme giderleri, entelektiiel sermaye ve kar pay1
dagitim politikalar1 sirket degerini etkilemektedir. Bu hususlarin sirket degeri tizerindeki etkisi

asagida acgiklanmistir.

2.2.3.3.1. Likidite Derecesinin Sirket Degeri Uzerine Etkisi

Likidite, dnemli bir deger kayb1 olmaksizin isletme varliklarinin hizl bir sekilde paraya
gevrilme yetenegi olarak ifade edilmektedir (Miclea ve Sacui, 2012: 574; Karalar vd., 2008:
341; Ceylan, 2001: 39). Likidite kapsaminda iki boyut 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi
varliklarin paraya cevrilmesinde gecen siire, ikincisi ise varligin paraya c¢evrilmesi sirasinda
degerinde gerceklesen degisimdir. Bu baglamda varliklarin para ¢evrilme siiresi ne kadar kisa
ve degerinden ne kadar az bir kayipla nakde cevriliyorsa likiditesi o kadar yiiksek demektir
(Karalar vd., 2008: 341).

Likidite, isletmenin nakit durumunu gostererek, vadesi gelen borglar1 6deme giiciinii
ortaya koymaktadir (Diizer, 2008: 46; Raquib vd., 2003: 103; Ceylan, 2001: 39). Ayni zamanda
likidite derecesi, isletmelerin ¢alisma sermayelerinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde
onemli bir unsurdur. Uzun vadede bir isletmenin yiikiimliiliiklerini karsilama giicii karlilik ve
bor¢luluk derecesine baglidir. Isletmenin, kisa vadede borglarini ddeyebilecek yeterli nakde
sahip olmasi, 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde, faaliyetlerini siirdiirmesi agisindan biiytik

onem tagimaktadir (Diizer, 2008: 46).

2.2.3.3.2. Calisma Sermayesi ve Varhklarin Kullanim Etkinliginin Sirket Degeri Uzerine
Etkisi

Calisma sermayesi isletmelerin giinliik faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in gerekli
olan sermaye olarak tanimlanmaktadir (Charitou vd., 2010: 63). Calisma sermayesi, isletmenin
performansin1 ve likiditesini etkilediginden basaris1 veya basarisizligl iizerinde onemli bir
etkiye sahiptir (Vural vd., 2012: 488). Bu baglamda ozellikle isletmelerin tam kapasitede

calismasi, {lretimi araliksiz siirdiirmesi, is hacmini genisletmesi, yiikiimliiliiklerini
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karsilayabilmesi, kredibilitesini artirmasi, olaganiistii durumlarda mali ydnden zorluk
yasamamasi ve faaliyetlerini karli ve verimli bir sekilde yiirlitebilmesi i¢in ¢alisma sermayesi
onemli bir unsurdur (Diizer, 2008: 46).

Isletmeler faaliyet gosterdikleri iilkenin ve sektdriin durumu ile kendi kosullarini da
degerlendirerek en dogru ¢aligma sermayesi modelini belirlemelidirler (Karalar vd., 2008: 344).
Uygun bir ¢alisma sermayesi modeli ile varliklar etkin kullanilabilir ve genel bir ifadeyle daha
az varlikla daha ¢ok gelir yaratilabilir. Varliklarin etkin bir sekilde kullanilmasi da isletme

verimliligini yiikselterek sirket degerini olumlu yonde etkileyecektir (Diizer, 2008: 46).

2.2.3.3.3. Isletmenin Karhiik Durumunun Sirket Degeri Uzerine Etkisi

Genel olarak karlilik, isletmenin kar olusturmadaki yetenegi olarak tanimlanmaktadir
(Putu vd., 2014: 35). Karlilik, bir isletmenin yapisinda ve gelisiminde 6nemli bir role sahiptir.
Ciinkii karlilik bir isletmenin basarisini ve performansini 6l¢gmektedir. Ayn1 zamanda karlilik
isletmenin piyasadaki itibarini ve s6hretini arttirmaktadir (Bhutta ve Hasan, 2013: 19). Bununla
beraber karlilik, bir isletmenin deger yaratmada gergekten basarili bir kurum olarak goriiliip
goriilmedigini de yansitmaktadir. Clinkii sirket degerini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi
karlilik seviyesidir (Raquib vd., 2003: 103).

Karlilig1 yiiksek olan igletmelerin hisse senetlerinin degeri de yiikselmektedir. Daha
yiiksek hisse fiyatlari, sirket degerinin yiikselmesine etki etmektedir. Hisse senetlerinin
degerinin yilikselmesi isletmeye yatirim yapmak isteyen yatirimcilar: cezbetmektedir. Yiiksek
karlilik ile yaratilan daha yiiksek sirket degeri daha fazla kar payr dagitimi olasilig
olusturmaktadir (Putu vd., 2014: 35). Dolayisiyla sirket degeri karlilik ile dogrudan iliskilidir.
Karliligr yiiksek isletmelerin pazardaki rekabet giicleri de yiliksek olmakta ve yatirimcilar
acisindan daha az riskli isletmeler olarak degerlendirilmektedir (Diizer, 2008: 47).

2.2.3.3.4. Sermaye Yapisinin Sirket Degeri Uzerine Etkisi

Sermaye yapist teorisi, bir sirketin degerlemesiyle yakindan iliskilidir (Frentzel, 2013:
11). Sermaye yapisi, bir isletmenin varliklarini, operasyonlarini ve gelecekteki biiyiimesini
finanse etmek icin kullanilan uzun ve kisa vadeli bor¢larin1 ve 6zkaynaklarini ifade etmektedir
(Frentzel, 2013: 4; Moyer vd., 1995: 491). Isletme yonetiminde dnemli olan husus varlik
yapisint belirlemek ve bu varlik yapisina en uygun finansman kaynaklarini segmektir.
Finansman kaynaklari secilirken, bu kaynaklarin maliyeti ve belirlenmis olan sermaye yapisinin
isletme riski ve piyasa degeri lizerindeki etkisi de dikkate alinmaktadir (Aydin vd., 2010). Bir

isletmenin sermaye maliyeti piyasa tarafindan belirlenen riske baghdir. Ayrica isletmenin
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bor¢lanma maliyeti bor¢ veren kurumun beklenen getirisi ile ayni1 olmayacaktir. Benzer sekilde
0zsermaye maliyeti, yatirirmcinin igletmeyi satin alirken bekledigi getiri ile ayn1 olmayacaktir.
Her iki durum arasindaki farklilik riskin maliyet degeri olmaktadir (Howard, 2008: 78).
Optimal sermaye yapisi ile isletmeler; risk ve getiri oranlar1 arasinda denge kurmak,
sermayenin agirlikli maliyetini en aza indirgemek ve igletmenin sahip oldugu menkul
kiymetlerin toplam degerini maksimize etmek gibi amaglara ulasmaktadir (Aydin vd., 2010;
Usta, 2005: 43; Moyer vd., 1995: 491). Bilindigi gibi optimal sermaye yapisi, ortalama sermaye
maliyetlerinin minimize edildigi isletmenin toplam degerinin de maksimize edildigi sermaye
yapisidir. Isletmelerin iiretim hacmi, satislarinin biiyiime hiz1 ve devamliligi, varliklarmin
yapist ve sektordeki rekabet kosullar1 sermaye yapisini etkileyen unsurlardir (Ceylan ve Anbar,
2014: 289). Bu ylizden isletmeler, bu kaynaklar1 optimal bir sekilde bir araya getirerek isletme
degerini maksimum seviyeye c¢ikarmayir amaglamaktadirlar (Frentzel, 2013: 11; Aydm vd.,
2010; Diizer, 2008: 48; Usta, 2005: 44). Sermaye yapisi lizerinde; net gelir yaklasimi, net
faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve modigliani-miller yaklasimi olmak tizere dort
temel yaklasimin etkisi bulunmaktadir. Bu yaklagimlar asagida kisaca agiklanmistir. Bunlar;
Net Gelir Yaklasimi: Bu yaklasim sirket degerinin hesaplanmasinda kaldirag faktoriiniin
etkisini en fazla dikkate alan yaklagimdir. Bu yaklasima gore, bor¢ kullanarak sermaye
maliyetinin ~ diigiiriilebilecegi ve sonu¢ olarak piyasa degerinin yiikseltilebilecegi
savunulmaktadir. Ancak isletmelerin faiz 6demeleri arttik¢a likidite riskleri de artmaktadir.
Bagka bir ifade ile isletmelerin 6zsermaye ve bor¢lanma maliyetleri yiikselmektedir. Boylece
agir borg¢ yiikii altina giren isletmeler, karli yatirim alanlarina girmekte zorlanmaktadir. Bu
nedenle, siirekli bor¢lanma yoluyla sirket degerinin yiikseltilebilecegi tartismali bir konu
olmaktadir (Iskenderoglu vd., 2012: 296; Akgiic, 2011: 485; Aydin vd., 2010; Chambers, 2009:
142; Demirhan, 2009: 678; Y1lgor ve Yiicel, 2007: 2).
Net Faaliyet Geliri Yaklasimi: Net faaliyet geliri yaklasiminda sirket degerinin sermaye
yapisindaki degisiklige bagli olarak degismeyecegi ve isletmenin sermaye yapisi bilesenlerinin
oranlart nasil olursa olsun sirket degerinin sabit kalacagi ifade edilmektedir. Net gelir
yaklagimin aksine bu yaklagimda, isletmenin bor¢lanma diizeyindeki artisin 6zsermaye
maliyetini artiracagr savunulmaktadir. Buna bagh olarak da sermaye yapisinda yabanci
kaynaklara agirlik verilmesinin ortalama sermaye maliyetini diisiirme ve sirket degerini
arttirma ihtimali olmamaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 231; iskenderoglu vd., 2012: 296; Akgiic,
2011: 489; Aydin vd., 2010; Chambers, 2009: 139; Y1lgor ve Yiicel, 2007: 2; Usta, 2005: 45).
Geleneksel Yaklasim: Sermaye yapisinda net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlari birbirine

z1t iki yaklasim olarak ifade edilmektedir. Bu iki yaklasim arasinda denge kuran geleneksel
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yaklasimda ise igletmeler agisindan tek bir optimal sermaye yapist bulunmaktadir. Bununla
beraber bu yaklagim, isletmelerde bor¢/6zkaynak oraninmi artirmanin, 6zkaynak maliyetini
yiikseltecegini de savunmaktadir. Boylece kaldirag etkisini arttirmak yoluyla ortalama sermaye
maliyetini diisiirebilmekte ve isletmenin piyasa degerini yiikseltebilmektedir. Ancak bu durum
belli bir noktaya kadar devam etmektedir. Bu noktadan sonra isletmeler yabanci kaynak
kullanmaya devam ederlerse, yabanci kaynak ve 06zkaynak maliyetlerindeki artis nedeniyle
sirket degeri diismeye baslayacaktir (Iskenderoglu vd., 2012: 296; Akgiig, 2011: 491-492;
Aydn vd., 2010; Chambers, 2009: 144; Usta, 2005: 46).

Modigliani-Miller Yaklasimi: Modigliani-Miller yaklasiminda isletmelerde sermaye yapisi,
arbitraj islemi ile agiklanmaktadir (Aydin vd., 2010; Y1lgor ve Yiicel, 2007: 2; Usta, 2005: 47).
One siiriilen yaklasima gore vergi unsurunun bulunmadigi etkin sermaye piyasalarinda,
isletmelerin piyasa degerleri sermaye yapisindan bagimsiz olmaktadir. Dolayisiyla Modigliani
ve Miller isletmelerde optimal sermaye yapisina ulasilamayacagini savunmaktadir
(Iskenderoglu vd., 2012: 296). Kisacas1 Modigliani ve Miller’e gore bir isletmenin degeri, o
isletmenin sermaye yapisina degil karliligina ve riskine bagli olarak degismektedir (Chambers,
2009: 145). Modigliani ve Miller’in daha sonraki yillarda gerceklestirdikleri caligmalarinda ise
vergiyle ilgili varsayimlar1 esneterek vergi avantajinin isletmeleri borca yonlendirdigi ve borca
O0denen faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilebilecegi buna bagli olarak isletmede,
hissedarlarina yonelik daha fazla nakit akimi yaratilacagi ortaya konulmustur (iskenderoglu

vd., 2012: 296; Demirhan, 2009: 679).

2.2.3.3.5. Isletmenin Yénetim Yapisinin Sirket Degerine Etkisi

Yonetim kadrosunun bilgi ve becerisi sirket degerini maksimize eden unsurlardan
birisidir. Sirket degeri, biiyiik dl¢lide yonetim kadrosunda gérev alacak kisilerin se¢imine ve bu
kisilerin aldiklar1 kararlarda saglanan koordinasyona baglidir. Yonetim kadrosunun tahminleme
ve planlama, koordinasyon ve kontrol, yatirim ve finansman, finansal piyasalarla anlagsmak ve
risk yonetimi gibi konularda alacag: kararlar ve hayata gegirecegi faaliyetler sirket degerinin
arttirtlmasina yardimci olmaktadir (Bushman vd., 2013: 2; Diizer, 2008: 50; Brigham ve
Houston, 2004: 11). Ancak yonetim kadrosunun sirket degerine olan katkisint dogrudan lgmek
miimkiin degildir. Bu katki, potansiyel bir bilgi kaynagi olan hisse senedi getirileri ile ancak
dolayli olarak dlgiilebilmektedir (Warner vd., 1988: 464).

Isletmenin ydnetim yapisi, gelir getirici bir unsur olarak kabul edildigi gibi aym
zamanda maliyetleride arttiric1 bir unsurdur. Ydneticilerin isletmelere olan maliyetleri, sirket

degerini azaltict bir etkide bulunmaktadir. Bu ylizden yonetim kadrosunun sirket degeri
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tizerindeki etkisini belirlemek i¢in yOnetimin yapmis oldugu faaliyetlerin, maliyetlerini
karsilama diizeyini g6z 6niinde bulundurmak gerekmektedir. Sonug olarak yonetim kadrosunun
alacagi kararlarin sirket degeri tizerinde olumlu veya olumsuz bir etkiye sahip olacagini dikkate

almak gerekmektedir (Diizer, 2008: 50).

2.2.3.3.6. Arastirma Gelistirme Giderlerinin Sirket Degerine Etkisi

Gelecekte yasanacak ekonomik gelismeler, yeni teknolojik uygulamalar ve buluslar
tarafindan yiiritiilecektir. Bu yeni teknolojileri yiiriiten ve gelistiren harcama kalemlerinden
birisi de arastirma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetleridir (Greenstone, 2011: 4). Bu faaliyetler
ile yeni teknolojilerin isletmede uygulanabilirligi incelenerek, iiretim ve pazarlama
boliimlerinde nasil kullanilabilecegi tespit edilmektedir (Cosar, 2008: 48). Bu yiizden hizl
teknolojik degisimlerin yasandigi giliniimiizde AR-GE faaliyetlerinin ekonomik biiylimeyi
etkileyen 6nemli bir unsur oldugu sdylenebilir. AR-GE faaliyetleri inovasyon dlgeklerinden biri
olarak degerlendirilmekte ve birgok caligmada verimlilik artis1 saglayan temel kaynak olarak
kabul edilmektedir (Edworthy ve Wallis, 2009: 2).

Isletmelerin bu faaliyetlere verdikleri 5nem dereceleri farklilik gdsterebilir. Isletmelerin
AR-GE’ye verdikleri 6nemi, yapmis olduklart AR-GE giderleri ile 6l¢gmek miimkiindiir. Genel
olarak igletmelerin faaliyet gosterdikleri sektdr gelisim asamasinda veya sektdrde Oncii
durumda ise AR-GE faaliyetleri yiiksek diizeyde olabilir. AR-GE faaliyetlerini yiiksek seviyede
tutarak teknolojik gelismeleri yakindan takip edebilen igletmeler, sektorde maliyet liderligine
ulagmakta, daha kaliteli {riinlerle {iriin farkhilastirmaya giderek rekabet giicii
kazanabilmektedir. Sonug olarak AR-GE faaliyetleri, isletmelerin yeni {irin yaratma veya iiriin
gelistirmesini destekleyen bir unsur olup, rakip isletmelere gore avantaj elde edilmesini ve
sirket degerinin arttirllmasini saglamaktadir (Cosar, 2008: 48; Diizer, 2008: 51; Kdse, 2008:
271).

2.2.3.3.7. Entelektiiel Sermayenin Sirket Degerine Etkisi

Yogun bir rekabetin yasandig1 gliniimiizde isletmeler, rakiplerini yakalayabilmek veya
onlar1 gecebilmek ya da pazarda avantajli konuma gecebilmek amaciyla performanslarini
arttirici basari faktorleri {izerine odaklanmaktadirlar. Ge¢gmis yillarda maddi varliklar iizerine
odaklanan yoneticiler, isletmeler i¢in asil fark yaratan unsurun beseri sermaye oldugunu kabul
etmektedirler (Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010: 98; Kursunmaden, 2009: 40). Genelde
entelektiie]l sermaye olarak da anilan beseri sermaye, maddi olmayan varliklarin bir biitliini

olarak tanimlanmakta ve isletme sermayesi, sosyal sermaye ve insan sermayesi olarak {i¢ grup
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altinda incelenmektedir. Bu cercevede ele alindiginda, biitiin bilgi tiirlerini i¢ine alan
entelektiiel sermaye, isletmelerin kiiltiirleri, normlari, degerleri, grup dinamikleri, bireylerin
yeterlik ve yetenekleri yaninda patentler, haklar ve imtiyazlar gibi unsurlar1 da kapsamaktadir
(Mutindi vd., 2013: 71; Ertas ve Coskun, 2005: 123). Bu yiizden emek yogun 6zellik gosteren
hizmet isletmelerinde entelektiiel sermayenin énemi daha da artmaktadir (Paksoy ve Oztiirk,
2006: 134).

Isletmeler icin deger yaratmada belirleyici unsurlardan birisi olan entelektiiel
sermayenin yogun olarak kullanildig1 isletmelerde defter degeri ile piyasa degeri arasindaki
fark olumlu yonde artis gostermekte ve dolayisiyla isletmelerin degerleri de olumlu yonde

etkilenmektedir (Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010: 98; Kayali vd., 2007: 69).

2.2.3.3.8. Kar Pay1 Dagitim Politikalarinin Sirket Degerine EtKkisi

Isletmelerin faaliyet donemi sonunda elde etmis oldugu karm hissedarlara dagitimina
kar pay1 (temettii) dagitimi denmektedir. Temettii politikasi ise elde edilen karin hissedarlara
dagitilmasi veya dagitilmayip isletme igerisinde yatirima doniistiiriilmesi noktasinda alinan
kararlar1 igermektedir (Ceylan ve Anbar, 2014: 290; Chambers, 2009: 149; Ceylan, 2001: 223).
Kar payr dagitimi ortaklarin gelirlerini, isletmelerin biiylime hizlarin1 dolayisiyla da
isletmelerin degerini etkilemektedir. Ornegin kar paylarmin dagitilmayip, getirisinin sermaye
maliyetlerini astig1 yatirimlarda kullanilmasi sirket degerini arttirirken, kar paylariin gereksiz
liiks harcamalarda kullanilmasi ise sirket degerini diisiirmektedir. Bu yiizden dagitimin ne
kadarinin ortaklara yapilacagi ne kadarmin yatirirma doniistiiriileceginin yoneticiler tarafindan
iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir (Biiker vd., 2007: 307; Ureten ve Ercan, 2000:
48). Temettii politikalarinin sirket degeri iizerine etkileri hususunda kar payi ilgisizligi, eldeki
kus ve vergi farklilig: teorisi gibi ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir (Diizer, 2008: 52).

Kar payi ilgisizligi teorisi temettii politikasi ile sirket degeri arasinda iliski olmadigini
savunmaktadir. Bu yaklasima gore sirket degeri, kar dagitimi1 ve sermaye kazanci konularina
kars1 duyarsizdir (Ercan ve Ban, 2014: 16; Chambers, 2009: 150; Ureten ve Ercan, 2000: 5).
Modigliani-Miller’e gore de sirket degeri, yalnizca isletme varliklarinin meydana getirdigi kara
baghdir ve bu kar temettii ile dagitilmayan kar arasindaki dagilima bagli degildir (Chambers,
2009: 150).

Eldeki Kus teorisi temettli politikas: ile sirket degeri arasinda dogrudan bir iligki
oldugunu savunmaktadir. Bu teoriye gore bir hisse senedinin degerini hisse basina dagitilan kar

pay1 belirlemektedir. Bu teoride isletme ortaklarinin kar paylarini isletmede birakmalarinin bu
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kar paylarmin dagilmasindan daha riskli oldugu savunulmaktadir (Diizer, 2008: 53; Ureten ve
Ercan, 2000: 5).

Vergi farklilig: teorisi ise sermaye kazanci ile kar paylarinin farkli zamanlarda degisik
oranlarda vergilendirilmesinin sirket degerinde farklilik olusturacagini savunmaktadir (Ercan
ve Ban, 2014: 17; Ureten ve Ercan, 2000: 5).

2.2.4. Degerleme Konusunda Yapilan Hatalar

Degerleme son yirmi yildir iki alanda yasanan gelismeler nedeniyle oldukca karmasik
bir hal almistir. Bunlardan birincisi verileri analiz etmede bilgisayarin eskiye nazaran daha
giiclii olmasidir. ikincisi ise bilgiye ulasimin daha basit ve fazla olmasidir. Degerleme
faaliyetlerinde asil soru siire¢ iginde ne kadar detay verilecegidir. Cok fazla detay istenmesi
daha iyi tahminleme i¢in spesifik bilgilerin kullanilmasin1 gerektirecektir. Bunun sonucunda
alinan daha fazla bilgi ile hata yapma riski artacaktir (Damodaran, 2012: 4; Damodaran, 2011.:
11). Bunun yani sira degerleme islemleri zaman igerisinde konjonktiir sartlarina gore
degisebilmektedir. Bu yiizden degerleme islemleri mikro ve makro oOl¢ekte meydana
gelebilecek tiim yenilik ve gelismelere paralel olarak giincellenmelidir (Aydin, 2012: 92; Unlij,
2008: 41; Kurtuldu, 2007: 46; Ercan vd., 2006: 3; Tevfik, 2005: 3; Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
17).

Genel olarak degerlemeler tarafli bir sekilde yapilmaktadir. Sorulacak sorularin miktari
ve yonii, degerlemeyi yapan kisiye kimin ddeme yaptig1 ve ne kadar ddedigine bagli olarak
degismektedir (ICAI, 2013: 409). Degerleme konusunda yapilan ¢alismalar sonucunda bazi 6n
yargilarin ve hatalarm ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Ilk olarak degerleme yapilirken tiim
onyargilardan armmak cok onemlidir. Bu siiregte O6n yargilardan kurtulmanm iki yolu
bulunmaktadir. Bunlar, degerleme yapan kisinin degerleme yapacagi isletmenin durumundan
etkilenmemesi ve digeri de degerleme yapan kisinin degerleme yapacagi isletme tizerinde hak
sahibi olmamasidir (Aydin, 2012: 92; Kurtuldu, 2007: 46; Ercan vd., 2006: 3; Tevfik, 2005: 2;
Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 17).

Genelde degerleme faaliyetinin dayanagini piyasada olusan fiyatlar olusturmaktadir.
Eger degerleme isleminden ¢ikan sonuglar piyasada olusan degerden ¢ok farkli ise o zaman iki
degerden birisi yanlis demektir. Degerlemeyi yapan kisi, islemleri tekrar ettiginde ayni
sonuglar1 buluyor ise o zaman piyasanin kendini diizeltmesini beklemelidir (Unlii, 2008: 42;
Ercan vd., 2006: 4; Tevfik, 2005: 3; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 18). Degerleme faaliyetlerinde
kullanilan kantitatif modeller degerlemenin etkinligini arttirmakla birlikte, bu modeller daha

cok veri gerektirdiginden, saglikli verilerin saglanamamas1 durumunda hatalarin ortaya ¢ikmasi
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kaginilmaz olmaktadir (Aydin, 2012: 93; Sipahi vd., 2011: 9; Kurtuldu, 2007: 47; Ercan vd.,
2006: 4; Tevfik, 2005: 2; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 17). Fernandez ve Bilan (2007) tarafindan
yapilan caligmada degerleme konusunda yapilan hatalar alt1 kategoride siniflandirilmistir. Bu
hatalar:

e Indirgeme oraninin hesaplanmasinda ve isletme riskine iliskin yapilan baslica hatalar;
degerleme i¢in yanlis risksiz faiz oran1 kullanmak, yanlis beta orani1 kullanmak, yanlis
piyasa risk primi kullanmak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini yanlis hesaplamak,
tilke riskinin uygulanmasinda yapilan yanliglar veya likidite yetersizlikleridir.

e Beklenen nakit akimlarini tahminlemede ve hesaplamada yapilan hatalar; nakit
akimlarinin yanlis tanimlanmasini, mevsimsel isletmelerin degerlemesinde yapilan
hatalar, bilancoda gdsterilmeyen bilgilerden kaynaklanan hatalar ve nakit akimlarini
tahminlemede asir1 iyimser olunmasidir.

e Artik degerin (devam eden deger) hesaplanmasinda yapilan hatalar; biiyiimenin
degerlendirilmesinde geometrik ortalamalar yerine aritmetik ortalamalarin ve daimi
degerin hesaplanmasinda tutarsiz nakit akimlarmin ve yanlis formiillerin
kullanilmasidir.

e Tutarsizliklar ve kavramsal hatalar; serbest nakit akimlar1 ve O6zsermayeye nakit
akimlar1 ¢evresinde yapilan kavramsal hatalar, katsayr kullaniminda yapilan hatalar,
zaman tutarsizliklar1 ve diger kavramsal hatalar1 kapsamaktadir.

e Degerlemeyi yorumlamada yapilan baslica hatalar; deger ve fiyat kavramlarinin
karistirilmasi, bir igletmenin tiim alicilar i¢in ayn1 degere sahip olmasi, bir alici i¢in
stratejik degerin gercege uygun piyasa degeri ile karistirilmasi ve marka degeri ve
entelektiiel sermayeyi igeren serefiyenin goz 6nilinde bulundurulmamasidir.

e Orgiitsel hatalar; miisteri tarafindan yapilan tahminlerin kontrol edilmeksizin
degerlemeye dahil edilmesi, hedef isletme degerlemesinin sadece finans departmanini

kapsamasi ve bir igletmenin degerlemesinin sadece bir denetciye verilmesidir.

2.2.5. Degerleme Yapacak Kisi ve Kurumlar

Isletmelerin dzellikleri, faaliyetlerini siirdiirdiikleri is cevreleri ve isletmenin taraflar:
acisindan isletmenin degerleme faaliyetlerini yiiriiten kisi ve kuruluslar farklilik gosterebilir.
Degerleme islemleri, genelde islemlerin bir parcasi olarak yatirim bankalar tarafindan da
yapilmaktadir. Bunun yani sira igletme sahipleri ve finans yoneticileri isletmelerini degerleme
stirecinde aktif bir rol almaktadir (Hitchner, 2011: 1). Kisacasi isletme yoneticileri, kurumsal

yonetim uzmanlari, g¢esitli maliyet ve yonetim muhasebesi firmalari, ticari bankalar, risk
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sermayedarlar1 ve O6zel sermaye yatirimcisi, bankalar, finansal kurumlar ve biiylik araci
kurumlar degerleme hizmetini ger¢eklestirmektedirler (ICAI, 2013: 407; Sipahi vd., 2011: 8).
Bu kisi ve kurumlar ayn1 zamanda degerlemenin taraflarin1 da olusturmaktadirlar.

Isletme Ortaklar: Yatirrmceilarin ana amaci isletmelere yatirdiklari paranin herhangi bir kayba
ugramayarak kar paylarinin siirekli artmast ve pay senetlerinin degerinin ylikselmesidir. Bu
kapsamda isletme ortaklar1 yatirim yaptiklar isletmelerin durumunu yakindan takip etmek
isterler. Bu amagla isletmenin mevcut durumunu gormek i¢in finansal tablolardan yararlanirlar.
Ayrica igletmenin gelecege iliskin durumu hakkinda bilgi sahibi olmak ic¢in degerleme
faaliyetleri raporlarina bakarlar. Sonug¢ olarak isletme ortaklari isletmelerinin degerlerini
yakindan takip ederek yatirimlart hakkinda daha dogru kararlar verebilirler (Giiler, 2010: 11;
Chambers, 2009: 18).

Isletmeye Kredi Veren Kurumlar: Isletmeye kredi veren kurumlar arasinda genellikle
bankalar 6ne g¢ikmaktadir. Bankalar, isletmelerin sahip oldugu varliklar karsiliginda riski
tahmin ederek bu isletmeler icin gerekli olan kredi miktarin1 ve en dogru faiz oranimi
saptadiktan sonra kredi vermektedirler. Kredi veren bu kurumlar isletmelerin ¢ektikleri krediyi
0deyememe olasiligi ile karsilasmamak i¢in isletme verilerinden yararlanarak birtakim analizler
yapmaktadirlar. Bu amagla kredi veren kurumlar igletmelerin gegmise doniik finansal
tablolarinda yer alan varliklar gergek piyasa degerine getirerek diizeltme yaparlar. Boylece
kredi verecekleri igletmeler i¢in riski belirlemeye yonelik yapilan bu diizeltmeler, sirket
degerini saptamada ve kurumlarin kredi kararmmin verilmesinde dogru hareket etmelerini
saglamaktadir (Giiler, 2010: 11; Chambers, 2009: 19).

Devlet: Ozellikle sermaye olarak konulmak istenen isim hakki, bina ve arsa gibi varliklarin
degerlerinin tespitinde tarafsiz bir yapi olarak devlet aracilik hizmeti sunmaktadir. Bazi
durumlarda sirket degerleme faaliyetlerinde deger tespitinin {igiincii kisiler tarafindan dogru
kabul edilebilmesi i¢in mahkeme kararia gereksinim duyulmaktadir. Mahkemeler tarafindan
bilirkisilere yaptirilan degerleme faaliyetleri sonucunda bulunacak deger ile taraflar arasinda
bir anlagma saglanabilmektedir (Giiler, 2010: 11; Chambers, 2009: 19).

Degerleme Uzmanlari: Degerlemenin alic1 ve satici taraflar agisindan fayda saglayabilmesi
i¢cin degerleme faaliyetlerinin dogru ve objektif bir sekilde yapilmasi 6nemlidir. Eger degerleme
faaliyetlerini yiiriitecek kisi bu alanda uzman degilse hazirlayacagi degerleme raporlarinda
hatalarin ortaya ¢ikmasi da kagimilmaz olacaktir. Bu baglamda degerleme faaliyetlerinin
degerleme konusunda ve ilgili dalda uzman kisiler tarafindan yapilmasi gerekmektedir (Giiler,
2010: 12; Chambers, 2009: 19).
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2.2.6. Uluslararasi Degerleme Standartlar

1970'lerin sonlarinda degerleme mesleginin temsilcileri arasinda Ingiltere ve ABD’de
yasanan tartismalar 1981 yilinda Uluslararas1 Varliklar1 Degerleme Standartlar1 Komitesinin
(the International Assets Valuation Standards Committee) kurulmasina yol agmistir. Bu
komitenin adi 1994 yilinda Uluslararas1 Degerleme Standartlart Komitesi-UDSK (IVSC-
International Valuation Standards Committee), 2008 yilinda da Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 Konseyi (IVSC- International Valuation Standards Council) olarak degismistir.
Tiirkiye’den de Ankara Universitesi, Konseyin akademik bir iiyesidir. UDSK, kar amaci
giitmeyen bagimsiz bir 6zel sektor kurulusudur ve Uluslararast Degerleme Standartlarini
(UDES) olusturmakta ve giincel kullanici notlarini yayinlamaktadir (IVSC, 2014).

UDES, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan terciime edilerek Sermaye
Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (SERI: VIII, NO:45) olarak
6 Mart 2006 tarih, 26100 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu tebligin amaci, sermaye
piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihragcilarin sermaye
piyasast mevzuati uyarinca yaptiracaklart degerleme islemlerinde verilen degerleme
hizmetlerine iligkin esaslar1 belirlemektir. Sermaye piyasast mevzuati uyarinca yapilan
degerleme islemlerinde, degerlemeyi yapanlar, Tebligin 1 nolu ekinde yer alan UDES’e aynen
uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadirlar. Ayrica kurulca yapilan diger diizenlemeler ile ekli
standartlarin uyumlu olmadigr durumlarda degerleme faaliyetlerini yiiriiten kisiler oncelikli
olarak kurulun diger diizenlemelerine uymaktadir (SPK, 2014).

UDES’in amaci tebligde:

e Smir Otesi islemleri kolaylastirmak, miilkiyetin devri islemleri ile ilgili olarak alinan
kredilerin ve ipotek karsiligi verilen kredilerin teminat altina alinmasi i¢in yapilan
degerlemelerin giivenilirligi ile finansal bilgilendirme raporlarinin seffafligim
saglamak, hukuk davalarini ve vergi sorunlarini ¢dziime kavusturarak uluslararasi miilk
piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak,

e Diinyadaki degerleme uzmanlar i¢in yol gosterici olarak ¢alismak, bdylece onlarin
uluslararas1 miilk piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye olan taleplerini karsilamak,
kiiresel alanda is diinyasimin finansal bilgilendirme raporlari konusundaki isteklerini
karsilamak ve

e Sanayilesmeye yeni baglayan iilkelerin ihtiyaclarim1 karsilamak iizere degerleme

standartlar1 ve finansal bilgilendirme raporlar1 saglamak, seklinde belirtilmistir.
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2.2.7. Degerlemede Dikkat Edilmesi Gereken Risk Unsurlar: ve Beklenen Getiri Orani
Risk ve getiri kavramlari, yatirimcinin bir yatirimin gergeklestirilmesi hususunda
dikkate alacagi temel unsurlardandir ve iki kavram arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
Baska bir ifade ile bir yatirimin riski ne kadar fazla olursa o yatirimdan elde edilecek getiri de
ayni oranda fazla olacaktir. Bu baglamda getiri yatirilan kaynaklar karsisinda elde edileni
gosterirken, risk bu durumun gerc¢eklesme olasiligini géstermektedir (Ercan ve Ban, 2014: 177).
Risk, sirket degerini etkileyen en 6nemli unsurlardan birisidir. Bu yiizden risk kavrami
bu ¢alismada ayrintili bir sekilde ele alinmustir. ilgili literatiirde risk kavramu iizerine yapilmus
bir¢ok tanim bulunmaktadir. Bu kapsamda risk, beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligini
ifade etmektedir ancak bazen de istenen fakat rassal olaylarin agiklanmasi i¢in kullanilmaktadir
(Usta, 2005: 231; Altay, 2004: 3; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 21). Civelek ve Durukan (2011)
riski, gergek getirilerin beklenen getirilerinden farkli olma olasilig1 olarak tanimlamaktadir.
Diger taraftan risk, zaman igerisinde getirinin belirsizliginden dolay1r bir kisinin yatirim
hedeflerini karsilayamama olasilig1 olarakta ifade edilmektedir (Reilly ve Norton, 2003: 37).
Howard (2008) ise riski, yatirnmin tiimiinii ya da bir boliimiinii kaybetme olasilig1 olarak
tanimlamaktadir. Risk tiirleri, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki ayr1

sekilde smiflandirilabilir.

2.2.7.1. Sistematik Risk

Tiim yatirimlarin getirilerini etkileyen sistematik risk (systematic risk, nondiversifiable
risk, market-specific risk), ekonomik, politik, sosyal yap1 ve bu yapilarin degiskenliginden ileri
gelen ve piyasadaki biitiin varliklar etkileyen bir risk tiirtidiir (Akgiig, 2011: 865; Konuralp,
2005: 63; Altay, 2004: 4; Usta, 2005: 231). Kisacasi sistematik risk, piyasanin tiimiinde
yasanan kontrol edilemeyen hareketlilik nedeniyle gelecek getirilerin belirsizligini ifade
etmektedir (Hitchner, 2011: 190). Bir hisse bir biitiin olarak piyasa ile ayn1 kaginilamaz risklere
sahip oldugundan sistematik risk cesitlendirilemez. Bu yilizden sistematik risk,
cesitlendirilemeyen risk olarak da ifade edilmektedir (Hsu ve Jang, 2008: 106; inam, 2007: 464;
Konuralp, 2005: 63; Altay, 2004: 4). Bu risk tiirii, isletme yoneticilerinin aldiklari kararlar ile
kontrol edilemeyen degisimleri ifade etmektedir. Dolayisiyla bu riskin etkileri isletmelerin
hisse senetlerinin getiri oranlarina yansimakta ve yatirimeilar i¢in de kontrol edilemeyen bir
risk olmaktadir (Konuralp, 2005: 63; Usta, 2005: 231; Altay, 2004: 4).

Genel olarak bir menkul kiymetin toplam riskinin %25-50si sistematik risk olarak
hesaplanmaktadir (Moyer vd., 1995: 231). Ayrica yatirnmcilar ekonominin iyi oldugu

zamanlarda daha fazla risk alma egilimindeyken kotii ya da belirsizlik donemlerinde daha az
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risk almak istemektedirler (Reilly ve Norton, 2003: 37). Sonug olarak sistematik risk, sermaye
piyasalarinda fiyatlamada anahtar bir faktér olup icinde piyasa (pazar) riski, politik risk,
enflasyon riski, faiz riski ve kur riskini barindirmaktadir (Hsu ve Jang, 2008: 106). Bu risk

tiirleri kisaca asagida aciklanmaistir.

2.2.7.1.1. Piyasa Riski

Piyasa riski tam olarak yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda gelisen, se¢imler, savaslar,
teror olaylari, iilkede yasanan i¢ karisikliklar ve politik skandallar gibi spekiilatif ya da
psikolojik faktorlerden olusur (Zaif, 2007: 13). Bu faktorler menkul kiymet piyasalarini ve
getirilerini yakindan etkilemekte olup bu etkilenme beklentilerin degismesine neden olmaktadir
(Konuralp, 2005: 9; Usta, 2005: 232; Altay, 2004: 8; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 29). Bu risklere
kars1 kendilerini korumak isteyen yatirimeilar, yatirim yapmay1 diisiindiikleri menkul kiymetin
fiyatinin piyasada olusan degisikliklere karst duyarliligini hesaplamalidirlar. Ciinkii piyasa
riskinden ¢esitlendirme yapilarak kaginmak veya bu riski yok etmek miimkiin degildir. Bu
yiizden yatirimcilar bu belirsizliklerin varoldugu piyasalarda karar almaktan kaginmalidirlar.
Eger satin alma islemi zorunlu ise bu durumda yatirimcilar piyasa riskine karsi daha dayanikli
olan yiiksek kaliteli ya da istikrarli yatirim araglarini tercih etmelidirler (Zaif, 2007: 13; Usta,
2005: 232).

2.2.7.1.2. Politik Risk

Ulke riski olarak da bilinen politik risk, politik kararlarin ve uygulamalarin iilke
ekonomisi, ulusal veya uluslararasi ticaret hacmi tizerindeki etkisini ifade etmektedir (Zaif,
2007: 13). Eger devlet ve tlilke siyaseti istikrarsiz bir yapi sergiliyorsa, bu durum dogrudan
ekonomik sistemi ve piyasalar1 etkileyerek yatirimin degerini diisiirebilmektedir (Besley ve

Brigham, 2005: 189; Usta, 2005: 232; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 30).

2.2.7.1.3. Enflasyon Riski

Fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle paranin satin alma giiciindeki kaybin
menkul kiymet getirilerinin verimliligini etkilemesi, enflasyon riski olarak bilinmektedir
(Konuralp, 2005: 14; Usta, 2005: 232; Altay, 2004: 7; Giirbliz ve Ergincan, 2004: 28).
Enflasyon riskine karsi tam koruma saglayan bir mekanizma bulunmamaktadir (Civelek ve
Durukan, 2011: 70).

Enflasyon riski her bir menkul kiymet iizerinde ayni etkiyi gostermemektedir. Soyle ki;
sabit getiri saglayan yatirnmlar (tahvil, repo vs.) enflasyondan daha fazla etkilenmektedir.

Ciinkii bu yatirimlarin sagladigr cari gelir enflasyon ile ayni oranda degismemektedir. Bu da
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reel gelirin azalmasma neden olmaktadir. Ote yandan, hisse senedi fiyatlar1 isletmenin

satislarina ve karina paralel olarak artacagi i¢in satin alma giicii en az etkilenen yine de finansal

varliklar olmaktadir (Zaif, 2007: 7; Konuralp, 2005: 14; Usta, 2005: 232).

2.2.7.1.4. Faiz Oram Riski

Bir iilkede faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin beraberinde getirdigi risktir.
Bu tiir riskler faiz oranlarinin degisme olasiligini ifade ettigi i¢in faiz getirisine sahip
yatirimlarda verimlilik farklarina yol a¢gmaktadir (Usta, 2005: 232; Altay, 2004: 6). Faiz
oranlar1 degistiginde; (1) yatirnmlarin degeri (zit yonde) ve (2) yeniden yatirilabilen kiymetlerin
orani da (ayn1 yonde) degismektedir (Besley ve Brigham, 2005: 189).

Faiz oranindaki degismeler daha ¢ok sabit faiz oranina sahip bor¢lanma senetlerini
(tahvil, bono gibi) etkiler (Civelek ve Durukan, 2011: 71; Zaif, 2007: 11). Eger faiz orani
yiikselirse, varolan sabit getirili menkul kiymetlerin piyasa fiyati diiser. Eger bir menkul kiymet
nominal degeriyle satiliyorsa ve sabit faiz orani benzeri bir kiymetin etkin faiz oranindan daha
diisiikse bu kiymet satin alinmamalidir. Bu yiizden yatirimcilar faiz oranlarindaki gelismeleri
yakindan izlemeli ve orandaki degismelere gore yatirimlarini sekillendirmelidirler (Ercan ve

Ban, 2014: 179; www.newagepublishers.com, 30.09.2014; Usta, 2005: 232).

2.2.7.1.5. Kur Riski

Kur riski; para birimlerinin degerinde meydana gelen degisim ile ilgili bir risktir. Doviz
fiyatinda, yapilan yatirnmdan daha fazla bir artis varsa veya olma ihtimali bulunuyorsa bu
durum yatirimeilarin yatirimlarini iyi degerlendiremediklerinin gostergesidir (Usta, 2005: 233).
Cokuluslu isletmeler icin li¢ ana kur riski mevcuttur. Bunlar; islem riski, ekonomik risk ve
dontisiim riskidir.

Islem (transaction) riski; mal ve hizmet alis ve satislarinda ddemeler gelecek bir tarihte
ve yabanci bir para birimi ile olacaksa, bu durumun isletmeler agisindan tasidigi risk islem
riskidir. Ekonomik risk; bir isletmenin nakit akimlarinda doviz oranindaki nominal
degisimlerden ziyade reel degisimlerden meydana gelen degisiklikleri ifade etmektedir.
Dontisiim riski de yabanci para birimi ile yapilan islemler i¢in finansal tablolarda yasanan

doniisiim riskidir (Moyer vd., 1995: 86-89).

2.2.7.2. Sistematik Olmayan Risk
Varliga 6zgii risk olarak da adlandirilan sistematik olmayan (nonsystematic risk,
diversifiable, unique risk) risk, menkul kiymet ihra¢ edenlerin (bir isletme ya da hiikiimet gibi)

ya da bir varlik tipinin 6zellikleri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Reilly ve Norton, 2003: 37).
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Kisacas1 bu risk tek bir isletmeye 6zgiidiir ve isletmeye 6zgii olan faktdrler menkul kiymetin
getirisinde degisikliklere neden olmaktadir (Hsu ve Jang, 2008: 106). Dolayisiyla risklilik
derecesi sektorden sektore, isletmeden isletmeye farkliliklar gdsterebilmektedir (Zaif, 2007:
14).

Bu tiir riskler, kotli yonetim kararlarindan, iiriin ya da hizmet kalitesinin bozulmasindan,
is¢i grevlerinden, yeni rakiplerin ya da rakip iiriinlerinin yiikselisinden ortaya ¢ikabilir (Reilly
ve Norton, 2003: 37). lyi ¢esitlendirilmis hisse portfoyii ile bu riski elimine etmek miimkiindiir
(Hsu ve Jang, 2008: 106). Bu yiizden de sistematik olmayan riske gesitlendirilebilen risk de
denmektedir (Usta, 2005: 233; Altay, 2004: 9). Sistematik olmayan riskler; finansal risk,

endiistri riski ve yonetim riski olarak ii¢ baslikta ele alinabilir.

2.2.7.2.1. Finansal Risk

Finansal risk (likidite riski), kisaca isletmenin yatirimlarini finanse etme
yontemlerindeki belirsizlik olarak tanimlanabilir (Reilly ve Norton, 2003: 37). Bagka bir ifade
ile finansal risk isletmenin finansal yapisindan dogan yikiimliiliikkleri yerine getirememe
olasiigini ifade etmektedir (Zaif, 2007: 14; Besley ve Brigham, 2005: 189). isletmenin
borglarinin artmasi, satiglarinda yasanan dalgalanmalar, hammadde fiyatlarinin yiikselmesi,
grev, liretim modasinin gegmesi, rekabetteki artig, calisma sermayesinin yetersiz olmasi ve
yonetim hatalar1 finansal riski arttiric1 etki yapan unsurlardandir. Buna karsin isletmelerin
teknolojilerini yenilemeleri, monopolistik patentlere sahip olmalari, tiiketicilerin isletmenin
trettiZi mal ve hizmetleri tercih etmeleri, isletmelerin hammadde kaynaklarim
denetleyebilmeleri, sermaye artislarinin biiylik oranda 6zkaynaklarla gerceklestirilmesi ve
thracatin artig egiliminde olmas1 finansal riski azaltict etki yapmaktadir. Ayrica yatirimcilar

degisik hisse ve sektorlere yatirim yaparak finansal riski azaltabilirler (Usta, 2005: 233).

2.2.7.2.2. Endiistri Riski

Endistri riski (faaliyet riski), isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve buna bagli olarak
isletmenin o sektordeki konumundan kaynaklanan risktir (Zaif, 2007: 22; Usta, 2005: 234).
Endiistrinin yagam seyrindeki asamalar, iiretilen iriinlere koyulan uluslararas1 giimriik ve
kotalar, iiriin ya da sektorle ilgili vergiler, is¢i/isveren sendikalarinin yol agtii sorunlar,
cevresel kisitlar, rekabetin diizeyi, teknolojideki degisimler, hammadde ve ara maddelerin
bulunabilirligi gibi faktorler endiistri riskini etkileyebilmektedir (Akgiig, 2011: 868; Zaif, 2007:
22; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 29). Bir isletmenin durumu finansal agidan iyi olsa bile i¢inde

bulundugu endiistriden kaynaklanan sorunlar, s6z konusu isletmeyi de olumsuz etkileyebilir.
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Bu ylizden isletmeler, farkli sektorlerde veya faaliyet kollarinda ¢alisarak bu olumsuzlugu en

aza indirmeye ¢alismaktadirlar (Zaif, 2007: 22; Usta, 2005: 234).

2.2.7.2.3. Yonetim Riski

Is sartlar, iiriiniin giivenligi, ydnetimin kalitesi ve rekabet sartlari gibi faktorler
isletmeye Ozgli olan yonetim riskini etkilemektedir (Besley ve Brigham, 2005: 189).
Isletmelerin basaris1 genel olarak yonetim kadrosunun yeteneklerine baghidir (Akgiig, 2011:
867). Isletme yonetiminin alacagi her karar, yonetim anlayis1, kararlar1 uygulama kararliligs
isletmenin gelismesi ve biliylimesi ilizerinde olumlu-olumsuz etki yapmaktadir. Sermaye
piyasalarinin gelistigi iilkelerde, isletmelerin basina basarili yoneticilerin gelmesiyle birlikte

hisse senetlerinin fiyatlarinin arttigi ve riskin diistiigi goriilmektedir (Usta, 2005: 234; Altay,
2004: 12).

2.2.7.3. Beklenen Getiri Oram
Getiri, yatirimlarin 6nemli bir 6zelligidir ve yatirimlarin yapisini etkileyen ana faktordiir

(www.newagepublishers.com, 30.09.2014). Getiri, bir yatirimdan elde edilen kazang ya da

kayip olarak tanimlanabilir (Zaif, 2007: 63). Civelek ve Durukan (2011) getiriyi, yatirimin
degerindeki degismeler ve yatirim siirecinde olusan kazang olarak ifade etmektedir. Getiriyi
olusturan unsurlar; kar pay, faiz geliri ve sermaye kazancidir (ING, 2014: 9; Zaif, 2007: 63;
Tevfik, 2005: 10).

Varliktaki ve satin alma giictindeki biiylimeyi gosterdigi i¢in 6nem arz eden getiri, sabit
degil cogu zaman degiskendir. Bu ylizden belirli bir yatirimin beklenen getirisi, yatirim yapilan
finansal varligin tliriine ve elde tutulan doneme baghdir. Elde tutma donemi getirisi bir donem
boyunca bir yatirimin elde tutulmasi nedeniyle kazanilan toplam getiri olmaktadir (Zaif, 2007:
63; Tevfik, 2005: 10; Reilly ve Norton, 2003: 23). Bu yiizden degerleme yapilirken iizerinde
durulmasi gereken temel nokta hesaplamalarda kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesidir.
Iskonto orami yatirimdan beklenen minimum getiri oramdir. Bu kapsamda iskonto orani
Ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde paranin satin alma giiciiniin korunmasi amaciyla
enflasyon orani ile reel getiri oranmin toplami seklinde ifade edilmektedir. Bdylece
yatirimeilar, yatirim yapmayi diistindiikleri varliklarin elde tutma donemi boyunca saglayacagi
getirilerinin s6z konusu oran iizerinden bugiinkii degerini hesaplayarak baslangigta yapilan
yatirnm tutar1 ile karsilastirilmasi suretiyle yatirimin tatmin edici olup olmadigina karar

vermektedirler (Konuralp, 2005: 180).
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UCUNCU BOLUM
SIRKET DEGERLEMEDE KULLANILAN ANALIiZLER, YAKLASIMLAR ve
HESAPLAMA YONTEMLERI

3.1. Degerlemede Kullamlan Analizler

Isletmelerin yasam dongiisiiniin her asamasinda degerlemenin bir rolii bulunmaktadir.
Ornegin kiiciik bir isletme sermaye gereksinimini karsilamak i¢in girisim sermayesine ve dzel
yatirimcilara yoneldiginde degerleme kullanilmaktadir. Bununla birlikte isletmeler, biliyiime
veya halka arz edilme karar1 aldiginda, halka arz sirasinda piyasaya teklif edilecek fiyati
belirlemek i¢in degerleme faaliyetlerine yonelmektedirler (Damodaran, 2011: 6). Calismanin
onceki boliimlerinde deger kavrami genel olarak bir kisinin/yatirimcinin bir varlik ile iliskisini
yansitan nitelik olarak aciklanmisti. Deger, subjektif bir 6zellik yansitmakta oldugundan farkl
ozelliklerde degerler ortaya cikabilir (Bakir, 2009: 12). Ornegin bazi1 yatirimeilar kisa vadeli
kar elde etmek icin yatirim yaparken, bazi yatirimcilar uzun vadeli kazang saglamak igin
yatirimlarini gerceklestirebilir. Bu kapsamda degerleme siirecinde bazi yatirimcilar, sadece
fiyat grafiklerini incelemekte ve kendilerini tekniker olarak nitelendirmektedirler. Bazi
yatirimcilar ise finansal oranlar1 hesaplamakta ve temel analize inanmaktadirlar (Damodaran,
2011: 6). Bu baglamda tezin bu bolimiinde sirket degerlemesinde kullanilan analizler,

yaklasimlar ve hesaplama yontemleri ayrintili olarak ele alinmastir.

3.1.1. Temel Analiz

Temel analiz karlilik, likidite durumu, rekabet kosullari, ekonomik sartlar, dagitim
kanallari, hammaddeye erisebilirlik, sermaye yapisi ve yonetim becerisi gibi faktorlerin
analizine dayanmaktadir (Zaif, 2007: 93; Ureten ve Ercan, 2000: 9). Temel analiz kapsaminda
ekonomik analiz, endiistri analizi ve isletme analizi yapilmaktadir. Ekonomik analizde; iilkenin
ekonomik yapisi incelenmektedir. Ciinkli bu yapi, isletmenin gelecegi hususunda alinacak
kararlar1, isletmelerin likidite yapisini, karlilik durumunu, sermaye yapisini ve dolayisiyla
isletmenin degerini etkilemektedir. Sektor analizi, isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri
dalinin 6zelliklerinin incelenmesidir. Bu analizin yapilmasinin nedeni, igletmenin endiistrinin
biiyiimesine paralel olarak bir gelisim gosterecegi beklentisidir. Isletme analizi ise isletme
hakkinda finansal ve finansal olmayan verilerin degerlendirilmesi siirecini kapsamaktadir.

Biitiin bu analizler isletmenin gelecegi konusunda saglikli kararlar alinmasini saglamaktadir

(Zaif, 2007: 94).
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3.1.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, sermaye piyasalarinda olusan verileri, hisse degerini belirlemede
kullanan faydaci bir yaklasimdir (Civelek ve Durukan, 2011: 253). Bu analizde birtakim
matematiksel yontemler kullanilmakta ve hisse senetlerinin fiyat hareketleri grafiklerle
aciklanmaya ve tahminlenmeye calisilmaktadir. Teknik analizciler gegmis fiyat hareketlerine
ve islem hacmine bakarak gelecekte hisse senetlerinin hangi yonde hareket edecegini belirlerler.
Bu analizi gergeklestiren kisiler i¢in sirket degerinin tespit edilmesi onemli degildir. Analistler,

sirket degerini sadece destek ve direng noktalarini belirlemek i¢in kullanmaktadirlar (Ureten ve

Ercan, 2000: 9).

3.1.3. Mali Tablolar Analizi

Isletmelerin ana amaci, sirket degerini en yiiksege cikarmak oldugundan bu amaci
gerceklestirmek isteyen yoneticiler igletmenin risklerini ve karlilik durumlarini dikkate alarak
bir¢ok karar almak zorundadirlar. Bu kararlar; isletmenin faaliyetlerini siirdlirebilmesi igin
ihtiyag duydugu varliklarin temini ve bu varliklarin temini i¢in gerekli fon kaynaklarinin
saglanmasi ve isletme ortaklarinin bekledikleri kar paylarinin dagitilmasidir (Aydin vd., 2004:
45). Alinacak bu kararlarla isletmelerin mali kaynaklari verimli bir sekilde kullanilirsa
isletmelerin degeri de artacaktir. Bu amagla yoneticiler, mali analizler yoluyla isletmenin giiglii
ve zayif yonlerini belirleyebilirler (Biiker vd., 2007: 27).

Mali analiz, isletmenin mali tablolarinda bulunan ¢esitli kalemler arasinda iliskiler
kurarak g¢esitli verilerin elde edilmesi, elde edilen bu verilerin piyasa kosullar1 ile
karsilastirilmasi ve isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki mevcut durumu ve gelecege doniik
planlamalar1 hususunda yorum yapilmasi siirecidir. Bu siirecte ihtiya¢ duyulan temel veriler
isletmenin bilanco ve gelir tablosundan saglanir. Eger ayrintili bir analiz yapilacaksa nakit akis
tablosu, 6zkaynak degisim tablosu, kar dagitim tablosu ve satiglarin maliyeti tablosu gibi diger
mali tablolardan da veri akis1 saglanabilir (Ceylan ve Anbar, 2014: 270; Inam, 2007: 484;
Ceylan, 2001: 32).

Mali tablolarin analizi siirecinde 6nemli olan husus mali analizde kullanilan verilerin
dogru olmas1 ve kullanilan mali tablolarin dikkatli bir sekilde incelenmesidir (Damodaran,
2011: 6; Ceylan, 2001: 9). Bu yiizden enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde mali tablolar
degerlendirilirken tablolar iizerinde enflasyonun etkisi dikkate alinmali ve tablolarda gerekli
diizeltmeler yapildiktan sonra analiz islemleri gerceklestirilmelidir (Biiker vd., 2007: 115).

Isletme ortaklar1, ortakliklarinin devamliligi; yatirimcilar, isletmenin hisse senetlerini

satin alinip alinmamasi; kredi kurumlari, isletmeye kredi verip vermeme konularinda ve diger
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iligkili taraflar da kendilerini ilgilendiren diger konularda mali analiz sonuglarina dayanarak
kararlar almaktadirlar (Karalar vd., 2008: 322). Mali tablolarin analizi ¢esitli teknikler
kullanilarak yapilmaktadir. Baslica analiz teknikleri; karsilastirmali tablolar analizi, dikey
analiz (ylizde yontemiyle analiz), egilim yilizdeleri yontemi ve oran analizidir (Ceylan ve Anbar,
2014: 273).

Bir isletmenin basaris1 yarattigi deger ile Olgiiliir. Eger bir isletmenin degeri
tiikketiliyorsa veya sadece bir veya daha fazla hissedar grubu ic¢in deger yaratiliyorsa o
isletmenin uzun siire faaliyetlerine devam edemeyecegi aciktir. Bu ylizden bir isletmenin
yaratacagi deger en iyi finansal oranlar yoluyla izlenebilir (Bull, 2008: 5). Finansal oranlar, bir
isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin karsilastirilmasina olanak verir. Bu karsilagtirma ayni
isletmenin ge¢cmis yil verileri, ayn1 sektdrdeki benzer isletmelerin verileri, sektor ortalamalari
ve standart oranlar ile yapilabilir (Hitchner, 2011: 103). Mali tablolardan ¢ok sayida oran
hesaplamak miimkiindiir. Genelde hesaplanan oranlardan isletmenin likidite durumu,

performansi, karlilik durumu, biiylime siireci ve sermaye yapisi analiz edilebilir.

3.1.4. Etkin Piyasa Kurami

Etkin piyasa, piyasa fiyatinin yatirrmin gergcek degerini dnyargisiz bir sekilde temsil
ettigi yerdir (Damodaran, 2012: 111). 1960’11 yillarda ortaya ¢ikan bu kuram piyasa etkinligi
noktasinda zayif, yari-giiclii ve gii¢lii olmak iizere ii¢ seviyeden olusmaktadir (Ureten ve Ercan,
2000: 157). Zayif piyasa teorisinde, hisse fiyatlar1 halihazirda islem hacmi ve ge¢mis fiyatlar
gibi elde edilebilen biitiin bilgileri yansitmaktadir. Yari-gii¢lii piyasa teorisinde, bir isletmenin
beklentileri ile ilgili tim kamuya agik bilgiler, hisse fiyatin1 yansitmasi gerekmektedir. Bu
bilgiler, ge¢mis fiyatlara ek olarak bir isletmenin {liretim hatti, yonetim kalitesi, kazang
tahminleri, muhasebe uygulamalari, patentler ve bilanco yapisi ilizerindeki temel verileri
icermektedir. Son olarak gii¢lii piyasa teorisinde de, hisse fiyatlari isletme ile ilgili tiim bilgileri
yansitmaktadir (Bodie vd., 2013: 238).

Etkin piyasalarda yatirimcilarin, bir varligin veya menkul kiymetin degerini yansitan
bilgilere dayanarak ekstra getiri saglamasi mimkiin degildir. Baska bir ifade ile etkin
piyasalarda fiyatlar dogrudur ve piyasa fiyatlari ortaklar tarafindan kabul edilen nakit akimlarini
yansitmaktadir (Biiker vd., 2007: 11). Bu kurama gore hisse senetlerinin cari fiyatlari, o
senetlerin ger¢ek degerini yansitmaktadir. Bu kuramin gegerliligi halinde piyasada yiiksek veya
diisiik degerlenmis hisse senedinin bulunma olasiligi bulunmamaktadir (Sipahi vd., 2011: 5).
Ciinkii hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarinin biliniyor olmasinin gelecek yillardaki fiyatlarin

tahmin edilmesinde etkisi bulunmamaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 157). Eger piyasalar



73

gercekten etkinse, piyasa fiyati en iyi deger tahminini saglamakta olup degerleme siireci piyasa
fiyatim dogrulayacaktir. Eger piyasalar etkin degilse piyasa fiyat1 ger¢ek degerden
uzaklasacaktir (Damodaran, 2012: 111).

3.2. Degerleme Yaklasimlari ve Hesaplama Yontemleri

Degerleme siirecinde ve degerin hesaplanmasinda tercih edilen birbirinden farkli
yaklasimlar ve bu yaklasimlarin i¢erdigi birgok hesaplama yontemi bulunmaktadir. Tiirkiye’de
muhasebenin yasal c¢er¢evesini olusturan mevzuatlarin degerleme konusuna bakis acgilar1 ve
degerleme isleminin nasil yapilacagi konusuna getirdigi yaklasimlar farklilik gostermektedir.
Bu yaklagimlarin yan1 sira UFRS ve UDES ¢ercevesinde degerlemede kullanilan yontemler de
farklilik gostermektedir. Varliklar ile ilgili olarak hisse senedi degerleme yontemlerinde de
farkli yontemler uygulanmakta olup finans temelli yaklasimlara gore degerleme yontemleri de
degismektedir.

Finansal yonetim temelinde sirket degerini belirlemede farkli yaklasimlar ve her
yaklagima gore uygulanan farkli degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bu yaklagimlar; maliyet
(aktif bazl) yaklagimi, piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimidir. Maliyet yaklasiminda muhasebe
kayitlar1 baz alinmaktadir. Piyasa yaklasiminda bir varligin degeri, karsilastirilabilir varliklarin
fiyatlar1 baz alinarak tahminlemeler yapilmaktadir. Gelir yaklagiminda ise varligin degeri, o
varliktan gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile tahminlenmektedir. Iyi bir
degerleme uzmani, degerlendirmede olabildigince ¢ok yontemi test etmelidir (Chambers, 2009:
199; Dukes, 2006: 2). Bu yaklagimlar ve hesaplama yontemleri/kavramlari/unsurlari asagida

ayrintili bir sekilde agiklanmustir.

3.2.1. Degerlemede Kullamlan Kavramlar/Unsurlar/ifadeler

Muhasebe kuraminda, Vergi Usul Kanunu (VUK)’nda, SPK’da, UDES’de, UFRS’de
ve hisse senedi degerlemede kullanilan baslica degerleme kavramlari, unsurlar: ve ifadeleri;
nominal deger, faal isletme degeri, hurda degeri, cari maliyet, gercege uygun deger, kullanim
degeri, tarihi maliyet, net gerceklesebilir deger, bugiinkii deger, borsa rayici, emsal bedeli ve
ticreti, vergi degeri, yatirim degeri, sigortalanabilir deger, kurtarilabilir deger, 6zel deger ve
ipotek teminatli kredi degeridir. Tablo 3.1°de farkli yaklagimlara gore uygulanan degerleme

kavramlari/unsurlari/ifadeleri gosterilmistir.
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Tablo 3.1. Farkh A¢ilardan Kullanilan Degerleme Kavramlary/Unsurlarvifadeleri

Degerleme Kavramlary/Unsurlaryifadeleri
Muhasebe VUK’a | SPK’a | UDES’e | UFRS’e Hisse Senedi
Kuraminda Gore Gore Gore Gore Degerlemede
Nominal Deger v 4

Isleyen Tesebbiis Degeri v v
Hurda Degeri 4
Cari Maliyet

Gergege Uygun Deger
Kullanim Degeri v
Tarihi Maliyet

Net Gergeklesebilir Deger
Bugiinkii Deger v
Borsa Rayici

Emsal Bedeli ve Ucreti

ANAN

ANAN

ANANAN

Vergi Degeri

Yatirim Degeri

Sigortalanabilir Deger
Kurtarilabilir Deger
Ozel Deger

Ipotek Teminath Kredi
Degeri

ANANANANANAN

3.2.1.1. Nominal Deger

Nominal deger, itibari veya kayitl deger olarak da ifade edilmektedir. Nominal deger
bir varligin iizerinde yazili olan degerdir. Nominal deger hisse senetlerinin lizerinde yazili olan
ekonomik olarak bir anlam1 bulunmayan ancak mevzuat agisindan bir anlam tasiyan degeri
ifade etmektedir (Unlii, 2008: 4; Konuralp, 2005: 176; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 13). Bir
baska agidan nominal deger, gelecekteki anapara geri ddemelerinin indirgenmemis toplami
olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak kamu borglanma senetleri bu degerle 6l¢lilmektedir
(Dias vd., 2014: 1).

Varliklarin nominal deger ile degerlenmesinin amaci, sermayeyi belirlemek, hisse
senedi basina sermayeden diisen kar paymi hesaplamak ve muhasebe kayitlarinin yapilmasini
saglamaktir. Borsada islem goren tiim kiymetlerin nominal degerleri 1 TL olarak kabul
edilmistir (Sipahi vd., 2011: 3; Unlii, 2008: 4; Ercan vd., 2006: 4; Konuralp, 2005: 176).
Bilindigi gibi hisse senetleri, ¢ikarim esnasinda veya bir siire sonra nominal degerden farkli bir

degere ulagmaktadir (Sipahi vd., 2011: 3).

3.2.1.2. Gergege Uygun Deger
Geleneksel muhasebenin temel taslarindan birisi olan tarihi maliyet diislis egilimi
gostermekte yerine gercege uygun deger daha fazla onemsenmektedir. Genel kabul gérmiis

muhasebe ilkeleri ve UFRS altinda finansal tablolarda yer alan bilgilerin tutarlarinin
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sunulmasinda veya agiklanmasinda gercege uygun deger kullanimi yiikselen bir trend
olmaktadir (Zyla, 2013: 1). Gergege uygun deger yerine zaman zaman piyasa degeri kavraminin
da kullanildig1 goriilmektedir. [IVSC’ye gore gercege uygun deger piyasa degeri ile es anlamli
kullanilmaktadir (Malucha, 2009: 12). Ulkemizde ise makul deger, rayic bedel ve piyasa degeri
olarak da bilinmektedir. Tirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS)’nda bu deger, gergege uygun deger olarak ge¢mekteyken, Bankacilik
Diizenleme ve Denctleme Kurumu (BDDK) mevzuatinda rayi¢ bedel, SPK’nin Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Tebliginde ise makul deger olarak ifade edilmektedir (Aktas ve Deran,
2006: 154).

Muhasebe standartlar1 gercege uygun degeri karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve
istekli taraflar arasinda bir varligin el degistirmesi veya bir borcun 6denmesi durumunda ortaya
¢ikan deger olarak tanimlamistir (Gorbon, 2012: 3; Bakir, 2009: 12; Malucha, 2009: 12; Saglam
vd., 2009: 105; Demir ve Bahadir, 2007: 7). Yukaridaki tanimlara gore gergege uygun deger
degerleme tarihi itibariyle baski altinda olmaksizin bilgi sahibi alic1 ve satici arasinda rekabetci
bir piyasada adil bir satisin gerektirdigi sartlarda bir varligin el degistirdigi tutardir (Met, 2007:
45; Paschall, 2002: 1; Fishman ve O’Rourke, 1998: 316).

Gergege uygun deger varliga ait piyasadaki bilgilerin tamamina dayali olarak
hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 120; Unlii, 2008: 4; Ercan vd., 2006: 6). Eger bir isletme
halka agik ise o isletmenin gergege uygun degeri, borsa degeri ile ifade edilmektedir. Bu deger
isletme hisselerinin arz ve talebine gore olusmaktadir (Sipahi vd., 2011: 5; Ercan vd., 2003: 4).
Ayrica isletmenin gercek degeri, ililke ekonomisinin durumu, sektorel yapi, isletmenin
varliklari, karlilik durumu, kar dagitim politikasi, sermaye yapisi gibi unsurlardan da
etkilenmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 120; Unlii, 2008: 5; Ercan vd., 2006: 6; Ercan vd., 2003:
4).

Bu yontemin kullanilmasi sirasinda finansal tablolarda yer alan her bir kalemin
ozelliklerine uygun olan gesitli yontemler kullanilarak degerlemesi yapilir (Ozdemir ve Arslan,
2007: 96). Isletme faaliyetlerinde bir degisiklik olmasa bile piyasada yasanan dalgalanmalar
hisse senetlerinin degerlerini degistirmektedir. Ger¢ege uygun deger, borsada islem goéren
isletmelerde ortaklarin elde ettikleri getirilerin hesaplanmasi, gelecekteki muhtemel getirilerin
tahminlenmesi ve hisse senedi fiyatlarinin gergekliginin dlgiilmesi icin kullanilmaktadir (Unlii,
2008: 5). Bir hisse senedinin gercek degeri gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin veya hisse
senedi sahibine O0denecek kar paylarinin, yatirimcilarin bekledigi minimum getiri orani
(iskonto) iizerinden bugiine indirgenmesi ile hesaplanmaktadir (Petitt ve Ferris, 2013: 11;

Sipahi vd., 2011: 5).
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Gergege uygun degere yapilan en biiylik elestiri, net gerceklesebilir deger, geri
kazanilabilir deger ve kullanim degeri gibi alternatif gercege uygun deger bilesenlerinin
birbirinden farkli olmasidir. Bu farkliligin nedeni aslinda piyasalarin etkin olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Yoneltilen bu elestirilere ragmen gergege uygun deger, diger yontemlerle
kiyaslandiginda sirket degerlemesinde kullanilabilecek en anlamli sonucglar1 saglamaktadir

(Demir ve Bahadir, 2007: 7).

3.2.1.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, bir isletmenin biitiin olarak degerini ifade etmektedir.
Faaliyetlerini siirdiiren bir igletmenin degeri varliklar1 ile beraber isleyisini de kapsadigindan
s06z konusu deger isletmenin potansiyel kazanglarini da igermektedir (www.bilgedenetim.com,
29.12.2014). Bu kavram, faaliyetlerini siirdiiren bir isletmede her biri tek tek ele alindiginda
piyasa degerini olusturan bilesenler olarak goriilmeyen ancak toplam sirket degerinin
boliimlerini olusturan unsurlarin degerlemesini icermektedir (IVSC, 2003: 111). Kisacas1 bu
unsurlar ek gelir giicii, maddi olmayan varliklar ve gelecekteki yatirimlarin degeridir (Sipahi
vd., 2011: 4). Bu nedenle, isleyen tesebbiis degeri kavrami, sadece bir isin veya kurumun

pargasini olusturan varliklara uygulanabilmektedir (IVSC, 2003: 111).

3.2.1.4. Hurda Degeri

Hurda degeri, artik deger veya kalint1 degeri olarak da bilinmektedir. Hurda degeri, ilgili
varligin tahmin edilen faydali mriiniin sonundaki durumu g6z oniinde bulundurularak, faydal
Omri bitmeden once elden ¢ikarilmasi durumunda elde edilmesi beklenen tutardan, beklenen
elden ¢ikarma maliyetleri diisiilmesi ile hesaplanmaktadir (SPK, 2014). Baska bir ifade ile bu
deger varliklarin 6ngoriilen kullanim siiresinin sonunda kullanicilari tarafindan belirlenmis olan

elden ¢ikarma degeridir (TDUB, 2011: 37).

3.2.1.5. Cari Maliyet

Finansal tablolarda bulunan kalemlerin cari degerleri ile kaydedilmesini ifade eden cari
maliyet, isletmenin sahip oldugu varliklarin suanda alinmasi halinde ayni varligin veya
benzerinin alinmasi i¢in katlanilmasi gereken nakit veya nakit benzerlerinin tutar1 olmaktadir
(Ozdemir ve Arslan, 2007: 94; Tokay ve Deran, 2008: 26). Baska bir ifade ile cari maliyet, net
cari yenileme maliyetinden veya bu maliyetten kiigiik olmak sartiyla bir varligin satilmasi
durumunda elde edilecek tutar ile s6z konusu varligin kullanimindan saglanacak nakit

akimlarmin bugiinkii degerinden biiyiik olanidir (Ozdemir ve Arslan, 2007: 95).
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3.2.1.6. Net Gerg¢eklesebilir Deger

Net gerceklesebilir deger, 6deme degeri olarak da bilinmektedir. Bu deger bazi
durumlarda net satis veya net piyasa degeri olarak da ifade edilmekte ve varliklarin ¢ikis
degerini yansitmaktadir (Ulusan, 2008: 134). Net gerceklesebilir deger; normal faaliyet akisi
icinde bir varligin tahmini satis fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyetinin ve satig1
gerceklestirmek icin ihtiya¢ duyulan tahmini satis maliyetinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir
(Go6nen ve Demir, 2012: 164; Sipahi vd., 2011: 4; Saglam vd., 2009: 105; Tokay ve Deran,
2008: 29; Giirbliz ve Ergincan, 2004: 15). Bu deger, isletmenin normal faaliyet kosullarinda,
sahip oldugu bir varligi elden ¢ikarmasi durumunda ele gegecek olan nakit ve nakit
benzerlerinin tutarini ifade etmektedir. Bor¢lar agisindan net gerceklesebilir deger isletmenin,
normal faaliyet kosullarinda bir borcun kapatilmasi i¢in 6demesi gereken iskonto edilmemis

tutardir (Simga Mugan ve Hacihasanoglu, 2010: 11; Tokay ve Deran, 2008: 27).

3.2.1.7. Kullamm Degeri

Kullanim degerine bugiinkii deger veya net bugiinkii deger de denilmektedir. Kullanim
degerinde isletmenin varliklarindan ziyade nakit yaratan birimleri degerlendirilmekte olup bu
deger, finansal tablolardaki tarihi maliyetlerden oldukg¢a farklidir (Ulusan, 2008: 136).
Muhasebe literatiiriinde kullanim degeri, bir varligin devam eden kullanimindan kullanim
omriiniin sonunda satisindan beklenen gelecekteki tahmini nakit akislarinin simdiki degerini
ifade etmektedir. Buna gore kullanim degeri bir varligin, kullanicist i¢in belli bir kullanim
amacina yonelik olarak tasidigi deger olup bu degerin pazar ile herhangi bir iliskisi
bulunmamaktadir. Kullanim degerinde varligin en verimli ve iyi kullanimi veya satisi
karsihiginda elde edilecek tutara bakilmaksizin, varligin yaptigi katki iizerine

yogunlagilmaktadir (SPK, 2014; Bakir, 2009: 12).

3.2.1.8. Tarihi Maliyet

Tarihi maliyet, gecmise dayali bir degerleme yontemi olup, varliklarin giris degerini
yansitmakta ve sadece harcanan tutar1 gostermektedir. Bu deger, varliklarin alindig: tarihte
nakit veya nakit benzerleri ile yapilan 6deme tutar1 veya bu varliklar karsiliginda verilen
varliklarin piyasa degerleridir (Sipahi vd., 2011: 17; Saglam vd., 2009: 58; Tokay ve Deran,
2008: 25; Ulusan, 2008: 131). Isletmenin sahip oldugu borglar ise borg karsiliginda elde edilmis
olan tutar1 ile veya isletmenin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan borglarda borcun

kapatilmasi i¢in gereken nakit veya nakit benzerlerinin tutari ile gosterilmektedir (Saglam vd.,
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2009: 58; Tokay ve Deran, 2008: 26). Yiiksek enflasyon donemlerinde tarihi maliyetler ile
kaydedilen varliklarin degeri anlamsiz bir gosterge olmaktadir (Ulusan, 2008: 142).

3.2.1.9. Bugiinkii Deger

Isletmenin sahip oldugu varliklarin normal faaliyet akisi icinde gelecekte yaratacaklart
net nakit akimlarmin iskonto edilmis bugiinkii degerleri ile gdsterilmesidir. Isletmenin sahip
oldugu borg¢larin normal faaliyet akis1 iginde kapatilmasi i¢in gelecekte 6denmesi gereken net
nakit c¢ikiglarinin iskonto edilmis bugiinkii degerleri ile gosterilmesidir (Simga Mugan ve
Hacihasanoglu, 2010: 11; Saglam vd., 2009: 58; Tokay ve Deran, 2008: 27). Bu deger
varliklarin geri kazanilabilir tutarini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Genel olarak maddi ve
maddi olmayan duran varliklarin ve tarthi maliyetlerle degerlenen yatirrm amach
gayrimenkullerin geri kazanilabilir degerinin belirlenmesinde kullanilan bir yontemdir
(Gtileryiiz, 2014: 60).

Net bugiinkii deger ise yatirim tarafindan olusturulan beklenen gelecek nakit
akimlarinin bugiinkii degerinden yatirim tutar1 yani baslangic maliyeti ¢ikarildiktan sonra kalan
degere esittir (Ozdemir ve Arslan, 2007: 95; Dagl1, 151; Moyer vd., 1995: 18). Gelecek nakit
akimlariin bugiline indirgenmesinde kullanilacak iskonto oran1 miimkiin oldugunca
piyasalardaki gergek faiz oranlarina ve yatirilan sermayesi firsat maliyetlerine dayanmalidir
(Ustiindag, 2005: 6). Yontem genel olarak yatirrm gerceklesmeden dnce alternatif yatirimlarin
karsilastirllmasinda kullanilmaktadir (Sariaslan, 2003: 24). Yatirim kararinin uygulanabilmesi,
anlamli sonuglar vermesi i¢in sonucun pozitif ¢ikmasi gerekmektedir (Dagli, 151). Yontemin
en onemli faydasi yatirnmin ekonomik Omriinii ve paranin zaman degerini géz Oniine alarak

hesaplamalarin yapilmasidir (Aytekin, 2005: 63).

3.2.1.10. Borsa Rayici

Borsa rayici menkul kiymetler, kambiyo borsasi ve ticaret borsasinda islem gdren
iktisadi kiymetlerin degerlemesinde kullanilmaktadir. Bu deger, degerleme tarihinden bir giin
onceki piyasada giin sonunda bir menkul kiymetin kapanis fiyati olmaktadir. Menkul kiymetin
degerleme tarihindeki fiyatlarinda normal dalgalanmalar harici bir tutarsizlik varsa
degerlemede son 30 giinliik ortalama kapanis fiyatlar1 baz alinmaktadir (Atesoglu, 01.11.2013;
Imamoglu vd., 2013: 12). Yabanci para ile yapilan alacak ve bor¢larin degerlemesinde, VUK ’ta
belirtilen menkul kiymetlerin degerlemesinde ve veraset ve intikal vergisinde, hisse senedi ve

tahvillerle ilgili degerlemede borsa rayici kullanilmaktadir. Ancak tilkemizde doviz borsasi
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bulunmadigindan Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan kurlar iizerinden yabanci paraya

dayali islemler degerlendirilmektedir (Atesoglu, 01.11.2013).

3.2.1.11. Emsal Bedeli ve Ucreti

Gergek degeri bulunmayan, bilinmeyen veya dogru bir sekilde tespit edilemeyen bir
varligin degerleme tarihinde satilmasi halinde benzerlerine kiyasla alacagi degerdir. Bu
yontem, deger kaybi olan iktisadi kiymetlerin degerlemesinde kullanilmaktadir. Emsal bedeli
hesaplanmasinda asagidaki sira esas alinmaktadir (Giileryiiz, 2014: 77; Atesoglu, 01.11.2013;
Akin ve Kursunel, 2010: 314):

e Ortalama Fiyat Esasi: Degerlenecek varlik ile benzer olan varligin degerlemenin
yapilacagi ay veya bir onceki ayda satist yapilmigsa, emsal bedeli, bu satiglarin
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu esasin uygulanabilmesi i¢in emsal varligin
aylik satis miktarinin, emsal bedeli belirlenecek olan varligin miktarinin % 25’inden
fazla olmas1 gerekmektedir.

e Maliyet Bedeli Esas1: Varligin maliyet bedeli bilindigi durumlarda bu maliyet bedeline,
toptan satislar i¢in % 5, perakende satiglar i¢in % 10 ilave edilerek emsal bedeli
hesaplanmaktadir.

e Takdir Esasi: Bedelin diger esaslarla belirlenememesi durumunda ilgili kisilerin

basvurusu lizerine bedelin, takdir komisyonlarinca takdir yoluyla belirlenmesidir.

3.2.1.12. Vergi Degeri

VUK’a gore vergi degeri, sadece maliyet degeri ile degerlenemeyen arazi ve bina
yatirimlarinin degerlemesinde kullanilmaktadir. Isletmenin sahip oldugu varlik ile ilgili yapilan
degerlendirme, derecelendirme ve vergilendirme faaliyetlerinin yasalarda belirtilen
tanimlamalara dayandigi degeridir. Bazi mevzuatlarda piyasa degeri temel alinsa bile farkl
deger yaklagimlari piyasa degerinden farkli sonuglar verebilmektedir. Bu yiizden vergi
degerinin piyasa degeri ile uyumlu olmadigi belirtilmektedir (SPK, 2014; IVSC, 2003: 111).
TFRS’de gegen vergiye esas deger kavrami ise vergi kanunlar1 dogrultusunda isletmelerin sahip
oldugu varliklarin, borglarin ve 6zkaynak araglarinin 6lgiilmesi olarak ifade edilmektedir

(Giileryiiz, 2014: 75).
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3.2.1.13. Yatirim Degeri

Bir varligin belirli bir yatirimci igin, bireysel yatirim gereksinimlerine ve beklentilerine
dayanan degeridir (ICAI, 2013: 412). Bu deger, isletme birlesmelerinde ve satin almalarinda
onemli rol oynamaktadir (IMA, 2009: 5). Bununla beraber bir varligin yatirnm degeri, piyasa
degerinden farkli olabilmektedir. Ciinkii bir varlik i¢in piyasa degeri, birden fazla kisi

tarafindan belirlenen yatirim degerlerini yansitabilmektedir. Yatirim degeri ise daha ¢ok 6zel

deger ile iliskili olmaktadir (SPK, 2014; Bakir, 2009: 12; IVSC, 2003: 110).

3.2.1.14. Sigortalanabilir Deger

Sigortalanabilir deger bir varligin bir sigorta sdzlesmesi veya poligesinde yer alan
degeridir (Bakir, 2009: 13; IVSC, 2003: 111). Ornegin sigortalanabilir deger agisindan bir
binanin degeri, binanin sifirdan yapimi karsiliginda olusacak maliyetleri kapsamaktadir. Daha
sonradan varliga yapilan ilavelerde bu degere eklenebilmektedir. Ancak bu deger varligin arsa

degerini ve serefiyesini kapsamamaktadir (TDUB, 2011: 35).

3.2.1.15. Kurtarilabilir Deger

Arazi disindaki varliklarin, tamirat ve benzeri uygulamalarla kullanilmaya devam
edilmesi yerine varliklarin iceriginde bulunan ise yarayan malzemelerin elden c¢ikarilmasi
durumunda ortaya ¢ikan degerdir. Bu deger, briit ve net olarak hesaplanabilir. Briit deger,
varligin elden ¢ikarma maliyetlerini igerirken net deger, varligin elden ¢ikarma maliyetlerini
dikkate almamaktadir. Her iki durumda da varliklarin degerine dahil edilen veya edilmeyen
unsurlarin belirtilmesi gerekmektedir (TDUB, 2011: 38; SPK, 2014). Muhasebe agisindan artik
kullanilamayacak durumda olan varliklarin net gergeklesebilir degerini ifade etmektedir. Ancak

varliklarin kullanilamayacak olmalar1 faydalarinin tiikkendigi anlamina gelmemektedir (TDUB,

2011: 38).

3.2.1.16. Ozel Deger

Ozel deger, bir varligin bazi diger varliklar ile olan fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel
iliskisinden ortaya g¢ikabilmektedir. Bu deger genel olarak bir varligin 6zel kullanicisi ya da
olas1 kullanicisiyla alakali olan deger artisidir ve piyasa ile ilgili degildir. Bu yilizden bu deger
sadece 6zel cikarlari olan kullanicilar i¢in uygulanabilmektedir. Ozel degere 6rnek olarak
evlilik degeri gosterilebilmektedir. Evlilik degeri, bir varlikta iki veya daha fazla sayidaki
hakkin birlesmesi ile ortaya c¢ikan deger artis1 olarak tamimlanmaktadir. Ozel deger, isleyen
tesebbiis degeri ve yatirnm degeri unsurlar ile de iliskili olabilmektedir (SPK, 2014; Bakir,
2009: 13; IVSC, 2003: 113).
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3.2.1.17. ipotek Teminath Kredi Degeri

Degerleme uzmanlariin bir varligin uzun dénemde sahip oldugu kullanim 6zelliklerini,
varligin piyasa sartlarini ve varligin sahip oldugu mevcut ve alternatif kullanim 6zelliklerini
dikkate alarak gelecekteki pazarlanabilirliginin temkinli bir sekilde degerlendirilmesiyle tespit
ettikleri degeridir. Spekiilatif unsurlar, bu degerin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir.
Ciinkii bu degerin, acik ve seffaf bir sekilde belgelendirilmesi gerekmektedir. Bu deger 6zellikle
finans kuruluslar1 tarafindan kullanilan uzun doénemli risk analizi teknigi olup degerleme
yontemi olarak kullanilmasi yanlis sonuglar verebilmektedir (SPK, 2014; Bakir, 2009: 13;
IVSC, 2003: 113).

3.2.2. Degerlemede Maliyet Yaklasimi

Uluslararas1 sirket degerleme terimleri sozliiglinde maliyet yaklasimi, bir varlifin
degerinin tahmin edilmesinin genel bir yolu olarak tanimlanmigtir. Maliyet yaklasimi soz
konusu varligin gelecekteki hizmet kapasitesini degistirmek i¢in gerekli olacaktir. Uluslararasi
sirket degerleme terimleri sozliiglinde varlik yaklagimi isletmenin degerinin net yiikiimliiliik
kadar oldugu varsayimina dayanir. Varlik yaklagimi cesitli yontemler kullanarak isletme
sahipligi gelirleri veya menkul kiymetlerin deger gostergesi olarak kullanilmasini tavsiye eder.
Gortildiigii lizere gerek maliyet yaklasiminda gerekse varlik yaklagiminda temel amag gercege
uygun degere ulagsma ¢abasidir (Zyla, 2013: 171).

Maliyet yaklasimi, genelde varliga dayali yaklasim olarak bilinmektedir. Bu yaklagim
fiyat dengesi ve ikame ilkelerine dayanmakta ve sirket degerinin bilangoda goriildigiini
savunmakta olup isletmenin beklenen gelecek tahminlerini dikkate almaz (Zyla, 2013: 171,
Sipahi vd., 2011: 114; Chambers, 2009: 200; Ulusan, 2007: 531; Dukes, 2006: 2). Maliyet
yaklasiminda igletmenin mali tablolarinda goriilen her bir kalem ayr1 ayr1 degerlenmekte ve
daha sonra bu kalemlerin degerleri isletmenin tiim degerine ulasmak i¢in toplanmaktadir
(Dukes, 2006: 2). Ancak varliklar tarihi maliyetleri ile kayitli oldugundan yiiksek enflasyon
donemlerinde varliklarin degeri gercegi gostermekten uzaklasabilir. Bu yaklasim isletmenin
gelecekte yaratacagi nakit akimlarini ve paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. Ayrica
bu yaklasimin bir diger eksikligi serefiye gibi maddi olmayan varliklarin degerinin
hesaplanamamasidir (Chambers, 2009: 200; Diizer, 2008: 29; Dukes, 2006: 2).

Genel olarak yatirnmcilar degerleme yaparlarken karar alma siirecinde gelir ve yatirim
getirisi gibi ekonomik faktorleri dikkate alirlar. Bu baglamda maliyet yaklasimi 6znel bir
yaklasim olup gelirle ilgili hususlart yansitmadigindan degerleme siirecinde ¢ok az

kullanilmaktadir (Rushmore ve Rubin, 1984: 273). Bu yiizden bu yaklasim gelir yaklagim ile
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beraber kullanilarak desteklenebilir (Duguleana ve Duguleana, 2014: 48). Asagida degerleme

siirecinde maliyet yaklagimini temel alan yontemler agiklanmustir.

3.2.2.1. Defter Degeri

Defter degeri bir varligin muhasebe kayitlarinda goziiken degeridir. Baska bir ifade ile
maliyet bedelleri ile kaydedilmis varliklarin muhasebe kayitlart ile belirlenmis degeridir
(Diizer, 2008: 30; TSPAKB, 2008; Konuralp, 2005: 177). Kisacas1 bu deger, bir isletmenin
bilangosunda raporlanan muhasebe degerini ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 118; Petitt
ve Ferris, 2013: 10). Bu baglamda defter degerinin isletmenin 6zkaynak degeri oldugu kabul
edilebilir (Ercan ve Ban, 2014: 118; Gorbon, 2012: 10; Sipahi vd., 2011: 2; Fernandez, 2004:
4; Giirbliz ve Ergincan, 2004: 13).

Defter degeri temelinde degerleme yapilacaksa bir sirketin degeri, 6denmis sermaye,
emisyon primi, dagitilmamis karlar, ihtiyatlar ve yeniden degerleme deger artis fonlari
kalemlerinin toplamindan, donem =zarari, sermaye taahhiitleri ve ge¢mis yil zararlar
kalemlerinin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir (Ercan vd., 2003: 3). Hisse basina defter degeri ise
bilangoda raporlanan Ozsermaye degerinin hisse senedi sayisina  boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (TSPAKB, 2008; Ercan vd., 2006: 5; Giirbiliz ve Ergincan, 2004: 13; Ercan
vd., 2003: 3; Bodie ve Merton, 1998: 70).

Muhasebe sisteminde varliklar tarihi maliyetlerle kaydedildigi i¢in defter degeri cari
piyasa degerinden farkli olmaktadir. Hatta enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde defter degeri
daha da anlamsizlagsmaktadir. Bu yiizden defter degeri yatirimcilar ve isletme yoneticileri
acisindan fazla anlam tasimamaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 118; Bodie vd., 2013: 406; Sipahi
vd., 2011: 2; Bodie ve Merton, 1998: 172). Dolayisiyla bu degerlere gore hazirlanan finansal
tablolar ve bu tablolarin analizinin dogrulugu tartismalidir (Diizer, 2008: 30; Konuralp, 2005:
177). Defter degeri genel olarak yeni kurulan veya istikrarsiz gelirlere sahip olan isletmelerde,
piyasalarin veya ekonominin daraldig1 zamanlarda, nadiren gerceklesse bile hisse senetlerinin
defter degerinin cari piyasa degerinden fazla oldugu zamanlarda ve bankalar gibi sermayesinin
biiylik ¢ogunlugunun nakdi varliklardan olustugu finansal kurumlar i¢in kullanilabilir (Sipahi
vd., 2011: 2; Unli, 2008: 7).

3.2.2.2. Tasfiye Degeri
Tasfiye degeri bir isletmenin, varliklarim1 satmasi ve faaliyetlerini durdurmasi
durumundaki degeridir. Tasfiye degeri, isletme varliklarinin biitlinliyle ya da parcalar halinde

satigindan saglanan gelirden biitiin bor¢lar 6dendikten sonra kalan tutarin 6denmis sermayeye
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(hisse senedi sayisina) boliinmesi ile hesaplanmaktadir (ICAI, 2013: 411; Sipahi vd., 2011: 3;
Chambers, 2009: 209; Inam, 2007: 487; Ercan vd., 2006: 5; Konuralp, 2005: 178).

Tasfiye islemi zorunlu tasfiye ve diizenli tasfiye olarak ikiye ayrilir. Zorunlu tasfiyede
varlik veya varliklarin satiglar1 bir agik artirmada oldugu gibi miimkiin oldugunca hizli bir
sekilde gergeklestirilmektedir. Diizenli tasfiyede satislar, elde edilecek gelirleri maksimize eden
makul bir zaman dilimi i¢inde gerceklesmektedir. Bu ylizden genellikle diizenli tasfiyelerde
deger, daha yiiksek hesaplanmaktadir. Degerleme siirecinde tasfiye degeri tercih edildiginde
isletme sahipleri isletme serefiyesi i¢in hi¢bir tazminat alamaz. Serefiye ve diger maddi
olmayan varliklar hesaplanmadigi i¢in varliga dayali kredi kuruluslari ve bankalar tasfiye
degerini kullanmayi tercih etmektedirler (ICAI, 2013: 411; Hitchner, 2011: 7).

Tasfiye degeri, gerceklesecek satis islemlerinde en diisiik fiyat sinir1 olarak kabul
edilmektedir (Sipahi vd., 2011: 3; Chambers, 2009: 210). Tasfiye isleminde belirli bir siire
iginde nakde ¢evrilmesi zorunlu olan varliklar, makul piyasa degerleri tizerinden bir indirgeme
orani kullanilarak iskontoya tabi tutulmaktadir (Petitt ve Ferris, 2013: 11; Giirbiiz ve Ergincan,
2004: 15). Bu durum, varliklarin degerinin piyasa degerinin altina diismesine neden olmaktadir.
Bu yiizden tasfiye degeri, faaliyetleri sonlandirilan isletmeler i¢in uygun goriilmekteyken,
faaliyetlerine devam eden isletmelerde bu yontemin uygulanmasi gercekegi sonuglar

vermemektedir (Ercan vd., 2003: 4).

3.2.2.3. Net Aktif Deger

Diizeltilmis defter degeri olarak ifade edilen net aktif deger (NAD) belli bir tarihte bir
isletmenin satis degerinin en az o isletmenin biitiin varliklarinin nakde cevrilmesiyle elde
edilecek miktara veya bu varliklarin yenileme degerine esit olacagini savunmaktadir (Sipahi
vd., 2011: 115; Diizer, 2008: 32; Giindiiz, 10.11.2014). NAD, isletmenin tiim borglar
Odendikten sonra varliklarin tasfiyesinden elde edilen nakit degeri ifade etmektedir. Bu degere
ulagmak icin ilk olarak isletmenin bilangosundaki varliklar ve 6zkaynak hari¢ tiim kaynaklar
nakde cevrilerek piyasa degeri bulunmakta ve daha sonra varlik toplamindan borglarin toplami
cikartilmaktadir (Diizer, 2008: 32; Unlii, 2008: 123; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 14).

Bu yontem daha c¢ok yeni kurulmus veya gelir elde etmeyen, yiikiimliiliiklerini
karsilayacak nakdi olusturamayan isletmelerin degerlemesinde ve isletmenin faaliyetine son
vererek varliklarinin degerlendirilecegi durumlarda kullanilmaktadir. Ayrica yontem, atil
durumda bulunan varliklarin elden ¢ikarilmasinda da kullanilabilmektedir (Chambers, 2009:
212; Giindiiz, 10.11.2014; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 14). Gelecekte elde edilecek potansiyel

gelirleri ve yaratilacak degeri dikkate almayan NAD, maddi olmayan varliklar1 ve gelecege
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iligkin beklentileri dikkate almamasi ve isletmeyi duragan olarak degerlemesi nedeniyle

elestirilmektedir (Chambers, 2009: 213).

3.2.2.4. Yerine Koyma Maliyeti

Bir varligin degerleme tarihinde, verimlilik, karlilik, yas, iiretim veya hizmet gibi sahip
oldugu 6zellikler ile ayn1 6zelliklere sahip baska bir varlig1 satin almanin maliyetidir. Genelde
piyasada bir varlik ile ayn1 6zellikleri tasiyan baska bir varlik bulmak zor oldugundan, benzer
baska varliklarin yerine koyma maliyetleri hesaplanmaya ¢alisilmaktadir (Diizer, 2008: 31,
Ozdemir ve Arslan, 2007: 95; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 9). Isletmelerin kurulus
sozlesmelerinde aksi bir hiikiim bulunmadig: siirece sonsuz bir émre sahip oldugu varsayilir.
Bu varsayim altinda varliklarin belirli bir zaman sonra degistirilmek zorunda kalacagindan bu
deger yeniden satin alma maliyetini veya yeniden iiretme maliyetini yansitmaktadir (Ulusan,
2008: 133).

Yerine koyma maliyeti ayn1 zamanda yoksun olma degeri olarak da bilinmektedir.
Ciinkii isletmede kullanilan bir varli§in faydali dmrii boyunca isletmeye saglayacag diisiiniilen
net nakit akiminin bugiinkii degerinin veya elden ¢ikarma degerinin yenileme maliyetinden
biliyiik olmasi beklenmektedir (Aktas ve Deran, 2006: 157). Yerine koyma degerinin
hesaplanmasinda uzmanlar ayni fikirde olmasalar bile genel olarak tiiketici fiyat endeksi
kullanilmaktadir. Ancak bu oran kullanildiginda da varligin amortisman payr dikkate
alinmamaktadir. Buna ek olarak zaman zaman varliklarin fiyatlarinda 6nemli diisiisler de

goriilebilmektedir. Bu diistisler de degere yansitilmamaktadir (Diizer, 2008: 31).

3.2.3. Degerlemede Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi yatirim degeri yaklagimi olarak da bilinmekte ve isletmenin kazanma
giiclinii belirlemeye calismaktadir (Dukes, 2006: 3). Bu yaklasim degerin isletmenin gecmiste
elde ettigi ve gelecekte elde edecegi gelirle ilgili oldugunu savunmaktadir. Ciinkii bir
yatirnmcinin en biiyiik beklentisi yatirrmin yiiksek gelir getirmesidir (Kutukiz ve Tungbilek,
2009: 22). Gelir yaklagimli yontemler, maliyet ve piyasa yaklasimli yontemler ile
kiyaslandiginda degerleme siirecinde kullanilan en iyi alternatif oldugu kabul edilmektedir
(Ulusan, 2007: 531). Gliniimiizde sermaye piyasalariin ve bu piyasalarda islem goren igletme
sayilarinin artmast ile birlikte deger tespitinde klasik yontemler yerine gelir yaklasimli gesitli
yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerin en sik kullanilanlari; nakit akimlarini baz alan
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve muhasebe karlilig1 yerine ekonomik kari temel alan

ekonomik katma deger yontemidir (Kutukiz ve Tungbilek, 2009: 22).
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Gelir yaklagiminda degerlemeye konu olan varliklarin gelir iiretme kapasiteleri dikkate
alimmaktadir. Isletmeler icin varliklar, gelir getirdigi siirece bir deger ifade etmektedir.
Dolayisiyla isletmenin gelecekte yaratacagi nakit akimlari ¢ok onemlidir. Cilinkii gelecekte
yaratilacak potansiyel nakit akimlarinin isletme degerini olusturdugu kabul edilmektedir. Bu
yaklagima gore deger, varligin ekonomik 6mrii boyunca yaratacagi nakit akimlarinin bugiinkii
degeridir. Isletmenin varlik degerinden ¢ok nakit yaratan faaliyetlerle ilgilenen yatirimeilar igin
bu yaklasim 6nemlidir. Bu yaklasimda deger belirlenirken dikkat edilmesi gereken {i¢ unsur
bulunmaktadir. Bu unsurlar; gelirlerin miktari, gelirlerin gerceklesme siiresi ve tahmin edilen
gelirin gerceklesme olasiligidir (Chambers, 2009: 206). Degerleme siirecinde gelir yaklagimini

temel alan yontemlerden bazilar1 asagida aciklanmaistir.

3.2.3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

1930°da Irving Fisher tarafindan ortaya konulan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)
yontemi, sermaye piyasasi kirtlmasini takiben hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan
popiiler bir yontem haline gelmistir. Glinlimiizde INA yontemi, sirket degerlemelerinde en sik
kullanilan ve uygulamada en ¢ok kabul goren gelir yaklasimli degerleme yontemlerinden
birisidir (Bilir ve Kulali, 2014: 41; Sipahi vd., 2011: 39; Arumugam, 2007: 9). Bu yontem,
yatirimlarla ilgili olarak biitiin nakit giris ve ¢ikiglarin1 dikkate almaktadir. Bunun i¢in bu
yontem daha ¢ok isletme birlesmelerinde satin alma hedefi oldugunda bir varligin gercege
uygun degerinin Olciilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ayrica INA yontemi, yatirim
firsatlarinin ¢ekiciligini tahmin etmek i¢in de kullanilmaktadir (SiPA, 30.09.2014; Zyla, 2013:
255; Chambers, 2009: 233).

INA yoOnteminin ii¢ ana girdisi bulunmaktadir. Bunlar; (1) belirli bir tahmin déneminde
(genellikle bes-on yil) alinacak beklenen nakit akimlari, (2) belirli bir tahmin déneminden sonra
ele alinan deger yani devam eden deger (terminal value) ve (3) indirgeme oranidir (Zyla, 2013:
255; Antill ve Lee, 2012: 169). INA yontemine gore bir varligin degerini hesaplamada
kullanilan formiil (Damodaran, 2012: 12):

N CE

t=1 1yt olarak belirtilmektedir

Deger=

Formiilde yer alan;

N= varligin émriinii,

CF¢= t donemindeki nakit akimin,

r= tahmini nakit akimlarmin riskini, ifade etmektedir.

INA yontemine gore deger, isletmenin varliklari nakit yarattig1 siirece ortaya

cikmaktadir. Bu yiizden, isletmenin degerini hesaplayabilmek i¢in ilk olarak gelecekteki nakit
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akimlar1 tahmin edilmelidir (Bilir ve Kulali, 2014: 41). Nakit akimlarini tahmin edebilmek i¢in
piyasa katilimcisinin girdileri ile uyumlu bir proforma analizi yapilmalidir (Mard vd., 2011:
81). Daha sonra tahmin edilen nakit akimlarmin bugilinkii degeri hesaplanir (Steiger, 2008: 4;
Takacs, 2007: 13; Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 15; Ercan vd., 2003: 5). Bu hesaplamaya; sermaye
yapisi, misteri portfoyii, pazar payi, marka degeri, yaraticilik giicii, entelektiiel sermaye,
organizasyon ve yonetim kadrosu analizlerinin eklenmesi ile isletmenin degeri ortaya
¢ikmaktadir (Giindiiz, 10.11.2014; Aydin, 2012: 103).

Isletmelerin bor¢ ve dzsermaye kalemlerini degerlemek nakit akimlarmin bugiinkii
degerine dayanmaktadir. Basit bir sekilde ifade edecek olursak, sermaye harcamalarinin degeri
nakit akimlarinin bugiinkii degerine esittir. Clinkii nakit akimlari, bir isletmenin hayatta
kalmasinin ve basarisinin merkezi durumundadir (Moyer vd., 1995: 16). Gelecek her bir donem
icin nakit akiglarin tahmin edilmesinde ¢ok dikkatli olunmalidir. Hesaplama formiili
isletmenin, kesin olmayan bir zaman dilimi i¢in veya sadece belirli bir donem i¢in kurulmus
olup olmamasina baglidir (Takacs, 2007: 13). Nakit akimlar1, piyasa kosullarina paralel olarak
sirketin risk profiline ve gelecekte beklenen enflasyona uygun bir iskonto orani1 kullanilarak
bugiinkii degerine indirgenmelidir (Giindiiz, 10.11.2014; Steiger, 2008: 4; Arumugam, 2007:
8; Takacs, 2007: 13; Ercan vd., 2006). Iskonto orani, nakit akimlarinin ve piyasadaki getiri
oraninin bir unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu oranin riskli projelerde daha yiiksek oldugu,
riskin az oldugu projelerde ise daha diisiik oldugu goriilmektedir (Ercan vd., 2003: 5). Iskonto
oranini dogru bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in bazi unsurlara dikkat edilmesi gerekmektedir.
Bu unsurlar; sektoriin 6zellikleri, faaliyet alan1 ve kazanci, konjonktiirel durum, isletmenin
donemsel degismelerden etkilenme derecesi, rakip isletmelerin karlilik oranlari, yeni
yatirimlardan beklenen minimum verimlilik orani, alternatif verimlilik orani ve isletmenin
sermaye maliyetidir (Diizer, 2008: 34).

INA yontemine gore sirket degerini belirlemede 6nem arz eden bir konu isletmelerin
sonsuz bir dmre sahip olduklar1 varsayimi altinda sonsuza kadar devam eden degerin (terminal
value) hesaplanmasidir (Hitchner, 2011: 149). Isletmelerde gelecek nakit akimlari saglikli
olarak 5-10 yil arasi tahmin edilebilmektedir. Bu tahmin doneminden sonra isletmelerin
faaliyetlerinin sonsuza kadar devam edecegi varsayimi altinda tahmin déneminin sonunda nakit
akimlarinin sabit bir sekilde bliyliyecegi ve bu biliylimenin sonsuza kadar devam edecegi ifade
edilmektedir. Bu kapsamda sabit biiylimenin basladigi donemden sonsuza kadar devam eden
doneme iliskin hesaplanan degere “devam eden deger” denmektedir (Sipahi vd., 2011: 73).
Baska bir ifade ile devam eden deger, bir isletmenin tahmin doneminden sonraki degeridir

(Hitchner, 2011: 149).
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Damodaran (2011) tarafindan yapilan ¢alismada “sonsuza giden deger” hesaplamasi iki
varsayim altinda yapilmaktadir. Bunlardan birincisi isletmenin tahmin donemi sonunda tasfiye
edilmesidir. Ikinci varsayim ise tahmin dénemi sonrasinda isletmenin faaliyetlerine devam
etmesidir. Birinci durumda isletmenin tahmin dénemi sonunda tasfiye edilecegini gbz oniine
alinirsa piyasaya dayali kombinasyonlar ve tahminler kullanarak tasfiyeden elde edilecek
kazang belirlenmektedir. Tkinci durumda ise isletmenin nakit akimlarinin sonsuza kadar devam
eden sabit bir oranda biiyiiyecegi gz Oniine alinarak isletme degeri tahmin edilmektedir. Bu

durumda kullanilacak formiil (Damodaran, 2012: 304; Damodaran, 2011: 50):
Terminal Value, (TVy )= % olarak ifade edilmektedir.

Formiilde yer alan;

CF(n+1= tahmin doneminden sonraki yil nakit akima,

WACC= iskonto orani,

g= bliylime orani, anlamina gelmektedir.

INA yo6ntemi, nakit akimlari pozitif olan isletmeler igin kullanimi kolay bir yontemdir.
Ancak negatif nakit akimlara sahip olan ve iflas olasiliginin giiclii oldugu isletmeler i¢in
gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi olduk¢a zordur. Bu isletmeler igin INA yontemi
kullanilarak degerleme yapmak uygun olmaz. Bu tarz isletmelerde yapilan degerleme
sonucunda nakit akimlarinin bugiinkii degeri hep negatif ¢ikacaktir. Bu isletmelerin nakit
akimlar1 pozitif olana kadar isletme degeri negatif kalacaktir (Damodaran, 2012: 17). INA
yonteminin degerleme siirecinde uygulanmasinin bir¢ok yarari ve sakincasi bulunmaktadir
(Aydin, 2012: 104; Chambers, 2009: 236-237).

e Bu yontemin yararlari;

o Nakit yaratma potansiyelini ve isletmenin gelecekteki performansini da dikkate
aldig1 i¢in diger degerleme yontemlerine nazaran daha fazla tercih edilmesi,

o Yatirim, finansman politikasi, ekonomik dalgalanmalar, faaliyet oranlari,
serefiye gibi birgok unsurun isletme degeri Tlzerindeki etkilerinin
hesaplanmasini saglamasi,

o Birlesme ve satin alma islemlerinde sinerji degerinin hesaplanmasina ve farkli
senaryolarin analizine imkan veren esnek bir degerleme yontemi olmasidir.

o Bu yontemin sakincalari ise;
o Diger degerleme yontemlerine nazaran daha fazla veriye gereksinim duyulmasi,
o Verilerin tam olarak toplanmasi ve degerlendirilmesinin uzun zaman almasi,

o Uygulamasinin diger yontemlere gore daha karmasik olmasi,
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o Yontemde yapilan bazi varsayimlarin (WACC, CAPM vb. hesaplamalar)
Oznellik tasimasi,

o Gelecek nakit akimlarinin tahminine dayanmasi ve gelecekteki belirsizliklerin
isletme degerini ne kadar etkileyeceginin tahmin edilememesidir.

INA yonteminde isletmenin degeri iki farkli sekilde hesaplanmaktadir. Bunlar; firmaya
serbest nakit akim (Free Cash Flow to the Firm-FCFF) yontemi ve 6zsermayeye serbest nakit
akim (Free Cash Flow to Equity-FCFE) yontemidir. FCFF yonteminin uygulamasinda
isletmenin toplam degeri hesaplanarak tiim hissedarlara ve bor¢ verenlere saglanan nakit
akimlar1 bulunmaktadir. FCFE yonteminde ise, FCFF yontemi ile bulunan degerden finansal
bor¢lar ve diger yiikiimliiliikkler c¢ikartilarak dogrudan ortaklara kalan 6zsermayenin degeri
bulunmaktadir. FCFF’de nakit akimlarin bugiinkii degeri hesaplamada kullanilan iskonto orani
agirlikli ortalama sermaye maliyeti (weighted average cost of capital); FCFE’de kullanilan
iskonto oran1 ise zsermayenin maliyet (cost of capital) oramdir. Ozsermayenin maliyet orani,
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) veya Arbitraj
Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanilarak hesaplanabilir. Kullanilacak
modellerdeki farkliligin nedeni, nakit akimlarinin sagladigi fayda sahiplerinin farkli olmasidir

(Bilir ve Kulali, 2014: 42; pages.stern.nyu.edu, 30.09.2014; Steiger, 2008: 5). Bu modeller, ayr1

basliklar altinda ele alinarak agagida anlatilmistir.

3.2.3.1.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), INA yonteminin en Onemli
girdilerinden birisidir (Steiger, 2008: 6). WACC, bir isletmeye kredi verenleri, isletme
sahiplerini ve diger sermaye saglayicilarini memnun etmek i¢in varliklar1 iizerinden kazanmak
zorunda oldugu minimum getiriyi ifade etmektedir (SIPA, 30.09.2014).

Isletme faaliyetleri birden fazla kaynaktan finanse edildiginden gesitli kaynaklardan
saglanan bu fonlarin ortalama maliyetlerinin bulunmasi gerekmektedir. Bu ortalama maliyetin
hesaplanabilmesi i¢in isletmenin sermaye yapisini olusturan fon kaynaklarinin oranlarina
ihtiya¢c duyulmaktadir. Eger isletmenin sermayesi sadece borclardan meydana geliyorsa,
sermaye maliyeti bor¢lara 6denen faizin vergiden sonraki maliyetini olmaktadir. Eger isletme
bor¢ kullanmiyorsa sermaye maliyeti adi hisse senedi sahiplerinin beklenen getirilerinden
meydana gelir. Ancak gergek hayatta boyle durumla karsilasmak oldukga zordur. Bu yiizden
sermaye maliyetini hesaplamada, agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir. WACC
degerini hesaplama asagidaki agamalardan olusmaktadir (Aydin vd., 2010: 198; Chambers,
2009: 100; Unlii, 2008: 100):


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/valn2ed/ch15.pdf
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e Ilk olarak her bir sermaye unsurunun bireysel maliyeti hesaplanmaktadir.

e Daha sonra bu sermaye unsurlarinin, tek tek toplam sermaye i¢indeki agirliklari
hesaplanmaktadir.

e Son olarak sermaye unsurlarinin toplam sermaye i¢indeki paylari ile maliyetleri
carpilmakta ve bulunan tutarlarin toplami ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini
vermektedir.

Bu ger¢evede; WACC formiilii= (w1*Kk1)+(W2*ko)+(w3z*ks) olarak ifade edilebilmektedir
(Unlii, 2008: 179).

Formiilde yer alan;

w1 = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklar icindeki Agirlig

k1 = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Maliyeti

w, = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklar Igindeki Agirligt

k> = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Maliyeti

w3 = Ozsermayenin Toplam Kaynaklar icindeki Agirlig

ks = Ozsermayenin Maliyeti, anlamina gelmektedir.

WACKC, isletmenin hesaplandigi andaki durumunu gdsteren cari veya tarihi bir maliyet
olmaktadir. Isletmenin sermaye yapis1 degistiginde, drnegin, sermayeye yeni kaynak ilave
edildiginde, WACC’ta degiseceginden hesaplama tekrardan yapilmalidir. Bu yiizden WACC’ta
olusacak en kiictik bir degisiklik, isletme degerinde bliylik degisikliklere yol agmaktadir (Aydin
vd., 2010: 198; Steiger, 2008: 6; Unlii, 2008: 100).

3.2.3.1.2. Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model- CAPM) ilk olarak
William Sharpe (1964) tarafindan ortaya konmus, daha sonra John Lintner (1965) ve Jan
Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir. CAPM, tiim menkul kiymetlerin piyasadaki denge
fiyatlarin1 belirlemektedir ve bir varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi
aciklamada kullanilan en etkili yaklagimdir (Bodie vd., 2013: 193-194; Er ve Kaya, 2012: 234,
Chambers, 2009: 85; Konuralp, 2005: 270; Bodie ve Merton, 1998: 299; Beaver vd., 1970:
655).

CAPM’i 6nemli kilan iki fonksiyon bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ¢esitli finansal
uygulamalarda (olas1 yatirimlar1 degerlendirmek igin) kullanilmak iizere beklenen getiri
oraninin tahmin edilmesini saglamasidir (Bodie vd., 2013: 193; VAULT, 2005: 50; Bodie ve
Merton, 1998: 300). ikincisi ise indeksleme (IMKB 100, the Standard&Poor’s 500 vb.) olarak

bilinen pasif yatirnmlarin (piyasada heniiz islem gormeyen varliklarin- IPO) beklenen
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getirilerinin kullanimina yonelik teorik bir gerek¢e saglamasidir (Bodie vd., 2013: 193; Bodie
vd., 2003: 215; Bodie ve Merton, 1998: 299).

CAPM’i hesaplamada kullanilan formiil;, CAPM= Rf + S (Rm — Ry olarak
belirtilmektedir.

Formiilde yer alan;

R+ = Risksiz Getiri (faiz) Orani,

B = Sistematik Risk,

Rm — Rf = Piyasa Risk Primi,

Rm = Piyasa Ortalama Getiri Orani, anlamina gelmektedir.

CAPM modelinde kullanilan risksiz faiz oranina sahip tek finansal varlik olarak
devletler tarafindan ihra¢c edilen tahviller gosterilmektedir. Dolayisiyla degerleme
faaliyetlerinde nakit akimlarinin tahminlenmesi genellikle 5-10 yil arasi donemleri
kapsadigindan risksiz faiz oranini hesaplamada 5-10 yil vadeli devlet tahvillerinin getiri
oranlart kullanilmaktadir (Sipahi vd., 2011: 53). Risksiz olarak kabul edilen devlet tahvillerine
yatirnm yapildiginda, vade bitiminde faiz oranimnin tamami alimir ki elde edilen bu getiri
beklenen zamanin karsilig1 olmaktadir (Unlii, 2008: 106).

CAPM modelinde kullanilan piyasa risk primi, riskli bir hisse senedine yatirim
yapildiginda katlanilan risk karsiliginda fazladan bir prim beklentisini ifade etmektedir.
Ornegin, enflasyondaki yiikselis nedeniyle hisse senetlerinin beklenen getirisi de artis
gostereceginden yatirimci, hisse senetlerinin daha riskli hale gelecegini diisiinmekte ve daha
yiiksek bir risk primi beklemektedir. Bu durumda yatirimcilar enflasyonla paralel olarak faiz
oranlarindaki artisi dikkate almali ve hisse senedinin getirileriyle kiyaslamalidirlar (Chambers,
2009: 86; Unlii, 2008: 106). Bu nedenle piyasa risk primini hesaplarken uzun vadeli hisse
senetleri getirisinden ayni1 vadeyi kapsayan devlet tahvili getirisi ¢ikartilmalidir (Sipahi vd.,
2011: 53).

CAPM, bir bagimsiz degiskenli (beta) dogrusal bir modeldir ve bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile ilgilidir. Beklenen getiri ise menkul kiymetin betasi ile iligkilidir (Er ve
Kaya, 2012: 234; VAULT, 2005: 30). Beta kavrami, menkul kiymetlerin standardize edilmis
sistematik bir risk Olciitii olarak ifade edilmektedir (Zyla, 2013: 296; Er ve Kaya, 2012: 234,
Reilly ve Norton, 2003: 284; Berkowitz, 1998: 171; Beaver and Manegold, 1975: 231). Bununla
birlikte bazi ¢alismalarda beta degeri, kaldirag, kazang degiskenligi, temettii 6demeleri,
biiylime, aktif biiyiikliigi, likidite, muhasebe kazang betasi (kazanglarin kovaryansi) gibi ¢esitli
unsurlarla iligkilendirilerek gosterilmektedir (Beaver and Manegold, 1975: 231; Beaver vd.,

1970: 660). Beta, piyasa portfoy getirisiyle bir menkul kiymet getirisinin basit bir kovaryansi
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sonucunda bulunan katsay1 bagka bir ifade ile regresyon egimidir (Er ve Kaya, 2012: 234,
Damodaran, 2011: 44).

Bir yatinmin beta katsayisinin “1” ¢ikmasi durumunda yatirimin getirisinin piyasa
getirisiyle ayni sekilde hareket ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Yatirimin betasi 1’den kiigiikse
(0,5 gibi) bu durum yatirimin piyasaya gore daha az degisken ve piyasaya gore daha diisiik
sistematik riske sahip, tutucu bir yatirim oldugunu ifade etmektedir. Eger beta 1’den biiyiik ise
(1,5 gibi) yatirrmin piyasaya gore c¢ok fazla degisken ve daha riskli oldugu anlamina
gelmektedir (Hitchner, 2011: 223; VAULT, 2005: 30; Reilly ve Norton, 2003: 284).

Beta katsayisin1 hesaplarken yapilacak hatalar1 6nleyebilmek i¢in isletmelerin bireysel
betalarin1 kullanmak yerine sektor betasinin kullanilmasi daha hassas ve dogru sonuglar
verebilir (Damodaran, 2011: 44). Halka arz edilmis isletme betalari, faaliyet ve finansal riskin
dahil edildigi piyasanin genel riskine dayanmaktadir. Ancak halka arz edilmemis isletmelerde
bu parametreleri belirlemek miimkiin olmamaktadir. Bu isletmeler igin en iyi ¢6zlim halka arz
edilmis karsilastirilabilir isletmelerin riskliligine bakmaktir veya muhasebe degiskenleri ile
riski 6lgmektir (Zyla, 2013: 296; Damodaran, 2012: 19). Baska bir ifade ile benzeri finansal
yapida olup halka arz edilmis isletmelerin beta katsayilarinin kullanilmasi en hassas sonuglari

saglamaktadir (Cakici, 2008: 173; Ureten ve Ercan, 2000: 69).

3.2.2.1.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM), CAPM e alternatif olarak
1976’da Stephen Ross tarafindan gelistirilmis ve bilim diinyasinda kendisine genis bir yer
edinmistir (Arumugam, 2007: 23; Konuralp, 2005: 298). APM’de menkul kiymetin getirisini
hesaplamada kullanilan formiil olarak; k(%)= kit + (K (f1) — Krg) * Bit + oevvve + (k (fn) — kef) *
Sin kullanilmaktadir.

Formiilde yer alan;

kit = Risksiz Faiz Orani,

k (f1) = Birinci Degiskenin Beklenen Getirisi,

k (fr) = n. Degiskenin Beklenen Getirisi,

Bir = Birinci Degiskenin Sistematik Riski,

k (f1) — ki = Birinci Degiskenin Risk Primini, ifade etmektedir (Ercan vd., 2003: 46).

APM, Tek Fiyat Yasasi (The Law of One Price) varsayimina dayanmaktadir. Bu yasaya
gore ayn1 mal farkli fiyatlardan satilamamaktadir. Eger ayn1 mal i¢in farkli fiyatlar s6z konusu
ise, yatirimeilar mali ucuz oldugu yerden alip pahali oldugu yerde satacaklardir. Bu durumda

ucuz yerden mal alimlarin artmasiyla fiyatlar yiikselmeye baslayacak, pahali olan yerde ise
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satiglarin artmasi ile azalmaya baslayacaktir. Bu islemler, varligin fiyat: her iki piyasada da
esitlenene kadar devam edecektir. Giiniimiizde yasanan teknolojik gelismeler sonucu iletisimin
hizlanmasi nedeniyle arbitraj islemleri azalmis olsa da 6zellikle doviz piyasalarinda hizli bir
sekilde hareket ederek anlik ve biiyiik miktarlardaki islem tutarlari ile kar elde etmek miimkiin
olabilmektedir. APM’nin bir bagka varsayimi ise ayni faktdr duyarliligina sahip finansal
varliklarin ayn1 beklenen getiriye sahip olmalaridir. Eger varliklar ayni beklenen getiriye sahip
degillerse bu durum bir arbitraj imkani ortaya ¢ikaracaktir ve buna bagli olarak da yatirimcilar
bu firsatlar1 degerlendirmek isteyeceklerdir. Bu islemler APM modelinin mantigini agiklamada
onem arz etmektedir (Unlii, 2008: 111; Zaif, 2007: 87; Konuralp, 2005: 301).

APM’de, bir finansal varligin beklenen getirisi, teorik piyasa endeksleri veya cesitli
makroekonomik faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak modellenebilmektedir. Ayrica her
faktor degisikliklere karsi duyarli olmaktadir. APM, CAPM’e benzetilmekle birlikte temelde
cok farklidir. ki model arasindaki en 6nemli fark ise CAPM’in tek faktorlii bir model, APM nin
ise ¢ok faktorlii bir model olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu farkliligin bir sonucu olarak
APM’de tek bir beta degeri yerine, her faktor i¢in spesifik bir beta katsayis1 kullanilmaktadir.
Bu modelde menkul kiymet getirisinin sektordeki ve piyasadaki unsurlar (gayrisafi milli hasila,
enflasyon orani, para arzi, faiz orani gibi) tarafindan belirlendigi ve getiri ile risk arasinda
pozitif bir iliskinin bulundugu kabul edilmektedir. Bu kapsamda menkul kiymet sayisi1 arttik¢a
sistematik olmayan risk diisecek, fakat sistematik risk degismeyecektir. Boylece bir menkul
kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile degisken unsurlara gore belirlenen menkul kiymetin

tasidig1 risklerin toplanmast ile hesaplanmaktadir (Unlii, 2008: 110; Arumugam, 2007: 46).

3.2.3.2. Ekonomik Katma Deger

Son yillarda sermaye piyasalarimin hizla gelismesi, isletmelerde halka arz edilme
egilimlerinin artmasi, isletme birlesmeleri ve satin almalar1 vb. nedenler isletme sahipleri ve
yatirimcilart isletme degerini dogru sekilde hesaplama arayisina yoneltmistir. Bu nedenle son
zamanlarda isletme degerini belirleme ve degeri artirmaya yonelik gelistirilen yontemlerin en
onemlilerinden birisi de Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA) yontemidir.
Bu yontem, ekonomik kar modeli olarak da ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 351;
Diizer, 2008: 36).

Bu yontem 1980’lerde G.B. Stewart III ve Joel Stern Sirket Danismanlik Grubu
tarafindan gelistirilmistir. EVA y&nteminin temelleri, 1890 yilinda {inlii Ingiliz ekonomist
Alfred Marshall’in kar ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farkliligi ekonomik kar olarak

ifade etmesi ile atilmistir (Giirbliz ve Ergincan, 2004: 246; Ercan vd., 2003: 69). Marshall’in
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bu tanimlamasi giiniimiizde kullanilan FVOK, FVAOK, Net Faaliyet Geliri gibi muhasebe kar
Olclitlerinden tamamen farklilik gostermektedir (Grant, 2003: 3). Stewart, EVA’nin
hissedarlarin varligindaki degisimleri agiklamada muhasebe temelli Olgiitlerden %50 daha
basarili oldugunu ifade etmistir. Boylece yontem, igsel ve digsal performans o6lgiitii olarak
faaliyetlerden saglanan nakit veya kazang yerine de kullanilabilir bir hale getirilmistir. Bu
nedenle EVA, siirekli olarak deger yaratmanin en iyi ve tek oOlgiitii olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Sharma ve Kumar, 2010: 200).

Temel olarak EVA teorisi, iki ana iddia iizerinde durmaktadir. Bunlar; (1) bir isletme
yatirilan sermaye iizerinde (sermayenin firsat maliyetini asan) getiri kazanmadik¢a gercekten
karli sayllmamakta ve (2) bir isletmenin yoneticileri ortaklari i¢in pozitif net bugiinkii deger
yatirimi kararlar aldig1 zaman refah yaratilmaktadir (Grant, 2003: 4). Bu baglamda EVA’nin
hesaplanmasinda kullanilan formiil (Hitchner, 2011: 1089; Ercan vd., 2003: 88; Ureten ve
Ercan, 2000: 57); EVA= NOPLAT- (Yatirilan Sermaye*WACC) olarak ifade edilmektedir.

Bu formiilde kullanilan;

NOPLAT (vergiden sonra net faaliyet kar1) = Faaliyet Kar1 — Faaliyet Kar1 Uzerinden
Vergi,

Yatirilan Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar, seklinde bulunabilir.

EVA, bir¢ok kisi ve kurum tarafindan kurumsal performansi 6lgmek ve yatirimlari
degerlemek i¢in bir yonetim araci olarak uygulanmaya baglanmistir (Sparling ve Turvey, 2003:
255). Finansal bir 6l¢lim araci olarak EVA, isletmenin reel karliligina yenilik¢i bir bakis agis1
kazandirdigi i¢in kurumsal otoriteler tarafindan kabul gérmektedir. EVA, karin hesaplamasinda
sermaye maliyetini de dikkate alarak, diger Ol¢iim sistemlerinden farklilagsmaktadir. EVA;
isletmelerin vergi sonrasi net faaliyet karinin, sermaye maliyetini karsilayip karsilamadigini da
Ol¢mektedir. Dolayisiyla EVA hem bor¢ sermayesinin dogrudan maliyetine hem de
O0zsermayenin dolayli maliyetine yani isletmenin ekonomik karliligina odaklanmaktadir
(Chambers, 2009: 28; Ercan vd., 2003: 70; Grant, 2003: 2). EVA ile birlikte isletmelere saglikli
bir finansal yonetim ile tesvik sistemi kurularak, en {ist kademeden en alt kademeye kadar
alinacak tiim kararlara kilavuzluk edilmektedir. Bu durum, isletme calisanlarinin daha basarili
olmasini saglayan bir isletme kiiltiirii olusturmaktadir (Diizer, 2008: 36).

EVA’nin isletmelerde uygulanmasinin birgok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlardan
bazilar1 sunlardir (Cakici, 2008: 37);

e Isletmelerde deger kaybin1 dnlemek ve daha yiiksek isletme degerinin yaratilmasini
saglamak,

¢ Finansal araglar i¢erisinde isletmenin yapisina en uygun olanlarin se¢ilmesini saglamak,
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e Isletmenin yatirnmlarin1 degeri artiracak sekilde secilmesini saglamak,

e Isletmeyi baska isletmelerle veya isletme igindeki birimleri birbiri ile karsilastirma
imkani saglamak,

e Alt kademe ve iist kademe ¢alisanlarinin yakinlasmasini saglamak,

e Isletme kontroliinii saglamak, stratejik kararlara ve satin alma analizlerine énem
vermektir.

EVA yonteminin isletmelere sagladigi avantajlar yaninda bazi dezavantajlari da
bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan bazilar1 sunlardir (Basti ve Yilmaz, 2013: 58-59; Cam,
2006: 103);

e EVA yoOntemi, ticari bir nitelik tasimast ve bilimsel olmamasi yoniinden
elestirilmektedir. Ancak finans literatiiriinde kullanilan ekonomik kar kavramui ile ayn
olup ayn1 formiiliizasyon kullanilmaktadir.

e Hesaplamalarda muhasebe verileri temel alindig1 i¢in yoneticiler tarafindan rakamlar
tizerinde degisikliklerin yapilmasi ihtimaline neden olmaktadir.

e Isletmeler veya boliimleri arasindaki biiyiikliik farklarini dikkate almadigindan daha
biiyiik bir igletme veya boliim daha fazla ekonomik kar elde ediyor goziikmektedir.

e Yontem ekonomik karlili§a dayandigindan yoneticiler kisa vadeli karlilig1 artirmak igin
uzun vadede kar getirecek yatirimlardan kaginabilirler.

e Bu yontemde ge¢cmis donem analizi ile gelecekteki karlilik tahmin edildiginden yeni
kurulan isletmelerde bu yontemin uygulanabilirligi zordur.

e Bu yontem sermayenin etkin bir sekilde kullanimina dayanmaktadir. Bu yiizden
yontem, sanayi isletmeleri i¢in kullanisliyken hizmet isletmelerinde ayni performansi
yakalamak oldukca zordur.

e Bu yontemde hissedar degeri, varliklarin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmamasina
gore hesaplanmaktadir. Ancak bu deger, gergekte birgok unsur (genel ekonomik durum,
kurumsal stratejiler, hisse senedi piyasalarimin genel seyri vb.) tarafindan

etkilenmektedir.

3.2.3.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi

Bu yontem, isletmenin kazan¢ potansiyeline dayanmaktadir. Yontemde isletme
aktiflerinin piyasa degerleri dikkate alinmaksizin, isleyen bir tesebbiis olarak kazang¢ saglama
potansiyeli degerlenmektedir (Diizer, 2008: 35). Gelirlerin kapitalizasyonu; direkt
kapitalizasyon ve getiri kapitalizasyonu olmak {iizere iki sekilde uygulanmaktadir. Direkt

kapitalizasyonda bir yatirimin degeri, o yatirimdan bir yilda elde edilecek tahmini net gelirin
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belli bir iskonto oranina boliinmesi sonucu bulunmaktadir. Getiri kapitalizasyonu ise
yatirimdan belli bir siire boyunca elde edilecek gelirlerden olas1 giderlerin diisiilerek bulunan
degerin belli bir iskonto orani yardimi ile degerleme giiniindeki degerine indirgenmesi sonucu
bulunmaktadir (A Pozitif, 2013: 9). Kullanilacak oran, yatirimdan beklenen getiri oranini ifade
etmektedir. Eger igletme varliklarin1 bor¢lanma yolu ile sagliyorsa, s6z konusu oran i¢in

agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilabilmektedir (Diizer, 2008: 36).

3.2.4. Degerlemede Piyasa Yaklasimi

Piyasa yaklasimda bir varligin degeri, piyasada satilan, fiyat bilgisine ulasilabilen
benzer varliklarla karsilagtirilarak 6l¢imlenmektedir (Duguleana ve Duguleana, 2014: 48;
Damodaran, 2012: 453; IVSC, 2011: 26; Chambers, 2009: 201; Rushmore ve Rubin, 1984:
273). Bu yaklagim genel anlamda rekabet ve denge ilkelerine dayanmaktadir (Ulusan, 2007:
531).

Bu yaklagimda kullanilan yontemlerin amaci, isletmenin degerini benzer igletmeler ile
karsilastirarak isletmenin piyasaya gore yliksek veya diisiik degerlenip degerlenmedigini analiz
etmektir (Bilir ve Kulali, 2014: 39). Ancak desteklenebilir bir deger tahmini elde etmek i¢in
karsilastirilabilir bir varligin satis fiyati, degerlemeye konu olan varlik ile karsilagtirilan varlik
arasindaki farkliliklar1 yansitacak sekilde diizeltilmelidir (Rushmore ve Rubin, 1984: 273).
Gergekte degerlenen isletme ile benzer bir isletme bulmak, dahasi1 benzer iiriinlerin {iretilmesi,
biiyiikliik, finansal durum ve sermaye yapist hususunda benzer igletmelerin bulunmasi ihtimali
oldukca diistiktiir. Bununla birlikte degerlenen isletmeye benzer bir igletme bulunsa dahi
bulunan isletmenin riskleri ve biiyiime hizi benzer olmayabilmektedir (Chambers, 2009: 201;
Dukes, 2006: 2). Bu yaklasimda en 6nemli adim istenen sonuglarin alinabilmesi i¢in en dogru
isletmenin se¢imi olmaktadir. Bu durum benzer isletmelerin se¢imi sirasinda olduke¢a dikkatli
ve titiz davranilmasinin geregini ortaya g¢ikarmaktadir (Diizer, 2008: 37). Bu yaklasimda
degerleme uzmanlari, hipotetik degerleme prosediirleri olusturmak yerine piyasa islemlerine
ayna tutmak zorundadir. Bu yiizden degerleme siirecinde bu yaklagima ¢ok az agirlik
verilmektedir (Rushmore ve Rubin, 1984: 274). Piyasa yaklasiminda kullanilabilecek ¢esitli

yontemler asagida agiklanmistir.

3.2.4.1. Fiyat/Kazan¢c Oram
Fiyat/Kazang (F/K) orani, sirket degerinin belirlenmesinde de yaygin olarak kullanilan
piyasa yaklagimli yontemlerden birisidir. F/K oran1 yontemi, 6zellikle isletme birlesmelerinde,

satin almalarinda ve yeniden yapilandirmalarda kullanilmaktadir (Diizer, 2008: 38). Performans
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Olciisii olarak tasarlanan kazang, hissedarlara ait olan karlardir ve bir isletmenin muhasebe
sisteminin ana ¢iktisidir. Bu yiizden yatirimcilar, bu orani kullanarak kazanglar ve hisse fiyatlari
arasindaki dogrudan iliskiyi tespit etmektedir. F/K orani, bir isletmenin finansal performansi ve
sermaye piyasalarinin beklenen performans degerlemesi arasindaki iliskiyi 6zetlemektedir
(Barker, 2001: 53).

Hisse senedi fiyatinin hisse bagina kara boliindiigii bu ¢arpan Fiyat/Kazang orani olarak
bilinmekte ve asagidaki formiillerle hesaplanabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2004: 3; Bodie
vd., 2003: 428):

F/K= Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Bagina Kar

(Hisse Basina Kar = Donem Kar1 / Hisse Sayisi)

F/K= Piyasa Degeri /Net Donem Kar1

Bu oran isletme hisselerinin degerinin diisiik ya da yiliksek oldugunu gostermektedir. Bu
oranin diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir. Ciinkii oranin yiiksek olmasi hisse senedinin fazla
deger kazandig1r anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile oranin artmasi hisse senedinin
satilmasi, azalmasi ise satin alinmasi egilimini desteklemektedir. Bununla birlikte bir
isletmenin F/K oraninin diisiik veya yiliksek oldugu, ayni sektorde faaliyet gdsteren diger
isletmelerin oranlar ile veya sektoriin ortalama orani ile karsilastirilmast sonucunda daha
saglikli yorumlar yapilabilir (Unlii, 2008: 129; Taner ve Akkaya, 2004: 3).

F/K oranmin kullanilma nedenleri sunlar olabilir; etkin sermaye piyasasi varsayimina
dayanarak piyasa degerinin isletmenin gercek degerini yansittig1 ve 6znellik igermedigi icin
piyasadaki degerin degerleme yapan kisilerce tespit edilen de§erden daha etkin oldugu
savunulmaktadir. Bu oran ile yatirimcilara hem piyasa hareketleri hem de ilgili isletmenin
performansi1 hakkinda bilgi saglanmaktadir. F/K orani, halka agik olmayan isletmelere de
uygulanabilmektedir. Bdylece, isletmenin hisse senetlerinin fiyati belli degilse, isletmenin
faaliyet gosterdigi sektordeki F/K oranindan yararlanarak isletmenin hisselerinin degeri tespit
edilebilmektedir (Sipahi vd., 2011: 100; Diizer, 2008: 38; Unlii, 2008: 130). Bu ydntemin
cesitli eksiklikleri bulunmakla birlikte Tiirkiye’de aract kurumlarin ve yatirim bankalarinin en
cok kullandiklar1 degerleme yontemidir. Yontemin eksikliklerinin bazilar1 asagida belirtilmistir
(Diizer, 2008: 38; Unlii, 2008: 130):

e Hesaplamalarda net karin kullanilmasi faaliyet dis1 gelirleri ve giderleri fazla olan
isletmelerde yaniltict sonuglar verebilmesi,

e Isletmenin beklenen karlilig: iizerine bilgi vermemesi,

e Oranin sabit alinmasi nedeniyle risk ile vade arasindaki iliskinin degerlemeye

yansitilmamasi,
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e Paranin zaman degerinin hesaplanmamasi,

e ki isletmenin hicbir zaman ayn1 olamayacag gergegi,

e Kazanglarin negatif olmasi durumunda anlamsiz sonuglar vermesi,

e Piyasa fiyatinin isletmenin gercek degerini yansittiginin diistiniilmesi,

e Etkin olmayan piyasalarda degerlemelerin hatali olmasi, diisiik veya yiiksek degerlerin
belirlenebilmesi,

e Gelecekteki vergi 6demelerinin goz ardi edilmesidir.

3.2.4.2. Fiyat/Nakit Akim Oram

Gelir tablosunda raporlanan kazanclar, isletmenin muhasebe uygulamalarinin
seciminden etkilenmektedir. Ornegin isletmelerin amortisman oranlar1 degisebileceginden
hesaplamalarda igletme gelirleri yerine nakit akimlarinin kullanilmasi1 daha saglikli sonuglar
vermektedir (Onat, 2006: 70). Ancak nakit akimlari, muhasebe kararlarindan daha az
etkilenmektedir. Bu durum, Fiyat/Nakit Akim Orani (F/NA) yonteminin, hisse bas1 fiyat/kazang
oranina gore daha ¢ok tercih edilmesine yol agmistir. F/NA oranini hesaplamada bazi analistler
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimini kullanirken baz1 analistler ise serbest nakit akimlarini
tercih etmektedir (Bodie vd., 2003: 438).

Bu oran, hisse bas1 piyasa fiyatinin hisse basma diisen nakit akimma bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir isletmelerin F/NA oranlarindan
yararlanilarak olusturulan katsayilarin degerlenecek isletmenin nakit akimlari ile ¢arpilmasi
sonucu bulunmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 34; Ferahyan, 2012: 10). Kullanilan
formiiliizasyon asagidaki gibidir:

F/NA= Hisse Bagina Piyasa Fiyati1 / Hisse Basina Diisen Nakit Akimi,

Isletme Degeri= Sektdriin F/NA Orani x Isletmenin Nakit Akimi.

3.2.4.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani, genel olarak enflasyonun yiiksek oldugu
tilkelerde igletmelerin karlilik durumlarinin gergegi yansitmadigi diisiiniilerek kullanilmaktadir
(Alkan ve Demireli, 2007: 33; Onat, 2006: 69). Ayrica PD/DD orani, gelismis sermaye
piyasasina sahip iilkelerde piyasada alinip satilmayan bir hisse senedinin hangi fiyatta olmasi
gerektigini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Diizer, 2008: 39; Unlii, 2008: 132).
Y ontemin hesaplanmasinda kullanilan formiiller asagidaki gibidir (Onat, 2006: 69);

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Diigen Defter Degeri

Sirket Degeri= Sektoriin PD/DD Orani*isletmenin Defter Degeri.
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Bu yontemde, igletmenin PD/DD orani veya piyasada bulunan benzer isletmelerin oran
ortalamalari, degerlemesi yapilacak isletmenin hisseleri basina diisen defter degeri ile
carpilarak isletmenin degerine de ulasilmaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 33; Onat, 2006: 69).

PD/DD orani, isletmenin piyasa degerinin defter degerinin ka¢ katt oldugunu
gostermektedir (Taner ve Akkaya, 2004: 3). Bu oranin biiyiik ¢ikmas1 hisse senedinin deger
kazandigim gostermektedir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde bulunan diger isletmelere
gore bu degerin yiiksek olmasi durumu ise spekiilatif fiyatlarin olugmasi anlamina da
gelebilmektedir (Cakir ve Kiiglikkaplan, 2012: 75; Ferahyan, 2012: 6; Diizer, 2008: 39). Bu
oranin 1’den kiiglik ¢ikmasi isletmenin hissedarlar1 i¢in deger yaratmadigi sonucunu
vermektedir. Ancak bu durum yatirimcilar agisindan hisse senedinin ucuz oldugu dolayisiyla
da iyi bir yatirim alternatifi oldugu anlamina gelmektedir. Bu oran, yorumlanirken sektor
ortalamalari goz ard1 edilmemelidir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 75).

Bu yontemde degerleme yapilirken belli bir tarihte diizenlenen bilangonun dikkate
alimmas1 isletmenin Ozelliklerini, devamliligini ve gelecekteki kazang potansiyelini
yansitmamasi en onemli eksiliklerdendir. Bunun yani sira yontem, isletmeleraras1 verimlilik

farklarin1 da dikkate almamaktadir (Diizer, 2008: 39).

3.2.4.4. Tobin Q Oram

Yontem, 1969 yilinda James Tobin tarafindan gelistirilmis ve kendi adiyla anilmaya
baglamigtir. Tobin Q orani daha 6nceleri bir¢ok ¢alismada 6nemli bir performans kriteri olarak
kullanilmistir. Giiniimiizde ise bu oran genelde yatirim kararlarinin alinmasinda, sahiplik yapis1
ile performans arasindaki iligkinin 6l¢iilmesinde, temettii dagitim kararlarinin hisse senedi
degeri lzerine etkisinin Olgiilmesinde, isletme sahipligi ile 6zsermaye degeri arasindaki
iliskinin belirlenmesinde, yoOnetimin performansinin ve isletmenin rekabet giicliniin
Olciilmesinde kullanilir (Kogyigit, 2009: 179; Canbas vd., 2005: 25). Ayrica Tobin Q orani
yatirim stratejilerinde belirlenen biiyiime tahminlerinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir.
Dolayistyla bu yontem isletmelerin uzun vadede degerlerini artirmalari, yoneticilerin isletme
stratejilerini dogru belirlemeleri ve uygulama yeteneklerinin bir gostergesi olmaktadir (Ercan
vd., 2003: 131).

Tobin Q orani isletmenin piyasa degerinin toplam varliklarinin yenileme maliyetine
boliinmesi ile bulunmaktadir (Ercan vd., 2003: 131; Chung ve Pruitt, 1994: 70). Bu oran

asagidaki sekilde formulize edilebilir;

Isletmenin Piyasa Degeri

Tobin Q Orani =

Varliklarin Yenileme Maliyeti
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Bu formiile gore sermayenin maliyeti ne kadar diisiik, yatirnmlarin reel getirileri ne
kadar yiiksek ise Tobin Q oranida o oranda yiiksek ¢ikacaktir. Bu teoriye gore yatirim, ek bir
birim sermayenin sirket degerine olan olumlu yansimasi olarak kabul edilmektedir (Sipahi vd.,
2011: 108; Ercan vd., 2003: 131). Bu oranin 1’in iizerinde ¢ikmasi isletmenin yatirimer igin
tercih edilmesi gereken bir igletme olmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica bu deger,
isletmenin varliklarini iyi bir sekilde degerlendirdigini biiyiime firsatlarinin yiiksekligini ve
rekabet giicliniin yiiksekligini de gostermektedir (Kogyigit, 2009: 179; Canbas vd., 2005: 25).
Bu oranin 1’den diisiik ¢ikmasi ise isletme kaynaklarinin verimsiz kullanildigi, isletme yeterli
kaynaga sahip olsa bile karliliginin diisiik oldugu anlamima gelmektedir. Bu durumda olan
isletmeler, yatirnm karar1 almaktan kaginmakta ve hatta yatirimlarin1 durdurmaktadirlar. Bu
isletmeler piyasada bulunan rakipleri tarafindan birlesme veya satin alma yolu ile ele

gecirilebilmektedirler (Kogyigit, 2009: 179).
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DORDUNCU BOLUM
INA VE EVA YONTEMLERI iLE ORNEK BiR DEGERLEME UYGULAMASI

4.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Bugiin, bir igletmenin ger¢ek degerinin hem satin alacak hem de satacak kisi veya
kurumlar i¢in ne oldugunun tespiti muhasebe-finansman alaninin énemli problemlerinden
birisidir. Satin alma islemini yapacak kisi veya kurumlar, miimkiin olan en diisiik fiyattan bu
islemi gergeklestirmek isterken, satan taraf da bu rakamin miimkiin olan en yiiksek fiyat
olmasini istemektedir. Baska bir ifade ile her iki taraf da optimal satin alma/satis fiyatini bulmak
isteyecektir. Bir isletmenin gercege uygun sirket degerini bulabilmek; isletme sadece defter
degerine gore mi satilacak?, defter degerine ek olarak serefiye hesaplanmali mi1? isletmenin
duran varliklar1 vb. yeniden degerleme ile giincel degerlerinde mi? gibi bir¢ok faktdre baglidir.
Bu faktorler sirket degerini de farklilastiracak olup buradaki en 6nemli sorun “firmanin gergege
uygun degerini” bulmaktir.

Kiiresel rekabetin bir sonucu olarak diger biitiin sektorlerde oldugu gibi turizm
sektorliinde de birlesme ve satin alma islemleri artis gostermektedir. Ayrica bu rekabet
kosullarinda konaklama isletmelerinin varliklarini siirdiirebilmeleri igin stratejik bir konumda
bulunmalar1 ve rekabet stratejilerini pazari iyi bir sekilde analiz ederek uygulamalari
gerekmektedir. Konaklama isletmelerinin mevsimsellik, konum, insa maliyetleri ve emek
yogun olmast gibi ozellikleri diisliniildiigiinde ilk kurulus asamasinda veya varliklarini
siirdiirebilme noktasinda bircok zorlukla karsilastiklar1 goriilmektedir. Ozellikle konaklama
isletmelerinin yapis1 geregi, biiyiik ¢apta maddi duran varlik yatirimi gerektirmesi sirket
degerini olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu yiizden kurulug amaclari sirket degerini maksimize
etmek, dolayisiyla hisse degerini yilikseltmek olan bu isletmeler beklentilerini
karsilayamayacak durumda kalabilmektedir.

Konuyla ilgili literatiire bakildiginda konaklama isletmelerinde degerleme faaliyetlerini
konu alan c¢alismalarin yetersizligi dikkat ¢ekmektedir. Bunun yaninda bir¢ok calismada
degerleme siirecinde tek bir yontem kullanilmis olup bu da degerleme islemlerinin saglikl bilgi
saglamasini zorlagtirmakta ve hata paymi arttirmaktadir. Buna ek olarak degerlemede
kullanilacak yontemlerin se¢imi ve bu yontemlerde kullanilacak formiillerin c¢esitliligi de
karmasaya neden olmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak da degerlemeyi yapacak kisiler,
sektoriin ve isletmelerin 6zelliklerine gore dogru yontemleri ve formiilleri segme konusunda

giiclik yasamaktadirlar. Ayrica incelenen caligmalarda, uygulamalarin genellikle halka agik
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isletmeler iizerinde gergeklestirildigi ve kullanilan formiillerin birgok varsayima dayandirildig:
gorilmektedir. Dolayisiyla halka agik olmayan bir isletmenin degerinin nasil belirlendigi
konusunda literatiirde yeterli calisma bulunmamaktadir.

Yukaridaki gerekgelerle yapilan bu ¢alismanin amaci, bir igletmenin birlesme ve satin
alma islemlerinde satin alan ve satan kisi veya kurumlar agisindan optimal degerlemenin nasil
yapildigini bir 6rnek iizerinde gostermektir. Bu amag¢ dogrultusunda optimal degere ulasmayi
saglayacak farkli yontemler kullanilmis, ayrica 6rnek isletmenin gergek verilerine dayanan
formiiller kullanilmistir. Bu baglamda caligmanin alt amagclarini; birden fazla yontem
kullanarak degerin ortaya konulmasi, birgok karmasik veri analizi gerektiren WACC, CAPM,
ROIC ve NOPLAT gibi formiillerin ger¢ek verilerle saglikli bir sekilde uygulanmasi ve segilen

yontemlerin etkinliginin karsilagtirilmasi ve en uygun yontemin belirlenmesi olusturmaktadir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Sinirhihiklar

Alanya’da faaliyet gdsteren bir konaklama isletmesi drnek olarak secilmistir. Ornegin
bu bolgeden secilmesinin nedeni Alanya ilgesinin Tiirkiye’nin 6nde gelen turizm
destinasyonlarindan birisi olmasi, bolgede 6nemli 6l¢iide konaklama isletmesinin faaliyet
gostermesi ve calismada kullanilan verilere erisilebilirlik, zaman ve maliyet kolaylig1
saglamasidir. Ornek olarak secilen bes yildizli bir konaklama isletmesinin® degerinin
hesaplanmas1 sirasinda gereken tiim veriler s6z konusu isletmeden ve ikincil kaynaklardan
tedarik edilmistir. Isletmenin ismi, ydnetimin istegi iizerine rekabet ve mali bilgilerin giivenligi

nedeniyle gizli tutulmustur. Arastirmanin kisit1 caligmanin bir 6rnek {lizerinde yapilmasidir.

4.3. Arastirmanin Yontemi ve Veri Toplama Araclar:

Arastirma yontemi sirket degerinin tespit edildigi modelleme? i¢in bes yildizli bir
konaklama isletmesinde alan aragtirmasi yapilmistir. Modellemesi yapilan satist
gerceklestirilecek konaklama isletmesinin degeri, “Firmaya Serbest Nakit Akimlar:” ve
“Ekonomik Katma Deger” yontemleri kullanilarak hesaplanmistir.

Uygulamada kullanilan veriler i¢in degeri hesaplanan konaklama isletmesinden 2007-
2013 yillar1 bilango ve gelir tablolar1 temin edilmistir. Ancak yedi yillik siireyi kapsayan bu
mali tablolarin enflasyondan dolay1 gergegi yansitmadigi diisiintilerek bu tablolar TEFE

oranlar1 ile 31.12.2013 giiniindeki degerine gore diizeltilmistir. Enflasyona gore diizenlenen

! [sletmeden alian veriler, stratejik maliyet bilgileri olarak gériildiigiinden isletme yonetimi tarafindan isletmenin
isminin agiklanmasi istenmemistir. Isletme dokiimanlar1 “Doktora Jiiri Uyeleri” tarafindan incelenmistir.

2 Aykan URETEN ve Metin Kamil ERCAN’1n “Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi” adl1 kitabinda bilgisayar
ortamu i¢in gelistirilen excel formatindaki firma degerlemesi ¢caligmasi temel alinmistir.
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mali tablolar enflasyonun neredeyse hi¢ olmadig diisiiniilen Amerika Birlesik Devletleri para
birimine (USD-$) ¢evrilmistir. $ kuru olarak merkez bankasinin 31.12.2013 tarihindeki degeri
baz alinmigstir. Ayrica WACC, CAPM gibi formiillerde sadece bir isletmenin verilerinin
kullanilmasimin saglikli sonuglar vermemesi ve dolayisiyla sektorde faaliyet gosteren isletme
ortalamalarinin dikkate alinmasi gerekgesi ile hesaplamalarda halka arz edilmis isletmelerin
“getiri” ve “beta” degerlerinden faydalanilmistir. WACC formiiliiniin hesaplanmasinda ise
isletmelerin sermaye maliyetlerini hesaplamalarinin karmasiklig1 ve zorlugu nedeni ile risksiz
kabul edilen, vergi kesintisi yapilmayan 2014 yil1 kisa ve uzun vadeli devlet tahvili oranlar1 baz
alinmistir. Baz1 hesaplamalarda gerekli olan kurumlar vergisi ve gelir vergisi oranlar1 i¢in Gelir

Idaresi Baskanliginin verilerinden yararlanilmistir.

4.4. Modele Konu Olan Isletmelerin Tanitilmasi

Modelleme kapsaminda Alanya’da faaliyet gosteren iki konaklama igletmesi se¢ilmistir.
Bu isletmelerden biri satin alma islemini gergeklestirirken, digeri ise satis1 yapilan isletme
olmaktadir. Asagida iki isletme kisaca tanitildiktan sonra sirket degerinin hesaplanmasina

gecilmektedir.

4.4.1. Satin Alma Islemini Gergceklestiren Isletmenin Tamtilmasi (X Isletmesi)

Satin alan konaklama isletmesi (X) Alanya llgesi Kargicak Koyiinde faaliyet
gostermektedir. Isletmenin kuzeyinde birgok turistik tesis ve yazlik tatil siteleri, kuzey
dogusunda ormanlik alan, giiney ve bati kisminda D 400 karayolu bulunmaktadir. Isletme
Antalya’ya 153 km., Alanya’ya 17 km., Gazipasa’ya 25 km., Antalya Havaalanina 140 km. ve
Gazipasa Havaalanina 27 km. uzaklikta bulunmaktadir.

2007 yilinda faaliyete gecen isletme, 105.300 m? yiizol¢limlii arsa {izerinde insa edilmis
5 yildizli bir turizm tesisidir. Isletme; ana otel blogu, 26 adet villa ve Aquapark eglence iinitesi
olarak 3 boliimden olusmaktadir. Otel blogu 16.640 m?, villa bloklar1 10.907 m? ve aquapark
1.806 m? kapali alana sahiptir. Otelin oda kapasitesi 559 olup, yatak kapasitesi 1.118’dir. Ana
otel blogunda bulunan odalar; konum, tip ve konfor 6zelliklerine gore farkliliklar gostermekte
olup Standart, Junior, Corner Suite, Kral Suite, Kralice Suite ve dubleks oda olmak iizere
degisik tiplerdedir. 15.000 m? lik alan iizerine kurulmus olan aqupark; toplam 12 adet su
kaydirag, aktivite havuzu, selale havuzu, cocuk havuzu ve oyun parkindan olusmaktadir.

Hizmete yeni agilan Gazipasa Havaalanindan yurtici ve yurtdisi bir¢ok noktaya
ucuslarin baglamasi, havaalanina en yakin isletmelerden birisi olma avantajina sahip bu

isletmenin tercih edilme oranimni daha da arttiracagi beklenmektedir. Bu yiizden isletme
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yonetimi maliyet ve konum gibi rekabet avantajlari elde edebilmek i¢in yatirimlarini satin alma

yolu ile bliylitmeyi amaglamaktadir.

4.4.2. Satis Islemini Gergeklestiren Isletmenin Tanitilmasi (Y Isletmesi)

Uygulamanin yapildig: satilacak konaklama igletmesi (Y), bes yildizli bir isletme olup
Alanya Ilgesi Obagdl Mevkiinde bulunmaktadir. Isletme sahil seridinde konumlanmis olmasi
ile birlikte etrafinda bircok turistik tesis ve yazlik tatil siteleri bulunmaktadir. Isletme
Antalya’ya 141 km., Alanya’ya 7 km., Antalya Havaalanina 131 km. ve Gazipasa Havaalanina
40 km. uzaklikta bulunmaktadir.

Hersey dahil sistemde hizmet veren bu isletmenin oda kapasitesi 250 olup, yatak
kapasitesi 500 kisidir. Otelde su kaydiraklari, a¢ik havuz ve ¢cocuk havuzu, 2 alakart restoran,
plaj tesisleri, havuz bar, lobi bar, oda servisi, fitness center, spa merkezi, tiirk hamami, oyun

salonu, su sporlari, kuafor, aligveris birimleri, 2 adet toplant1 salonu bulunmaktadir.

4.5. Uygulama ve Bulgularinin Degerlendirilmesi
4.5.1. On Hazirhk

Uygulamanin 6n hazirlik asamasi, uygulamaya konu isletmenin mali tablolarinin bilgi
islem ortamina girilmesi, mali tablolarin enflasyona gore diizeltilmesi ve bu tablolarin $ kuruna
cevrilmesi faaliyetlerinden olugsmaktadir.

Yukarida detayl: bir sekilde tanitilan X oteli konumsal avantaj elde etmek, pazar payini
genigletmek ve artan talebi karsilayabilmek amaciyla Y otelini satin almaya karar vermistir.
Yapilan gorlismeler sonucunda satis konusunda hemfikir olunmus ve Y oteli satis fiyatini
belirlemek amaciyla 01.01.2014 itibariyle sirket degerlemesini yaptirmistir. Yapilan degerleme
faaliyetinin ilk adiminda Y isletmesinden alinan 2007-2013 donemlerini kapsayan yillik
bilango ve gelir tablolari, bilgi islem ortamma girilmistir (bkz. Ek-1). Ilgili yillarda yasanan
enflasyon nedeniyle mali tablo kalemlerinin degerleri 31.12.2013 tarihinde gercegi
yansitmayacagi i¢cin 2007 yilindan 31.12.2013’e kadar enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur
(bkz. Ek-2). Bu islemden sonra mali tablolar (2007-2013) enflasyonun ¢ok diisiik oldugu
Amerika Birlesik Devletleri’nin para birimine (USD-$) ¢evrilmistir (bkz. Ek-3). Bu adimda
yapilan islemler asagida ayrintili bir sekilde anlatilmigtir.

Y isletmesinin 2007 yilindan 2013 yilina kadar olan yillik bilanco ve gelir tablolar1 Ek-
1’ de verilmistir. Mali tablo kalemlerinin toplam igerisindeki pay1 hesaplanarak yiizde seklinde

tablolarda gosterilmistir.
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Fiyat istikrarinin bulunmadigi donemlerde tarihi degerlerle diizenlenen mali tablolar
gercegi yansitmaktan uzaklasir. Fiyat hareketlerinin dikkate alinmadigi durumlarda isletmenin
farkl1 donemlerdeki faaliyetleri hakkinda yanlis bilgiler iiretilip yanlis kararlar aliabilir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 721). Bu ylizden ge¢cmis yillarda hazirlanan mali tablolarin
giinimiizdeki degerleri yansitabilmesi i¢in mali tablolar enflasyon diizeltmesine tabi
tutulmustur. Enflasyon diizeltmesi isleminde ilk olarak enflasyon katsayilari hesaplanmstir.
Enflasyon katsayis1 hesaplanirken Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) oranlar1 kullanilmistir.
Enflasyon katsayisi, mali tablolarin ait oldugu aya ait (2013) TEFE oranlarinin, diizeltme
yapilacak tarihi igeren (2007-2013) aya ait TEFE oranlarina boliinmesiyle bulunmustur.
Enflasyon katsayis1 formiilii asagidaki gibidir:

Diizeltme Tarihindeki TEFE Orani (Aralik 2013)
Diizeltme Yapilacak Tarihteki TEFE Orani (Aralik 2007)

Diizeltme Katsayisi=

Bu formiile gore; 16.081,90 / 10.385,32 = 1,549 katsayis1 31.12.2007 tarihli bilango ve
gelir tablosu kalemlerinin diizeltilecegi katsayr olmaktadir. Bu islemler 31.12.2013 tarihine
kadar biitiin gegmis yillar mali tablolart igin yapilmistir. Yukarida verilen formiiliin
kullanilmast ile hesaplanan yillara gore enflasyon katsayilari, asagidaki Tablo 4.1°de, enflasyon

diizeltmesine tabi tutulan gecmis y1l mali tablolar1 da Ek-2’de gosterilmistir.

Tablo 4.1. Enflasyon Diizeltme Katsayilar:

Yillar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TEFE Oram 10.385,32 | 11.227,24 | 11.893,15 | 12.948,40 | 14.673,91 | 15.033,81 | 16.081,90
Katsayilar 1,549 1,432 1,352 1,242 1,096 1,070 1

Kaynak: Veriler, www.malidanisman.com; www.verginet.net sitelerinden derlenmistir.

TEFE oranma gore diizeltilen ge¢mis yillar mali tablolart 31.12.2013 tarihli kur
tizerinden $ kuruna ¢evrilmistir. Merkez Bankasi verilerine gore 31.12.2013 tarihinde doviz
satis kuru 1$= 2,1343TL’den islem gormektedir (TCMB, 2014). Yapilan tim tahmin ve
degerleme islemleri $ kuruna ¢evrilen mali tablolar iizerinden gergeklestirilmistir. Bu tablolar

Ek-3’de verilmistir.

4.5.2. Ge¢mis Yillar Performans Oranlarinin Hesaplanmasi

Sirket degerinin saglikli bir sekilde tespit edilebilmesi, isletmenin gecmis
performansinin iyi analizi ile miimkiin olmaktadir. Bu baglamda Y isletmesinin gelecek on yili
kapsayan proforma tablolari1 hazirlayabilmek i¢in ge¢mis yillar mali tablolarindaki
verilerinden yararlanilmas: gerekmektedir. Gegmis performans analiz edilirken ge¢mis yillar
mali tablolar sirket degerlemede kullanilacak analiz formatina getirilir. Asagida Tablo 4.2°de

gecmis yillar mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanan performans oranlari verilmistir.
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Tablo 4.2. Ge¢mis Yillar Performans Oranlari

Yillar | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Yatirilan Sermayenin Getirisi

SMM+FG / Net Satiglar - -52,4% | -34,7% | -43,7% | -32,8% | -42,1% | -37,5%
Amortisman Giderleri / Net Satiglar - 22,8% | 28,6% | 28,4% | 23,9% | 28,6% | 26,6%
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar - 24,7% | 36,7% | 27,9% | 43,4% | 29,3% | 35,9%
Net Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar - 241,9% | 310,6% | 304,3% | 259,9% | 263,8% | 287,8%
Net 1$letme Sermayesi / Net Satislar - 2,3% 4, 7% 9,8% |-22,7% | 0,1% 7,4%
Net Diger Varliklar / Net'Satlslar - 0 0 0 0 0 0
Net Satiglar / Faaliyetler I¢in Yatirilan

Sermaye - 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi - 10,1% | 11,6% | 8,9% | 18,3% | 11,1% | 12,2%
Vergi Orani (Kurumlar Vergisi + Fonlar) - 24,1% | 24,9% | 23,3% | 25,7% | 20,5% | 28,2%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi - 7,7% 8,7% 6,8% | 13,6% | 8,8% 8,7%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi

(MODV Dahil) - 76% | 86% | 6,7% | 119% | 7,9% | 8,7%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (Ortalama)

Net Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar - 244,9% | 306,6% | 299,7% | 254,4% | 283,0% | 281,9%
Net Eletme Sermayesi / Net Satiglar - 3,0% 72% | -8,0% |-11,3% | 3,9% | 10,2%
Net Diger Varliklar / Net Satiglar - 0 0 0 0 0 0
Net Satiglar / Yatirilan Sermaye - 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi - 10,0% | 11,7% | 9,6% | 17,8% | 10,2% | 12,3%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi - 7,6% 8,8% 73% | 13,3% | 8,1% 8,8%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi

(MODV Dahil) - 75% | 87% | 68% | 11,7% | 7,7% | 8,8%
Biiyiime Oranlari

Net Satiglarin Biiyiime Orani - 13,1% |-20,2% | -0,5% | 135% | -5,7% | 5,0%
Briit Faaliyet Kar1 Bilyiime Orani - 20,2% | 18,6% | -24,3% | 76,4% | -36,2% | 28,7%
Net Faaliyet Kar1 Biiylime Orant - 12,4% | 17,3% | -22,7% | 70,8% | -31,8% | 16,2%
Yatirilan Sermaye Biiyiime Orani - 3,1% | -0,9% |-14,3% | 49% | 17,6% | -2,2%
Ozkaynak Getirisi

Ortalama Ozkaynak Getirisi ‘ - ‘ 11,6% ‘ 10,5% ’ 9,4% ‘ 8,1% ‘ 10,9% | 7,4%
Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiylime - 13,1% | -20,2% | -0,5% | 13,5% | -5,7% | 5,0%
Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar

(Amortismanlar Harig) 36,2% | 36,0% | 22,3% | 25,8% | 19,9% | 25,1% | 23,8%
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 152% | 16,4% | 12,4% | 17,8% | 12,9% | 17,0% | 13,7%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 48,6% | 47,6% | 65,3% | 56,3% | 67,2% | 57,9% | 62,5%
Amortismanlar/Net Satislar 25,4% | 22,8% | 28,6% | 28,4% | 23,9% | 28,6% | 26,6%
Faaliyet Marji 23,2% | 24,7% | 36,7% | 27,9% | 43,4% | 29,3% | 35,9%
Isletme Sermayesi/Net Satislar

Nakit Ihtiyaci 14% | 0,3% | 1,6% | 1,9% | 6,7% | 43% | 2,3%
Ticari Alacaklar 86% | 91% | 62% | 96% | 75% | 7,7% | 10,8%
Stoklar 17,0% | 13,4% | 16,7% | 21,9% | 53% | 58% | 7,2%
Diger Dénen Varliklar 6,7% 8,8% 6,2% 4,9% 5,3% 3,9% 3,0%
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Ticari Borglar 25,8% | 23,9% | 115% | 57% | 45% | 58% | 6,5%
Diger Kisa Vadeli Borglar 5,4% 4,0% 9,4% | 58,3% | 20,2% | 8,1% 3,8%
Net isletme Sermayesi Marj1 26% | 3,7% | 98% |-257% | 0,1% | 7,8% | 12,9%
Maddi Duran Varliklar

Briit Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 299,0% | 268,8% | 337,0% | 334,2% | 280,7% | 336,5% | 312,7%
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 273,5% | 248,0% | 302,7% | 295,1% | 248,8% | 302,2% | 275,9%
Amortismanlar/Gegen Y1l MDV - 8,6% 8,5% 8,4% 8,1% 9,6% 8,3%

4.5.3. Gelecek Yillardaki Faaliyetlerle ilgili Ongoriiler

Isletmenin gelecek faaliyetleri ile ilgili Ongériiler, gecmis yillar performans

oranlarindan yararlanilarak hesaplanmistir. Bu Ongoriiler, gelecek on yillik mali tablolarin

hazirlanmasinda kullanilmistir. Tablo 4.3’de Y isletmesine ait faaliyetlere iliskin 2014-2023

yillart aras1 ongortiler gosterilmistir. S6z konusu dngoriileri hesaplamada 6zellik tasiyan bazi

oranlar ve tahminlemeler su sekildedir:

2013 yil1 kar dagitim tablosu incelendiginde dagitilabilir karin toplam kar (vergi sonrasi
yedek akgeler harig) i¢indeki pay1 94,8 % olmustur. Bu payin tamaminin (yedeklerden
sonra kalan pay) dagitildig1 varsayilmistir.

Faaliyet dis1 gelir ve giderler, nakit akimi1 ve ekonomik kar hesaplamalarinda dikkate
alinmadigi i¢in tahminlerde olagan dis1 gelir ve giderler kapsama dahil edilmemistir.
Yapilacak hesaplamalarda kurumlar vergisi oran1 yiizde 20 olarak alinmistir

(www.gib.gov.tr, 29.12.2015).

Kisa ve uzun vadeli devlet tahvili oranlan sirket degerlemesinde kullanilmaktadir.
Merkez Bankasindan alinan verilere gore (TCMB, 2014a); kisa vadeli (04.12.2013-
07.10.2015) devlet tahvili ortalama bilesik faiz oran1 9,05 %, uzun vadeli (04.12.2013-
27.09.2023) devlet tahvili ortalama bilesik faiz orani da 9,44 % olarak dikkate
alinmistir.

Maddi duran varliklar igerisinde hurdaya ayrilmis bir boliim oldugu i¢in hurdaya
ayrilmis kisim ¢ikartildiktan sonra “Net Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar” orani1 177
% olarak belirlenmistir. Bu oranin bu kadar yiiksek olmasinin nedeni konaklama
isletmelerinin biiyiik ¢apta maddi duran varlik yatirimlari ile kurulmasidir. Bu durum,
konaklama isletmelerin faaliyet degerlerini olumsuz bir sekilde etkilemektedir.

Maddi olmayan duran varliklarin tiikkenme paylar1 5 yil itfa orani lizerinden ortalama

deger olarak alinmistir.
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Tablo 4.3. Gelecek Yillardaki Faaliyetlerle ilgili Ongoriiler

| 2014 | 2005 [ 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | 2022 [ 2023
Yatirilan Sermayenin Getirisi
SMM-+FG / Net Satiglar 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0%
Amortisman Giderleri / Net Satislar 22,9% 15,7% 15,8% 15,8% 15,8% 15,9% 15,9% 15,9% 16,0% 16,0%
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 35,1% 42,3% 42,2% 42,2% 42,2% 42,1% 42,1% 42,1% 42,0% 42,0%
Net Maddi Duran Varliklar (Ilk Y1l 2013) / Net Satislar 273,2% 175,2% 175,2% 175,2% 175,2% 175,2% 175,2% 175,2% 175,2% 175,2%
Net 1$letme Sermayesi (ilk Y11 2013) / Net Satiglar 12,8% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Net Satislar / Faaliyetler Icin Yatirilan Sermaye (ilk Y1l
2013) 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi (ilk Y11 2013) 12,3% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,8% 23,8% 23,8%
Vergi Oran1 (Kurumlar Vergisi, Fonlar vb.) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Yatirtlan Sermayenin Getirisi (ilk Y1l 2013) 9,8% 19,2% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,0%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODV Dahil) 9,8% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (Ortalama)
Net Maddi Duran Varliklar / Net Satiglar 225,1% 176,1% 176,1% 176,1% 176,1% 176,1% 176,1% 176,1% 176,1% 176,1%
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 6,9% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Net Satiglar / Yatirilan Sermaye 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vergi Oncesi Yatirtlan Sermayenin Getirisi 15,1% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 12,1% 19,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 18,9%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi (MODV Dahil) 12,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Biiyiime Oranlari
Net Satislarin Biiyiime Orant 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Briit Faaliyet Kar1 Biiyiime Orani -1,4% 21,7% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Net Faaliyet Kar1 Biiyiime Orant 10,0% 21, 7% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Faaliyetler Icin Yatirilan Sermaye Biiyiime Orani -37,7% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ozkaynak Getirisi
Ortalama Ozkaynak Getirisi 12,8% 23,8% 23,7% 23,7% 23,6% 23,6% 23,5% 23,5% 23,5% 23,4%
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar (Amortisman Harig) 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0%
Isletme Sermayesi/Net Satislar
Nakit Ihtiyact 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Menkul Kiymetler 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ticari Alacaklar 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Stoklar 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Diger Doénen Varliklar 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ticari Borglar 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Net 1$letme Sermayesi Marji 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Maddi Duran Varhklar
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satislar 177,0% 177,0% 177,0% 177,0% 177,0% 177,0% 177,0% 177,0% 177,0% 177,0%
Amortismanlar/Gegen Y1l MDV 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
H
o
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Eskime Tutari/Gegen Y1l MDV 7,0% | 7,0% | 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% | 7,0% | 7,0% | 7,0%
Vergiler

Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi Orant 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Faiz ve Kar Dagitim Oram

Menkul Kiymetlerin Faiz Getirisi 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Kisa Vadeli Borglarm Faiz Orani 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05% 9,05%
Mevcut Uzun Vadeli Borglarin Faiz Orani 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44%
Yeni Uzun Vadeli Borglarin Faiz Orani 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44%
Kér Dagitim Orant 94,8% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8% 94,8%
Diger Ongoriiler

Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MODV Tiikenme Pay1 7.360 7.360 7.360 7.360 7.360 7.360 7.360 7.360 7.360 7.360
Borg ve Gider Kargiliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglar 5.130.490 5.130.490 5.130.490 5.130.490 5.130.490 5.130.490 5.130.490 5.130.490 5.130.490 5.130.490
Yeni Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandis1 Gelir ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandis1 Gider ve Zararlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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4.5.4. Tahmini Mali Tablolarin Hazirlanmasi

Y isletmesinin sirket degerini belirlemede kullanilacak ydntemlerde gerekli olan
gelecek nakit akimlarini ve ekonomik kari hesaplayabilmek i¢in tahmini bilango ve gelir
tablolar1 olusturulmustur. Bilindigi gibi tahminler, genelde bes ila on yillik donemler igin
yapilmaktadir. Proforma mali tablolar, gelecek yillardaki faaliyetlerle ilgili ongoriiler baz
alimarak hazirlanmistir. Proforma bilango hazirlama ydntemlerinde biiylime orami bilango
kalemleri lizerine uygulanmaktadir. Diger bir deyisle biiylime yiizdesi kadar bilango kalemleri
biiyiitilmektedir. Bu yontemde sadece isletmenin sermayesi sabit kalmalidir. Ek fon
gereksinimi olusan yillarda tutar “finansal borglar kalemi”; ek fon fazlasi olusan yillarda ise
fon fazlast “menkul kiymetler kalemi” olarak yazilmalidir. Yapilan ¢aligmadaki proforma
bilangolarda ek fon fazlasi olusmustur. Ornekte de isletmenin on yillik tahmin déneminden
sonraki nakit akimlari, sabit kabul edilmistir. Y isletmesinin 2014-2023 yillarina ait proforma

bilanco ve gelir tablolar1 Tablo 4.4’de verilmistir.



Tablo 4.4. Tahmini Bilanco ve Gelir Tablolar1 ($) (2014-2023)

Varhklar 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hazir Degerler 160.992 162.602 164.228 165.870 167.529 169.204 170.896 172.605 174.331 176.075
Menkul Kiymetler 281.943 269.515 256.946 244.234 231.376 218.371 205.218 191.913 178.456 164.843
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 526.320 531.583 536.899 542.268 547.690 553.167 558.699 564.286 569.929 575.628
Stoklar 774.000 781.740 789.557 797.453 805.427 813.481 821.616 829.832 838.131 846.512
Diger Donen Varliklar 340.560 343.965 347.405 350.879 354.388 357.932 361.511 365.126 368.778 372.465
Toplam Dénen Varliklar 2.083.814 | 2.089.405 | 2.095.035 | 2.100.704 | 2.106.411 | 2.112.156 | 2.117.941 | 2.123.763 | 2.129.624 | 2.135.523
Briit Maddi Duran Varliklar 13.295.184 | 13.457.963 | 13.622.490 | 13.788.781 | 13.956.855 | 14.126.731 | 14.298.427 | 14.471.962 | 14.647.354 | 14.824.623
Birikmis Amortismanlar -2.335.349 | -2.388.529 | -2.442.361 | -2.496.851 | -2.552.006 | -2.607.834 | -2.664.341 | -2.721.534 | -2.779.422 | -2.838.012
Net Maddi Duran Varliklar 10.959.836 | 11.069.434 | 11.180.129 | 11.291.930 | 11.404.849 | 11.518.898 | 11.634.087 | 11.750.427 | 11.867.932 | 11.986.611
Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161
Maddi Olmayan Duran Varliklar | 28.511 21.151 13.791 6.431 -929 -8.289 -15.649 -23.009 -30.369 -37.729
Diger Duran Varliklar 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803
Toplam Duran Varliklar 12.061.311|12.163.549 | 12.266.884 | 12.371.325 | 12.476.884 | 12.583.573 | 12.691.402 | 12.800.382 | 12.910.527 | 13.021.846
Toplam Varliklar (Aktifler) 14.145.125 | 14.252.954 | 14.361.918 | 14.472.029 | 14.583.295 | 14.695.728 | 14.809.342 | 14.924.145 | 15.040.151 | 15.157.369
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Tablo 4.4. Tahmini Bilanco ve Gelir Tablolari ($) (2014-2023) - Devami

Kaynaklar 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kisa Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 743.040 750.470 757.975 765.555 773.210 780.942 788.752 796.639 804.606 812.652
Diger Kisa Vadeli Borglar 990.720 | 1.000.627 | 1.010.633 | 1.020.739 | 1.030.947 | 1.041.256 | 1.051.669 | 1.062.186 | 1.072.807 | 1.083.535
Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Kisa Vadeli Borglar 1.733.759 | 1.751.097 | 1.768.608 | 1.786.294 | 1.804.157 | 1.822.198 | 1.840.420 | 1.858.825 | 1.877.413 | 1.896.187
Uzun Vadeli Finansal Borglar 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490
Yeni Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Uzun Vadeli Borglar 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490
Odenmis Sermaye 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 955.617 | 1.046.109 | 1.137.562 | 1.229.985 | 1.323.389 | 1.417.782 | 1.513.173 | 1.609.572 | 1.706.989 | 1.805.433
Toplam Ozkaynaklar 7.280.876 | 7.371.367 | 7.462.821 | 7.555.244 | 7.648.648 | 7.743.040 | 7.838.432 | 7.934.831 | 8.032.248 | 8.130.692
Toplam Borglar ve Ozkaynaklar 14.145.125| 14.252.954 | 14.361.919 | 14.472.028 | 14.583.295 | 14.695.729 | 14.809.342 | 14.924.145 | 15.040.151 | 15.157.369
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Tablo 4.4. Tahmini Bilango ve Gelir Tablolari ($) (2014-2023) - Devam

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satiglar 6.191.998 | 6.253.918 | 6.316.457 | 6.379.621 | 6.443.418 | 6.507.852 | 6.572.930 | 6.638.660 | 6.705.046 | 6.772.097
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig) -1.671.839 | -1.688.558 | -1.705.443 | -1.722.498 | -1.739.723 | -1.757.120 | -1.774.691 | -1.792.438 | -1.810.362 | -1.828.466
Faaliyet Giderleri -928.800 | -938.088 | -947.469 | -956.943 | -966.513 | -976.178 | -985.940 | -995.799 |-1.005.757|-1.015.814
Amortisman Giderleri -1.418.780 | -983.844 | -995.889 |-1.008.064 |-1.020.370 | -1.032.807 | -1.045.378 | -1.058.084 | -1.070.925 | -1.083.904
Esas Faaliyet Kar1 (Zarart) 2.172.579 | 2.643.429 | 2.667.656 | 2.692.116 | 2.716.812 | 2.741.747 | 2.766.921 | 2.792.339 | 2.818.002 | 2.843.912
Maddi Olmayan Duran Varlik Amort. -7.360 -7.360 -7.360 -7.360 -7.360 -7.360 -7.360 -7.360 -7.360 -7.360
Diger Faaliyet. Olagan Gelirler (Faiz+Temettii) 0 25.375 24.256 23.125 21.981 20.824 19.653 18.470 17.272 16.061
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri -26.721 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri -496.883 | -484.318 | -484.318 | -484.318 | -484.318 | -484.318 | -484.318 | -484.318 | -484.318 | -484.318
Faaliyet Kar1 (Zarari) 1.641.614 | 2.177.125 | 2.200.234 | 2.223.563 | 2.247.115 | 2.270.892 | 2.294.897 | 2.319.130 | 2.343.596 | 2.368.295
Olagandis1 Gelir ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandis1 Gider ve Zararlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Doénem Kari (Zarari) 1.641.614 | 2.177.125 | 2.200.234 | 2.223.563 | 2.247.115 | 2.270.892 | 2.294.897 | 2.319.130 | 2.343.596 | 2.368.295
Kurumlar Vergisi (Fonlar Dahil) -329.795 | -436.897 | -441.519 | -446.185 | -450.895 | -455.650 | -460.451 | -465.298 | -470.191 | -475.131
Net Kér 1.311.819 | 1.740.228 | 1.758.715 | 1.777.378 | 1.796.220 | 1.815.242 | 1.834.445 | 1.853.832 | 1.873.404 | 1.893.164
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4.5.5. Sirket Degerinin Tespitinde Kullamlacak Verilerin Hesaplanmasi

Omek uygulamada Y isletmesinin sirket degeri, “firmaya serbest nakit akimlar:
yontemi” ve “ekonomik katma deger yontemi” olmak tizere iki farkli yonteme gore ayr1 ayri
hesaplanmistir. Ayrica firmaya serbest nakit akimlart yontemi ile isletmenin 6zkaynaklarinin
degeri de bulunmustur. Hesaplama yontemlerinde kullanilan baslica veriler; yatirilan
sermayenin getirisi, net faaliyet kar, faaliyetler i¢in yatirilan sermaye, nakit akimlari, ekonomik

kar ve iskonto oranidir. Bu verilerin nasil bulundugu asagida ayrintili olarak agiklanmuistir.

4.5.5.1. Yatirllan Sermayenin Getirisinin Hesaplanmasi

Isletmelerde faaliyetler ile ilgili deger yaratan ana faktdr yatirilan sermaye iizerinden
kazanilan getiridir (Ercan vd., 2003: 35). Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC- Return of
Investment Capital), yatirilan sermaye iizerinden elde edilen getiridir. Isletmenin basarisi
faaliyet kari ile faaliyetler i¢in yatirilan sermayenin karsilastirilmasi ile degerlendirilmektedir
(Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 292). ROIC hesaplamalarinda kullanilan formiil su sekildedir;

ROIC= Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) / Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye (FYS).

Bu yiizden ROIC’in hesaplanabilmesi i¢in net faaliyet karinin (NOPLAT) ve faaliyetler
icin yatirilan sermayenin (dénem basi) bulunmasi gerekmektedir. Tablo 4.5’te 6rnek olarak

2014 yil1 ROIC hesaplamasi verilmistir.

Tablo 4.5. 2014 Yih ROIC Oranin Hesaplanmasi Ornegi

NOPLAT

(+) Net Satiglar 6.191.998
(-) Satilan Malin Maliyeti -1.671.839
(-) Faaliyet Gideri -928.800
(-) Amortisman Gideri -1.418.780
Faaliyet Kar1 2.172.579
(-) Vergi -434.516
NOPLAT 1.738.063
FAALIYETLER ICIN YATIRILAN SERMAYE (FYS)

(+) Net Isletme Sermayesi 792.288
(+) Net Maddi Duran Varliklar 16.914.046
(+) Net Diger Varliklar 9.803
FYS 17.716.137
ROIC

ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi) =

NOPLAT / FAALIYETLER ICIN YATIRILAN SERMAYE 0,09811

Tablo 4.5’te 2014 yili i¢in ROIC oraninin hesaplamasi gosterilmistir. Bu bilgiler
cergevesinde gelecek yillara iliskin ROIC oranlar1 ve ortalama ROIC hesaplamasi Tablo 4.6’da

gosterilmistir.



Tablo 4.6. Yillar itibariyle Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) (2014-2023)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

NOPLAT

1.738.063 2.114.743 2.134.125 2.153.693 2.173.450 2.193.397 2.213.537 2.233.871 2.254.401 2.275.130
FYS

17.716.137 11.037.751 11.148.030 11.259.412 11.371.909 11.485.530 11.600.287 11.716.192 11.833.256 11.951.490
ROIC

0,09811 0,191592 0,191435 0,191279 0,191124 0,190970 0,190817 0,190665 0,190514 0,190364

ROIC ORT. 0,18164
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4.5.5.2. Net Faaliyet Karmmin Hesaplanmasi

Net faaliyet kart (NOPLAT- Net Operational Profit Less Adjusted Taxes) asagidaki
formiil ile hesaplanabilir:

NOPLAT= Faaliyet Kar1 — Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi.

Bu formiilde belirtilen vergi kalemi, gelir tablosunda yer alan dénemin vergisi degildir.
Bu kalem Faaliyet Kar1*Vergi Orani1 olarak hesap edilen diizeltilmis vergi tutaridir (Sipahi vd.,
2011: 131). Bilindigi gibi faaliyet kar1 da “Faaliyet Kari=Net Satiglar-Satilan Malin Maliyeti
(Amortisman Harig)-Faaliyet Giderleri-Amortisman Giderleri” formiiliiyle bulunmaktadar.

Yukarida verilen Tablo 4.5°te ise 2014 yil1 i¢in NOPLAT hesaplamasi gosterilmis ve
net faaliyet kar1 1.738.063 $ olarak hesaplanmistir. Bu bilgiler ¢ergevesinde gelecek yillara
iliskin tahmini NOPLAT hesaplamalar1 Tablo 4.7°de gosterilmistir. Gegmis yillara iliskin net
faaliyet kar1 (NOPLAT) hesaplamalar1 Ek-4’te verilmistir.



Tablo 4.7. Tahmini Net Faaliyet Kar1 ($) (2014-2024)

NOPLAT 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Net Satiglar 6.191.998 | 6.253.918 | 6.316.457 | 6.379.621 | 6.443.418 | 6.507.852 | 6.572.930 | 6.638.660 | 6.705.046 | 6.772.097 | 6.839.818
Satiglarin

Maliyeti -1.671.839 | -1.688.558 | -1.705.443 | -1.722.498 | -1.739.723 | -1.757.120 | -1.774.691 | -1.792.438 | -1.810.362 | -1.828.466 | -1.846.751
Faaliyet

Giderleri -928.800 -938.088 -947.469 -956.943 -966.513 -976.178 -985.940 -995.799 | -1.005.757 | -1.015.814 | -1.025.973
Amortisman

Gid. -1.418.780 | -983.844 -995.889 | -1.008.064 | -1.020.370 | -1.032.807 | -1.045.378 | -1.058.084 | -1.070.925 | -1.083.904 | -1.097.022
Faaliyet Kar1 | 2.172.579 | 2.643.429 | 2.667.656 | 2.692.116 | 2.716.812 | 2.741.747 | 2.766.921 | 2.792.339 | 2.818.002 | 2.843.912 | 2.870.072
Vergi -434.516 -528.686 -533.531 -538.423 -543.362 -548.349 -553.384 -558.468 -563.600 -568.782 -574.014
NOPLAT 1.738.063 | 2.114.743 | 2.134.125 | 2.153.693 | 2.173.450 | 2.193.397 | 2.213.537 | 2.233.871 | 2.254.401 | 2.275.130 | 2.296.058
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4.5.5.3. Faaliyetler Icin Yatirllan Sermayenin Hesaplanmasi

ROIC’in hesaplanmasinda kullanilan bir diger kalem faaliyetler i¢in yatirilan
sermayedir. Yukarida da agiklandigi iizere bu deger, ROIC hesaplamasinda donem basi olarak
alinmaktadir. Tablo 4.9.’a gore 2014 yili donem basi (2013 yili donem sonu) faaliyetler igin
yatirilan sermaye 17.716.137 $ olarak bulunmustur. Asagidaki tabloda (Tablo 4.8.) faaliyetler

i¢in yatirilan sermayenin hesaplanmasinda hangi kalemlerin nasil bulundugu gosterilmistir.

Tablo 4.8. Faaliyetler i¢in Yatirilan Sermaye

Faaliyetler Icin Yatirilan Sermaye
(+) Net Isletme Sermayesi (+) Net Maddi Duran Varhiklar | (+) Net Diger Varhklar
(+) Uzun Vadeli Alacaklar
(+) Donen Varliklar (+) Briit Maddi Duran Varliklar (+) Diger Duran Varliklar
(-) Uzun Vadeli Borglar
(-) Kisa Vadeli Borglar (-) Birikmis Amortismanlar (-) Diger Uzun Vadeli Borglar
(-) Borg ve Gider Karsiliklar

Yatirilan sermaye hesaplanirken net isletme sermayesinde Ki donen varliklarda bulunan
menkul kiymetler kalemi ve kisa vadeli borglarda yer alan finansal borglar dikkate
alinmamaktadir. Net diger varliklar hesaplanirken de uzun vadeli bor¢lar kapsaminda bulunan
ticari borglar dikkate alinmamaktadir. Buradan hareketle Y isletmesinin 2013-2023 yillarina ait
tahmini faaliyetler i¢in yatirilan sermaye hesaplamalari Tablo 4.9°da verilmistir. Ge¢mis yillara

iliskin faaliyetler i¢in yatirilan sermaye Ek-5’te verilmistir.



Tablo 4.9. Tahmini Faaliyetler i¢in Yatirilan Sermaye ($) (2013-2023)

2013

2014

2015

2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 1424093 | 1.801.871 | 1.819.890 | 1.838.089 | 1.856.470 | 1.875.035 | 1.893.785 | 1.912.723 | 1.931.850 | 1.951.168 | 1.970.680
Kisa Vadeli Borglar 631.805 | 1.733.750 | 1.751.097 | 1.768.608 | 1.786.294 | 1.804.157 | 1.822.198 | 1.840.420 | 1.858.825 | 1.877.413 | 1.896.187
Net fsletme Sermayesi 792.288 68.112 68.793 690481 | 70176 | 70878 | 71586 | 72302 | 73.025 | 73.756 | 74.493
Net Maddi Duran Varliklar 16.914.046 | 10.959.836 | 11.069.434 | 11.180.129 | 11.291.930 | 11.404.849 | 11.518.898 | 11.634.087 | 11.750.427 | 11.867.932 | 11.986.611
Diger Varhklar - Diger Borglar 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803 9.803
Faaliyetler ig:in Yatirilan

Sermaye 17.716.137 | 11.037.751 | 11.148.030 | 11.259.412 | 11.371.909 | 11.485.530 | 11.600.287 | 11.716.192 | 11.833.256 | 11.951.490 | 12.070.907
Menkul Kiymetler 0 281943 | 269515 | 256.946 | 244234 | 231376 | 218371 | 205218 | 101.013 | 178.456 | 164.843
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35.871 28511 21.151 13.791 6.431 -929 8289 | -15.649 | -23.009 | -30.369 | -37.729
Finansal Duran Varliklar 1.063.161 | 4 0s3.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161 | 1.063.161
Toplam Yatirilan Sermaye 18.815.169 | 15 411 366 | 12.501.857 | 12.593.311 | 12.685.735 | 12.779.138 | 12.873.530 | 12.968.922 | 13.065.321 | 13.162.738 | 13.261.182
Odenmis Sermaye 6.325.259 | 6395250 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259 | 6.325.259
Diger Ozkaynaklar 6.93L053 | 955617 | 1.046.100 | 1.137.562 | 1.229.985 | 1.323.389 | 1.417.782 | 1513.173 | 1.609.572 | 1.706.989 | 1.805.433
Toplam Ozkaynaklar 13256.312 | 7980876 | 7.371.367 | 7.462.821 | 7.555.244 | 7.648.648 | 7.743.040 | 7.838.432 | 7.934.831 | 8.032.248 | 8.130.692
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal 5 558 857

Borclar 558, 5130490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490 | 5.130.490
Toplam Finansman Kaynaklar | ~001216% | 15 411 366 | 12.501.857 | 12.503.311 | 12.685.734 | 12.779.138 | 12.873.530 | 12.968.922 | 13.065.321 | 13.162.738 | 13.261.182

8TT
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4.5.5.4. Tahmini Net Nakit Akimlarinin Bulunmasi

Nakit akimlar1 isletmelerin etkin bir finansal yapiya ulagsmalarinda ve ileriye doniik
amaclarim1 gergeklestirmelerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Sirket degeri ile nakit akimlari
arasindaki iliski de oldukca 6nemlidir. Isletmelere bor¢ veren kuruluslar, faizleri ile birlikte
borg¢larimi tahsil edebilmek adina ve hissedarlar kar pay1 alabilmek i¢in stirekli nakit akimlarin
analiz etmektedirler (Chambers, 2009: 167). Nakit akimlar1 sirket degerinin belirlenmesinde
Olclim araci olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda sirket degerinin belirlenmesi siirecinde en
onemli adimlardan birisi de serbest nakit akimlarinin hesaplanmasidir (Biiker vd., 2007: 9).
Serbest nakit akimlarini bulabilmek i¢in proforma mali tablolar ve ge¢mis yil mali tablolar
kullanilir. Tahmin dénemi sonunda net nakit akimlari sabit kalmaktadir. Asagida verilen Tablo

4.10.’da, on y1l boyunca hesaplanan tahmini net nakit akimlar1 gosterilmistir.



Tablo 4.10. Tahmini Net Nakit Akimi Tablosu ($) (2014-2023)

Nakit Akim Tablosu 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Faaliyet Kar1 2.172.579 | 2.643.429 | 2.667.656 | 2.692.116 | 2.716.812 | 2.741.747 | 2.766.921 | 2.792.339 | 2.818.002 | 2.843.912
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi -434.516 | -528.686 | -533.531 | -538.423 | -543.362 | -548.349 | -553.384 | -558.468 | -563.600 | -568.782
Net Faaliyet Kari (NOPLAT) 1.738.063 | 2.114.743 | 2.134.125 | 2.153.693 | 2.173.450 | 2.193.397 | 2.213.537 | 2.233.871 | 2.254.401 | 2.275.130
Amortismanlar 1.418.780 | 983.844 | 995.889 | 1.008.064 | 1.020.370 | 1.032.807 | 1.045.378 | 1.058.084 | 1.070.925 | 1.083.904
Briit Nakit Akimi 3.156.843 | 3.098.587 | 3.130.014 | 3.161.757 | 3.193.820 | 3.226.205 | 3.258.915 | 3.291.955 | 3.325.326 | 3.359.034
Isletme Sermayesindeki Artis 724.176 681 688 695 702 709 716 723 730 738
Sabit Sermaye Yatirimi 4.535.430 | 1.093.442 | 1.106.584 | 1.119.866 | 1.133.289 | 1.146.856 | 1.160.567 | 1.174.424 | 1.188.429 | 1.202.584
Diger Varliklardaki Artis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklardaki Artig 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Briit Yatirim 5.259.606 | 1.094.123 | 1.107.272 | 1.120.560 | 1.133.991 | 1.147.565 | 1.161.283 | 1.175.147 | 1.189.160 | 1.203.321
MODVY Oncesi Net Nakit Akimi 8.416.449 | 2.004.463 | 2.022.742 | 2.041.197 | 2.059.829 | 2.078.640 | 2.097.632 | 2.116.807 | 2.136.167 | 2.155.713
Maddi Olmayan Duran Varlik Yatirimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Net Nakit Akimi 8.416.449 | 2.004.463 | 2.022.742 | 2.041.197 | 2.059.829 | 2.078.640 | 2.097.632 | 2.116.807 | 2.136.167 | 2.155.713
Faaliyet D1s1 Nakit Akimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirimeilara Kalan Nakit 8.416.449 | 2.004.463 | 2.022.742 | 2.041.197 | 2.059.829 | 2.078.640 | 2.097.632 | 2.116.807 | 2.136.167 | 2.155.713

0ct
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4.5.5.5. Tahmini Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerine indirgenmesi

Degerleme islemlerinde gelecekteki serbest nakit akimlarinin degerini bugiinkii
degerine indirgemekte iskonto orani kullanilmaktadir. Bu oran ayni zamanda paranin zaman
degerini, riski ve sermaye maliyetini de temsil etmektedir (Sipahi vd., 2011: 44). Ciinkii serbest
nakit akimlarinin igerisinde sermaye kaynaklarinin maliyeti de bulunmaktadir. Bu baglamda
firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde (FCFF) gelecekte beklenen serbest nakit akimlarini
bugiinkii degerine indirgemek i¢in sermaye maliyetini hesaplamak gerekmektedir (Chambers,
2009: 39). Bu yontemde sermaye maliyetinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (WACC- Weighted Average Cost of Capital) kullanilmaktadir.
Ozsermaye maliyetini bulmak igin de finansal varliklari fiyatlama modeli (CAPM)
kullanilmaktadir. Bu baglamda 2014-2023 yillarina iliskin hesaplanan serbest nakit akimlarinin

net bugiinkii degeri Tablo 4.15°te verilmistir.

4.5.5.5.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Isletmeler faaliyetlerine devam edebilmek icin gereken varliklari, dzkaynak ve yabanci
kaynak yoluyla saglamaktadirlar. Bu kaynaklarin kullanilmasinin isletmeye yiikledigi bazi
maliyetler bulunmaktadir. Sermaye maliyeti, bir igletmenin piyasadan 6zsermaye veya borg
yoluyla sermaye elde edebilmesi i¢in yatirimcilara vermek zorunda oldugu getiri oran1 olarak
ifade edilmektedir. Bu maliyet isletme tarafindan degil piyasa tarafindan belirlenmektedir
(Sipahi vd., 2011: 43). Bu maliyetler, toplam kaynaklar i¢inde her bir kaynagin agirliginin
bulunmasi ile hesaplanmaktadir. Bu maliyetlerin dogru bir sekilde hesap edilebilmesi, sirket
degerinin gercek bir sekilde belirlenmesi agisindan ¢cok 6nem tasimaktadir (Ercan vd., 2003:
39).

FCFF yonteminde gelecekte beklenen serbest nakit akimlarimin bugiinkii degerine
indirgenmesinde iskonto faktorii olarak WACC kullanilmaktadir. WACC, isletmenin sahip
oldugu varliklar1 temin ederken kullandigi cesitli kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki
agirhigmin ve bu kaynaklarin isletmeye olan maliyetlerinin hesaplanmasi sonucunda
bulunmaktadir. WACC asagidaki sekilde formulize edilebilir:

WACC= (w1 * k1) + (W2 * k2) + (w3 * ka).

Bu formiilde kullanilan;

w1 = kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢cindeki agirligini,

k1 = kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyetini,

W2 = uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki agirligini,
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k2 = uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyetini,

W3 = 6zsermayenin toplam kaynaklar i¢cindeki agirhigini,

ks = 6zsermayenin maliyetini, Sembolize etmektedir.

Yukaridaki formiilde de goriildiigii gibi WACC, 6zsermaye maliyetinin bulunmasini da
gerektirmektedir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise finansal varliklar1 fiyatlama
modeli (CAPM) kullanilmaktadir. Bu baglamda formiil asagidaki sekilde de yazilabilir:

WACC = (w1 * k1) + (W2 * k2) + (w3 * CAPM).

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) asagidaki sekilde yazilabilir:

CAPM = Rf+ B (Rm — Rf).

Bu formiilde kullanilan;

R¢ = Risksiz Getiri (faiz) Oranini,

B = Sistematik Riski,

Rm — Rf = Piyasa Risk Primini,

Rm = Piyasa Ortalama Getiri Oranini, sembolize etmektedir. Bu baglamda formiil
asagidaki hale gelmis olur;

WACC = (w1 * k1) + (W2 * k2) + (W3 * (Rf + B (Rm — Ry)).

Bu formiildeki kalemleri hesaplarken kisa vadeli bor¢lanma maliyeti olarak kisa vadeli
devlet tahvili; uzun vadeli bor¢lanma maliyeti olarak da 10 yillik devlet tahvili ortalama bilesik
faiz oranlar1 kullanilmistir. Piyasa risk primi, piyasa ortalama getiri oranindan risksiz getiri
oraninin ¢ikartiimast ile bulunmustur. Ozsermaye maliyetinin bulunmasinda isletme, halka agik
olmadigindan faaliyet gosterdigi sektordeki halka acgik olan isletme verilerinin ortalamasi
alinmistir (Ercan vd., 2003: 45). Bu veriler beta katsayis1 ve piyasanin ortalama getiri oranidir.
Risksiz getiri (faiz) orani olarak ise, uzun vadeli (10 yillik) devlet tahvili bilesik faiz orani
alinmigtir. Iskonto orani olarak, 10 yil boyunca (2014-2023) hesaplanan WACC degerlerinin
ortalamasi kullanilmistir. Tablo 4.11°de 2014 yili WACC hesaplamasi verilirken gelecek
yillardaki WACC degerleri ve ortalamasi Tablo 4.12°de gosterilmistir.

Tablo 4.11. 2014 Yili Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

WACC (Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti) 0,148840582
KVYK/T.Pasif(KVYK Agirlig) (w1) 0,12
UVYKI/T.Pasif (w) 0,37
Ozsermaye/T .Pasif (w3) 0,51
KVYK Maliyeti (ki) 0,0905
UVYK Maliyeti (ko) 0,0044
Ozsermaye Maliyeti (CAPM) (ks) 0,201094653




W1 =1.733.759 (KVYK2014)/14.145.125 (Toplam Pasifz014) = 0,12
W2 =5.130.490 (UVY Kz014)/ 14.145.125 (Toplam Pasifz014) = 0,37
W3 =7.280.876 (Ozsermayezo14)/ 14.145.125 (Toplam Pasifzo14) = 0,51
ks = 0,0944+0,792*(0,229115470448315-0,0944) = 0,201094653

WACC = (w1 *ky) + (w2 * ko) + (W3 * (Re + B (Rm — Ry))
WACC2014 = (0,12*0,0905)+(0,37*0,0944)+(0,51*0,201094653)
=0,148840582
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Tablo 4.12. Yillar itibariyle Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) (2014-2023)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
WACC 0,148840582 | 0,149101376 | 0,149361006 | 0,149619462 | 0,149876737 | 0,15013282 | 0,15038771 |0,150641384 | 0,15089385 | 0,151145088
KVYK Agirligi 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,13
UVYK Agirhig 0,36 0,36 0,36 0,35 0,35 0,35 0,35 0,34 0,34 0,34
Ozsermaye Agirhg 0,51 0,52 0,52 0,52 0,52 0,53 0,53 0,53 0,53 0,54
KVYK Maliyeti 0,0905 0,0905 0,0905 0,0905 0,0905 0,0905 0,0905 0,0905 0,0905 0,0905
UVYK Maliyeti 0,0944 0,0944 0,0944 0,0944 0,0944 0,0944 0,0944 0,0944 0,0944 0,0944
Ozsermaye Maliyeti | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653 | 0,201094653
WACC ORTALAMA 0,15

174"
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4.5.5.5.2. Getiri Oraninin Hesaplanmasi

Getiri orani, sirket degerlemesinde iskonto orani formiiliinde bulunan Ozsermaye
maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Ancak satilan isletme, halka arz edilmediginden
faaliyet gosterdigi sektordeki halka arz edilmis isletmelerin getirilerinin ortalamasi alinmistir.
Bu ortalama, her bir isletmenin hisse senetlerinin giinliik getirileri toplanip, toplam isletme
sayisina boliinmesi ile hesaplanmistir. Her bir isletme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan giinliik getiri
orani formiilii agagidaki gibidir.

Hisse Senedinin Suanki Borsa Kapanis Fiyat1 - Birgiin Onceki Borsa Kapanis Fiyati

Getiri=

Birgiin Onceki Borsa Kapanis Fiyati

Getiri Toplamlari

Hisse Senedinin Ortalama Getirisi = . —
Toplam [slem Glini

Turizm isletmelerinin Tiirkiye’deki yapisi incelendiginde turizm faaliyetlerinin yaninda
agirlikl olarak insaat ve dis ticaret faaliyetlerini de yiiriittiikleri goriilmektedir. Calismada
isletmelerin mali tablolarinda turizm dis1 (insaat ve dis ticaret) tutarlar arindirilamadigindan
ortalama getiri sadece faaliyet konusu turizm olan on isletmenin verilerinden hareketle
hazirlanmistir. Bu hesaplama sektoriin ortalama getirisini dogru yansitmadigindan degerleme
farklar1 yaratmistir. Sektoriin ortalama getirisinin daha yiiksek oldugu bilindiginden bu degerin

varsayimsal olarak 0,229116 oldugu kabul edilmistir.

4.5.5.5.3. Beta Katsayisinin Hesaplanmasi

Beta katsayisi, isletmenin degerlemesi asamasinda iskonto oraninin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Beta katsayisini hesaplarken yapilacak hatalar1 6nleyebilmek i¢in isletmenin
bireysel regresyon betalarini kullanmak yerine sektor beta ortalamalarinin kullanilmasi1 daha
dogru sonuglar verecektir. Cilinkii halka arz edilmis isletme betalari, faaliyet ve finansal riskin
dahil edildigi piyasanin genel riskine dayanmaktadir (Zyla, 2013: 296).

Halka arz edilmemis isletmelerde INA yontemini kullanmada en biiyiik sorun riski
Olcmektir. Cogu risk/getiri modelinde risk parametreleri tarihi fiyatlar {izerinden
belirlenmektedir. Ancak halka arz edilmemis isletmelerde bu parametreleri belirlemek miimkiin
olmamaktadir. Bu isletmeler i¢in en iyi ¢6zliim halka arz edilmis karsilastirilabilir isletmelerin
riskliligine bakmaktir (Damodaran, 2012: 19). Diger bir deyisle borsada islem goren
isletmelerden finansal yap1 olarak benzer isletmelerin beta katsayilarini kullanmaktir (Cakici,
2008: 173; Ureten ve Ercan, 2000: 69). Bu kapsamda modelde degerlemesi yapilan isletme,
halka arz edilmediginden ve beta katsayisinin sirket degerini ¢ok kiiciik oranda etkilemesinden
dolay1 faaliyet gosterdigi sektordeki halka arz edilmis isletmelerin beta katsayilarinin

ortalamasi alinmigtir. Beta katsayisini hesaplamada ilk asama, 01.01.2005 tarihinden
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31.03.2014 tarihine kadar her bir isletme i¢in piyasa ve isletme kapanis degerlerinin bilgi islem
ortamma girilmesi olmustur. Ikinci asamada piyasa ve isletme kapanis degerleri iizerinden
piyasanin ve isletmelerin getirileri, onceki bolimde verilen getiri formiilii kullanilarak
hesaplanmistir. Her ¢eyrek donemin betasini hesaplamada iki senelik isletme (bagimli
degisken-y) ve piyasa getirilerine (bagimsiz degisken-Xx) regresyon analizi uygulanmigtir. Bu
islemden sonra 2007 yilindan itibaren ¢geyrek donemler halinde tespit edilen her bir isletmenin
beta katsayilarmin ortalamasi alinmistir. Daha sonra isletmelerin ortalama beta degerleri
toplanip, ¢ikan degerin toplam isletme sayisina bdliinmesi ile sektoriin ortalama beta
katsayisina ulasilmistir. Sonug¢ olarak beta katsayisinin bulunmasinda uygulanan, piyasa
modelini temsil eden, regresyon modeli ile piyasa getirileri ile isletme getirileri arasindaki
iliskinin yonii ve derecesi ortaya konulmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda bulunan
beta katsayilarinin ortalamalarinin alinmast ile sektoriin piyasa ile birlikte hareket edip etmedigi
sonucuna ulagilmigtir. EK-7’de beta katsayilarini buldugumuz isletmelerden biri olan TEKTU
(TEK-ART) isletmesinin, 2007 yili 1. g¢eyregine iliskin hesaplamalarin basitlestirildigi 6rnek
bir tablo verilmistir.

Halka arz edilmis isletmelerin ortalama beta katsayilari ve sektoriin ortalama beta
katsayist Tablo 4.13’de verilmis olup her bir isletme i¢in 2007 yilindan itibaren ¢eyrek
donemler halinde yapilan regresyon analizinin sonucunda bulunan beta katsayilari, her bir

isletmenin beta ortalamalari ve sektoriin ortalama beta katsayisi ise EK-6’da verilmektedir.

Tablo 4.13. isletme ve Sektor Beta Katsayis1 Ortalamalari

Isletmeler Beta Katsayilan
AYCES 0,606
FVORI 0,825
MAALT 0,871
MARTI 0,882
METUR 0,816
NTTUR 0,813
PKENT 0,620
TEKTU 0,900
Sektor Ortalamasi 0,792
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4.5.5.6. Yillara Gore Tahmini Ekonomik Karlarin Bulunmasi

Ekonomik kar, iki farkli formiile gére hesaplanabilir. Bu yontemde kullanilan formiiller
su sekildedir;

Ekonomik Kar= NOPLAT — (WACC * Yatirilan Sermaye2013)

Ekonomik Kar= (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye2013

Bu formiillerin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikan deger para cinsinden olmaktadir.
Bu degerin pozitif olmasi isletmenin maliyetinden fazla net faaliyet kar1 elde ettigini ve katma
degerin yaratilmis oldugunu gdstermektedir (Chambers, 2009: 29; Ercan vd., 2003: 85).

Y isletmesinin ekonomik karinit bulmada yontem olarak ikinci formiil kullanilmigtir.
EVA yontemine gore sirket degerini hesaplayabilmek i¢in tahmin donemindeki yillik ekonomik
karlarin bulunmasi gerekmektedir. Formiildeki yatirilan sermaye, donem basi faaliyetler igin
yatirilan sermayeyi ifade etmekte olup ROIC — WACC ise net getiri oranin1 vermektedir. Bu
verilere gore ilk tahmin doneminin Y isletmesinin ekonomik kar1 asagidaki sekilde
hesaplanmastir;

Ekonomik Kar= (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermayezo13

Ekonomik Kar= (0,09811 — 0,14942) * 17.716.137=-919.358

Isletmenin ekonomik kar1 -919.358 $’dir. Buna gore Y isletmesi 2014 yilinda deger
yaratamamugtir. Sonraki yillar i¢in bu hesaplamalar ayr1 ayr1 yapilarak tahmin donemi
ekonomik karlar1 bulunmustur. Y isletmesinin 2014-2024 yillar1 aras1 tahmini ekonomik karlar1

Tablo 4.14’te gosterilmistir.



Tablo 4.14. Tahmini Ekonomik Karlar ($) (2014-2024)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Yatirilan Sermayenin Getirisi 9,8% 19,2% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,0% 19,0%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti | 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Spread (Net Getiri Orani) -5,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0%
Yatirilan Sermaye (Dénem Bas1) 17.716.137|11.037.751 | 11.148.030 | 11.259.412 | 11.371.909 | 11.485.530 | 11.600.287 | 11.716.192 | 11.833.256 | 11.951.490 | 12.070.907
Ekonomik Kar (MODVY Oncesi) -919.358 | 459.080 461.920 464.781 467.664 470.568 473.494 476.442 479.413 482.406 485.422

8¢l
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4.5.5.7. Isletmenin Devam Eden Degerinin Hesaplanmasi

Isletmenin sonsuza kadar devam eden degeri (Terminal Value-Artik Deger-DED), bir
isletmenin tahmin doneminden sonraki degeridir. Degerleme modellerinde genellikle
gelecekteki bir zamanda nakit akimlarinin tahminlenmesi durdurularak bir kapanig
uygulanmaktadir. Bu noktadan sonra tahmini sonsuza giden bir deger hesaplanmaktadir.
Isletmenin devam eden degeri FCFF ve EVA ydntemlerine gore ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Ancak
bu deger hesaplanirken formiillerdeki en ufak deger hatasi ekonomik kar ve devam eden deger
tizerinde bliylik hatalara neden olabilmektedir. Cogunlukla bu hatalar, WACC ve ROIC
degerlerinin bilesenlerinin yanlis hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.

FCFF yonteminde DED asagidaki formiil ile hesaplanabilir;

DED = (NOPLAT2024 * (1- (g / ROICorT))) / (WACCoRT — Q)

Bu formiilde kullanilan;

NOPLAT2024 = 2024 yili NOPLAT Degerini,

g = Net Satiglarin Ortalama Biiyiime Oranini,
ROICorT = Ortalama ROIC Degerini,
WACCort = Ortalama WACC Degerini, sembolize etmektedir. Bu formiilden

hareketle Y isletmesinin DED’i 15.497.737 $ olarak (2.296.058*(1-(0,010/0,182))) / (0,150-
0,010) bulunmustur.
EVA yonteminde DED asagidaki formiil ile hesaplanabilir;

g
Ekonomik Kar2024) N [(NOPLAT2024*(ROICORT))*(ROICORT — WACCorT)]

DED=
( WACCQRT (WACCoRT *(WACCoRT— 8)

Bu formiilden hareketle Y isletmesinin DED’i;
= 3.426.830 $ sonucuna ulagilmaktadir.

4.5.6. FCFF Yontemi ile Sirket Degerinin Hesaplanmasi

Sirket degerinin hesaplanmasinda Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF- Free Cash
Flow for the Firm) yonteminin se¢ilmesinin nedeni, 6zsermaye serbest nakit akimlar
yontemine (FCFE) gore daha ayrintili bir yontem olmasidir. FCFE yontemi, isletmelerde deger
yaratan unsurlar ve bu unsurlarin etkileri hakkinda bilgi vermemektedir. FCFE ydnteminin
uygulanmasiin pratik ve kolay olmasi nedeni ile daha ¢ok finansal kurumlarda tercih
edilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 55).

Bu asamada ilk olarak hesaplanan tahmin donemindeki serbest nakit akimlar1 ve devam
eden deger iskonto orani ile bugiinkii degerine indirgenmistir. Daha sonra indirgenen bu

degerlerin toplaminin alinmasi ile diizeltmeden 6nceki faaliyet degerine ulagilmistir. Bu deger
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tizerinden y1l ortas1 diizeltme faktorii kullanilarak isletmenin faaliyet degeri hesaplanmistir. Yil
ortas1 diizeltme faktorii iskonto faktOriiniin karekokiiniin alinmasi ile bulunmustur. Y
isletmesinin FCFF yontemine gére hesaplanan isletme faaliyetlerinin degeri Tablo 4.15°te

gosterilmistir.

Tablo 4.15. FCFF Yéntemine Gore isletme Faaliyetlerinin Degeri

SERBEST ISKONTO | 1/ISKONTO | NET BUGUNKU
YILLAR| NAKIT AKIMI |FAKTORU | FAKTORU DEGER
2014 8.416.449 1,15000 0,8696 7.318.651
2015 2.004.463 1,32250 0,7561 1.515.662
2016 2.022.742 1,52087 0,6575 1.329.986
2017 2.041.197 1,74901 0,5718 1.167.061
2018 2.059.829 2,01136 0,4972 1.024.099
2019 2.078.640 2,31306 0,4323 898.653
2020 2.097.632 2,66002 0,3759 788.578
2021 2.116.807 3,05902 0,3269 691.988
2022 2.136.167 3,561788 0,2843 607.232
2023 2.155.713 4,04556 0,2472 532.859
DED 15.497.737 4,04556 0,2472 3.830.804
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 19.705.573
Yil Ortas1 Diizeltme Faktori 1,0724
Faaliyetlerin Degeri 21.131.873

4.5.7. EVA Yontemi ile Sirket Degerinin Hesaplanmasi

Ekonomik Katma Deger (EVA- Economic Value Added) yonteminde indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminde kullanilan serbest nakit akimlar1 yerine ekonomik kar degerleri 1skonto
orant ile bugiinkii degerine indirgenmistir. EVA yontemine gore isletmenin tahmin doneminden
sonraki ekonomik karin DED’i de bugiinkii degerine indirgenmistir. Yapilan indirgeme
islemlerinden sonra tiim degerler toplanarak ekonomik karin bugiinkii degerine ulagilmistir.
Isletmenin diizeltme &ncesi faaliyet degerini bulmak i¢in ekonomik karin bugiinkii degerine
2013 y1l1 faaliyetler icin yatirilan sermaye degeri eklenmistir. Bulunan deger yil ortas1 diizeltme
faktori ile carpilarak isletmenin faaliyet degerine ulasilmistir.

Y isletmesinin EVA yontemine gore hesaplanan isletme faaliyetlerinin degeri Tablo

4.16°da gosterilmistir.
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Tablo 4.16. Ekonomik Kara Gore isletme Faaliyetlerinin Degeri

EKONOMIK | ISKONTO |1/iSKONTO | NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORU | FAKTORU DEGER
2014 -919.358 1,15000 0,8696 -799.441
2015 459.080 1,32250 0,7561 347.131
2016 461.920 1,52087 0,6575 303.720
2017 464.781 1,74901 0,5718 265.740
2018 467.664 2,01136 0,4972 232.511
2019 470.568 2,31306 0,4323 203.440
2020 473.494 2,66002 0,3759 178.004
2021 476.442 3,05902 0,3269 155.750
2022 479.413 3,51788 0,2843 136.279
2023 482.406 4,04556 0,2472 119.243
DED 3.426.830 4,04556 0,2472 847.060
Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri 1.989.436
Yatirilan Sermaye 17.716.137
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 19.705.573
Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0724
Faaliyetlerin Degeri 21.131.873

4.5.8. Ozkaynaklarin Degerinin Hesaplanmasi

Uygulamada ilk olarak daha kapsamli veriler saglayan FCFF yontemi ile sirket degeri
hesaplanmis olup FCFE yontemi dolayli olarak uygulanmistir. FCFF yonteminde isletmenin
sirket degeri, gelecekteki nakit akimlarinin belirlenmesinden sonra bu nakit akimlarimin bor¢
ve 0zsermaye maliyetlerinin agirlikli ortalamasini igeren iskonto faktorii ile bugiinkii degerine
indirgenmesi ile bulunmaktaydi. Bu yontemden yola c¢ikarak oOzkaynaklarin degeri de
hesaplanabilir. Tablo 4.17°de Y isletmesinin 6zkaynaklarinin degerinin nasil bulundugu

gosterilmektedir.

Tablo 4.17. isletme Ozkaynaklarinin Degeri

Faaliyetlerin Degeri 21.131.873
(+) Menkul Kiymetler (2013) 0
Firmanin Degeri 21.131.873
(-) Finansal Borglar (2013) 5.558.857
(-) Vergi Sonrasi Kidem Tazminat1 Yikimliligii 0
Ozkaynaklarin Degeri 15.573.016
(+) Istirakler (Defter Degeri) 1.063.161
Ozkaynaklarin Degeri+Istirakler 16.636.177
Toplam isletme Degeri (US$) 16.636.177
Toplam isletme Degeri (TL) 35.501.602
Hisse Senedi Sayisi (adet) 100
Hisse Senedi Fiyati (adet) 355.016

Isletmenin firma degeri bulunduktan sonra finansal borclar diisiilerek isletmenin

ozkaynaklarinin degerine ulasilmistir. Ozkaynak degerine istiraklerin eklenmesi ile isletmenin
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$ cinsinden toplam isletme degerine ulasilmistir. Isletmenin degeri, 1$ = 2,134 TL kur
iizerinden TL’ye ¢evrildiginde 35.501.602 TL olmaktadir. isletme degerinin hesaplanmast ile
birlikte hisse basina diisen fiyat da 355.016 TL olarak hesaplanmustir.

Tablo 4.18’de isletmenin FCFF ve EVA yontemlerine gore hesaplanan faaliyet degerleri

ve 0zkaynaklarinin degeri verilmektedir.



Tablo 4.18. isletme Degeri

) ] } ] . o e DEVAM EDEN DEGER (DED)
FCFF YONTEMINE GORE ISLETME FAALIYETLERININ DEGERI
SERBEST iSKONTO 1/ISKONTO NET BUGUNKU ~ |NOPLAT (2024) 2.296.058

YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER WACC 0,150
2014 8.416.449 1,15000 0,8696 7.318.651 ROIC 0,182
2015 2.004.463 1,32250 0,7561 1.515.662 g (biiylime) 0,010
2016 2.022.742 1,52087 0,6575 1.329.986 DED 15.497.737
2017 2.041.197 1,74901 0,5718 1.167.061
2018 2.059.829 2,01136 0,4972 1.024.099
2019 2.078.640 2,31306 0,4323 898.653
2020 2.097.632 2,66002 0,3759 788.578
2021 2.116.807 3,05902 0,3269 691.988
2022 2.136.167 3,51788 0,2843 607.232
2023 2.155.713 4,04556 0,2472 532.859
DED 15.497.737 4,04556 0,2472 3.830.804
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 19.705.573
Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0724
Faaliyetlerin Degeri 21.131.873

€eT



Tablo 4.18. isletme Degeri - Devarm

) } ) ) . e DEVAM EDEN DEGER (DED)
EKONOMIK KAR'A GORE ISLETME FAALIYETLERININ DEGERI

EKONOMIK ISKONTO 1/ISKONTO NET BUGUNKU NOPLAT (2024) 2:296.058
YILLAR KAR FAKTORU FAKTORU DEGER WACC 0,150
2014 -919.358 1,15000 0,8696 -799.441 ROIC 0,182
2015 459.080 1,32250 0,7561 347.131 g (bilyiime) 0,010
2016 461.920 1,52087 0,6575 303.720 Ekonomik Kar (2024) 485.422
2017 464.781 1,74901 0,5718 265.740
2018 467.664 2,01136 0,4972 232,511 Ekonomik Kar'in DED'i 3.426.830
2019 470.568 2,31306 0,4323 203.440 Yatirilan Sermaye (2024) 12.070.907
2020 473.494 2,66002 0,3759 178.004 DED 15.497.737
2021 476.442 3,05902 0,3269 155.750
2022 479.413 3,51788 0,2843 136.279
2023 482.406 4,04556 0,2472 119.243
DED 3.426.830 4,04556 0,2472 847.060
Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri 1.989.436
Yatirilan Sermaye 17.716.137
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 19.705.573
Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0724
Faaliyetlerin Degeri 21.131.873

vET



Tablo 4.18. isletme Degeri - Devarm

ISLETMENIN OZKAYNAK DEGERI

Faaliyetlerin Degeri 21.131.873

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 21.131.873

Finansal Borglar -5.558.857

Vergi Sonrast Kidem Tazminati1 Yiikiimliligi 0

Ozkaynaklarin Degeri 15.573.016 2,134 | USD/TL
Hisse Senedi Sayisi 100 Adet 15.573.016 | USD
Hisse Senedinin Fiyati 332.328 TL/Adet 33.232.816 | TL
Istirakler (Defter Degeri ) 1.063.161

Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 16.636.177

Hisse Senedi Sayisi 100 Adet 16.636.177 | USD
Hisse Senedinin Fiyati 355.016 TL/Adet 35.501.602 | TL

GET
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SONUC

Giliniimiizde kiiresellesme ve uluslararasilagsma faaliyetlerinin neden oldugu gelismeler
konaklama isletmelerinin yogun rekabet sartlarinda faaliyet gostermelerine neden olmaktadir.
Son yasanan ekonomik krizler ozellikle Avrupa ve Akdeniz ¢anaginda bulunan, turizm
sektoriiniin ana sektdr oldugu iilkelerde (Yunanistan, Italya, Ispanya vb.) ¢ok daha fazla
hissedilmistir. Yasanan bu gelismeler turizm sektoriinde faaliyet goOsteren konaklama
isletmelerini varliklarin1 siirdiirebilmeleri adina degisik stratejiler gelistirmek durumunda
birakmistir. Bu kapsamda konaklama isletmelerinin kullandiklar1 stratejilerden birisi de
birlesme ve satin alma islemleridir. Birlesme ve satin alma islemlerinde en Onemli
problemlerden birisi sirket degerinin gergege uygun olarak tespit edilmesidir. Satin alma
islemini yapacak kisi veya kurumlar, miimkiin olan en diisiik fiyattan bu islemi gergeklestirmek
isterken, satan taraf da bu fiyati miimkiin olan en yiiksek rakamdan belirlemek istemektedir.

Bir isletmenin ger¢ege uygun degerini belirlemek birgok faktdre baghdir. Ornegin;
Isletme sadece defter degerine gore mi satilacak?, Defter degerine ek olarak serefiye
hesaplanmali mi?, Isletmenin duran varliklar1 yeniden degerlemeye tabii tutulmus mu?,
Isletmenin mali tablo kalemleri gercegi yansitiyor mu? gibi faktorler sirket degerini de
farklilagtirmaktadir. Konaklama isletmelerinde sirket degerleme konusunda yapilan literatiir
arastirmasinda bu konuda yapilan ¢alismalarin yetersiz oldugu goriilmiis ve asagidaki on
bulgular tespit edilmistir.

Hisse senetleri halka arz edilmemis konaklama isletmelerinde degerleme konusunda
yapilan ¢alismalar yetersizdir. Degerleme faaliyetleri konusunda yapilan ¢alismalar genellikle
hisse senetleri halka arz edilmis sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerde yapilmustir.
Degerin tespitine yonelik yapilan ¢alismalarda genellikle bir hesaplama yontemi kullanilmagtir.
Eger birden fazla hesaplama yontemi kullanilmis olsayd: degerleme daha saglikli olur, hatalar
azalir ve olas1 hatalar tespit edilir ve bu hatalar giderilebilirdi. Yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda
sirket degerini etkileyen ana unsurlardan olan ve bircok karmasik veri analizi gerektiren ROIC,
NOPLAT, WACC ve CAPM gibi formiiller kullanilmistir. Ayrica degerin hesaplanmasinda
gergek veriler yerine varsayimsal sabit degerler kullanilmistir. Uygulamalarda hesaplamalarin
nasil yapildig1 ve degerlere nasil ulasildigi anlatilmamistir. Degerlemenin hisse senetleri halka
arz edilmemis isletme verileri ile yapilmasi, bu islemlerde kullanilacak birgok veriye
ulasilabilirligi zorlastirmistir. Bu noktada izlenecek yol degerlemesi yapilan isletme ile benzer

ozellikler gosteren halka arz edilmis isletmelerin verilerinden faydalanilmasi olabilir. Sabit
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sermaye yatiriminin diger isletmelere gore ¢ok daha fazla oldugu konaklama isletmelerinde
degerleme siirecinde net maddi duran varliklar/net satislar oranimnin kullanilmasi sonuglari
olumsuz sekilde etkileyebilir.

Konaklama isletmelerinde degerleme faaliyetinin nasil yapilacaginin gosterildigi bu
calismada Alanya’da faaliyet gosteren halka agik olmayan bir konaklama isletmesi 6rnek olarak
secilmistir. Isletmenin sirket degeri, nakit akimlarin1 baz alan FCFF ydntemi ve ekonomik
karlar1 baz alan EVA yontemi kullanilarak ayr1 ayri hesaplanmigtir. Caligmadan elde edilen
sonuclar ve bu sonuglar ¢ergevesinde ortaya konan oneriler sunlardir:

Ornek isletmede oncelikle degerlemenin saglikli bir sekilde gergeklestirilebilmesi igin
geemis donem mali tablolart (2007-2013) enflasyon diizeltmesine tabi tutulmus ve Amerika
Birlesik Devletleri’nin para birimine (USD-$) ¢evrilmistir. Bu adimdan sonra gergeklestirilen
tim islemler USD iizerinden yapilmistir. Gegmis yillarin (2007-2013) performans analizleri
yardimi ile isletmenin gelecegi ile ilgili dngoriiler olusturulmus ve isletmenin on yillik (2014-
2023) proforma bilango ve gelir tablolari hazirlanmigtir. Bu asamalardan sonra sirket degeri, en
optimal degere ulastiracag diisiiniilen “firmaya serbest nakit akimlari” ve “ekonomik katma
deger” yontemleri kullanilarak hesaplanmistir. Bu yontemlerde gercek verilere dayanan dogru
formiiller kullanilarak sirket degeri tespit edilmistir.

Isletmenin FCFF ydntemine gére bulunan on yillik tahmini nakit akimlari, iskonto orani
(WACC) kullanilarak bugiinkii degerine indirgenmistir. Bu islemler sonucunda tahmini nakit
akimlarinin iskonto orani ile garpilmasi sonucunda hesaplanan bugiinkii degerleri toplami
15.874.769 $ olarak bulunmustur. Bu adimdan sonra isletmenin devam eden degeri
hesaplanmistir. Devam eden deger formiiliinde kullanilan degerler; Net Faaliyet Kari
(NOPLAT), Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC), biiylime (g) ve Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (WACC) dir. Yapilan hesaplamalar sonucunda Net Faaliyet Kar1 (2.296.058 $),
Yatirilan Sermayenin Getirisi (0,182), biiytime (0,010) ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
de (0,15) olarak bulunmustur. FCFF yontemine gore isletmenin devam eden degeri 15.497.737
$ olarak tespit edilmistir. Isletmenin iskonto orani ile carpilan devam eden degerin bugiinkii
degeri ise 3.830.804 $’dir. Toplam tahmini nakit akimlarinin bugiinkii degerine, devam eden
degerin buglinkii degeri eklendikten sonra yil ortasi diizeltme faktorii ile carpilmis ve isletmenin
faaliyet degeri 21.131.873 §$ olarak hesaplanmustir.

Ornek isletmenin sirket degeri belirlenirken kullanilan ikinci yontem ekonomik katma
deger yontemidir. Bu yontemde ilk olarak isletmenin yillar itibari ile tahmini ekonomik karlari
bulunmustur. Tahmini ekonomik karlar donem bas1 yatirilan sermaye ile net getiri oraninin

“ROIC - WACC?” carpilmasi ile hesaplanmistir. Bulunan on yillik tahmini ekonomik karlar,
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iskonto oran1 (WACC) kullanilarak bugiinkii degerine indirgenmistir. Tahmini ekonomik
karlarin bugiinkii degerleri toplami 1.142.376 $ olarak bulunmustur. Bu adimdan sonra
isletmenin ekonomik karin devam eden degeri hesaplanmistir. Ekonomik karin devam eden
degeri formiiliinde kullanilan degerler; ekonomik kar (485.422 $), net faaliyet kar1 (2.296.058
$), yatirilan sermayenin getirisi (0,182), biiyiime (0,010) ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
de (0,15)’dir. EVA yontemine gore ekonomik karin devam eden degerinin bugiinkii degeri
847.060 $’dir. Ekonomik karmn bugiinkii degerine (1.989.436 $), faaliyetler i¢in yatirilan
sermaye (17.716.137 $) eklenerek isletmenin diizeltme Oncesi faaliyet degeri 19.705.573 $
olarak hesaplanmistir. Isletmenin diizeltme 6ncesi faaliyet degeri yil ortas1 diizeltme faktorii ile
carpilarak igletmenin faaliyet degeri 21.131.873 § olarak tespit edilmistir.

Degerleme siirecinde hem FCFF hem de EVA yonteminde ayni faaliyet degerine
ulagilmistir. Eger EVA ydntemine gore yapilan dngoriiler ve hesaplamalar dogru bir sekilde
yapilmasaydi, FCFF yontemiyle ayni sonuglara ulagsabilmek miimkiin olmayacakti. Boylece
yapilan degerleme isleminin de saglamasi gerceklestirilmistir. Degerleme sonucu dogru
olduguna gore bundan sonra isletmenin faaliyet degerinden finansal borglar diisiiliince
6zkaynaklarin degerinin 15.573.016 $ oldugu goriilecektir. Buna gore dzkaynaklarin degerine
isletme istirakleri (1.063.161 $) eklenince isletmenin toplam degeri 16.636.177 $ olarak
bulunmaktadir. Sonug olarak isletmenin degeri, 1 USD=2.134 TL kur {izerinden Tiirk Lirasti’na
cevrildiginde 35.501.602 TL olarak ¢ikmaktadir.

Her iki yonteme gore yapilan degerleme isleminde, sirket degerini en ¢ok etkileyen
unsurlarin yatirilan sermayenin getirisi, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve net maddi duran
varliklar / net satiglar oram oldugu goriilmiistiir. Ornegin, konaklama isletmelerinde net maddi
duran varliklar / net satiglar oraninin ¢ok yiiksek ¢ikmasi isletmelerin ekonomik karliligini ve
dolayisi ile isletmenin faaliyet degerini diistirmektedir. Diger taraftan isletme faaliyetlerinin
degerinin yliksek ¢ikmasi i¢in yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) degerinin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (WACC) degerinden yiiksek olmas1 gerekmektedir. Ancak bu sartlar altinda
isletmeler deger yaratabilmektedir.

Degerleme siirecinde yapilabilecek hatalar, ekonomik kar, devam eden deger ve
dolayisiyla da sirket degeri iizerinde cok daha biiyiik hatalara neden olabilir. Bu yiizden
hesaplamalarda yontemlerin zayif ve giicli yonleri tespit edilerek, caligmalarin aksayan
noktalar1 lizerinde yogunlasilmalidir. Dolayisiyla elde edilen tiim veriler, iyi bir muhasebe alt
yapisinda finansal yaklasimlarla desteklenerek degerlendirilmelidir. Bu yiizden degerlemeyi

gerceklestiren kisilerin mesleki donanimlari da degerleme siirecinde 6nem arz etmektedir.
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Bu alanda yapilan ¢alismalarin ve hesaplama yontemlerinin, arastirmay1 yapan kisilere
gore degistigi ve gesitli varsayimlarla desteklendigi goriilmektedir. Degerlemeyi yapan kisinin
tahminleri degistigi zaman sirketin degeri de degisebilir. Bu baglamda arastirmacilar,
olabildigince tahminlerden uzak durmaya c¢alismali ve muhasebe-finans temelinde gerekli
veriler kullanilarak hesaplamalar gerceklestirilmelidir. Ancak bu sekilde isletmenin finansal
durumunu yansitan gercege en yakin degeri hesaplanabilir. Buna ek olarak unutulmamasi
gereken bir diger nokta degerleme calismalarinin i¢inde bulunulan zaman diliminde
degerlendirilmesi gerekliligidir. Farkli zaman diliminde, 6nceki bir tarihte degerlemesi yapilan
bir isletmenin degeri gergegi yansitmayabilir.

Bu calisma ile sektorde veya akademik alanda degerleme faaliyetlerini gerceklestirmek
isteyen arastirmacilara yol gosterilmesi amaglanmistir. Bundan sonraki ¢aligmalarda halka agik
isletmelerden Ornekler segilerek veya daha fakli yontemler kullanilarak sirket degeri

hesaplanabilir.
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EKLER

EK 1- YILSONU ITiBARI iLE BILANCO VE GELIiR TABLOLARI (2007-2013)

AKTIF (VARLIKLAR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
DONEN VARLIKLAR 2.825.605 | 3.235.349 | 2.656.431 | 3.586.192 | 2.990.480 | 2.519.521 | 3.039.441
Hazir Degerler 120.425 35.536 136.978 174.204 806.478 | 495.592 295.550

Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 723.163 929.050 540.002 895.192 904.784 900.267 | 1.407.534
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 419.701 540.540 360.060 365.668 24.712 48.304 103.677
Stoklar 1.421.542 | 1.368.114 | 1.444.094 | 2.053.739 | 644.787 672.812 947.301
Diger Donen Varliklar 140.774 362.109 175.297 97.389 609.719 402.546 285.380
DURAN VARLIKLAR 24.231.981 | 27.932.956 | 28.002.315 | 32.816.694 | 35.791.746 | 37.440.153 | 38.466.235
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 1.069.105 | 2.279.105 | 1.529.105 | 1.529.105 | 2.159.105 | 2.199.105 | 2.269.105
Maddi Duran Varliklar 22.883.523 | 25.374.680 | 26.194.039 | 27.650.119 | 29.995.171 | 35.196.305 | 36.099.648
Araziler ve Arsalar 3.598.137 | 4.073.137 | 4.236.505 | 4.115.504 | 3.640.504 | 6.998.803 | 6.998.803
Binalar - Yeralt1 ve Yertistii Diizenleri | 10.456.129 | 10.827.787 | 14.896.677 | 17.057.805 | 19.788.941 | 21.081.813 | 22.331.771
Makine-Tesis ve Cihazlar 3.502.631 | 3.511.105 | 4.096.383 | 4.135.250 | 4.331.830 | 5.083.177 | 5.172.248
Diger Maddi Duran Varliklar 3.940.630 | 4.269.190 | 5.557.773 | 5.513.658 | 5.720.690 | 5.669.997 | 6.058.093
Birikmis Amortismanlar (-) -2.131.403 | -2.131.403 | -2.969.686 | -3.661.561 | -3.846.180 | -3.996.871 | -4.820.653
Yapilmakta Olan Yatirimlar 3.517.399 | 4.824.864 | 376.387 489.463 359.387 359.387 359.387
Verilen Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 279.171 279.171 279.171 | 3.637.470 | 3.637.470 0 76.559
Diger Duran Varliklar 182 0 0 0 0 44,742 20.922
AKTIF TOPLAMI 27.057.586 | 31.168.305 | 30.658.746 | 36.402.886 | 38.782.226 | 39.959.674 | 41.505.676
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EK 1- YILSONU ITiBARI iLE BILANCO VE GELIR TABLOLARI (2007-2013) - DEVAMI

PASIF (KAYNAKLAR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KISA VADELI BORCLAR 8.304.952 | 8.269.437 | 6.810.755 | 10.234.800 | 3.113.756 | 1.755.162 | 1.978.645
Finansal Borglar 5.698.120 | 5.414.067 | 5.000.789 | 4.236.589 134.567 138.764 630.183
Ticari Borglar 2.154.959 | 2.447.086 995.625 532.571 547.980 673.106 854.793
Diger Kisa Vadeli Borglar 299.909 239.022 809.452 5.461.170 | 2.426.753 940.031 480.229
Alman Siparis Avanslari 151.964 169.262 4.889 4.470 4.456 3.261 13.440

Borg ve Gider Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
UZUN VADELI BORCLAR 5.480.266 | 7.928.394 | 7.161.327 | 7.769.711 | 12.219.000 | 12.008.817 | 11.234.085
Finansal Borglar 5.480.266 | 7.928.394 | 7.161.327 | 7.769.711 | 12.219.000 | 12.008.817 | 11.234.085
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alman Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0
Borg¢ ve Gider Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
OZSERMAYE 13.272.368 | 14.970.474 | 16.686.664 | 18.398.374 | 23.449.470 | 26.195.695 | 28.292.946
Sermaye 10.250.388 | 10.250.388 | 10.250.388 | 10.250.388 | 13.500.000 | 13.500.000 | 13.500.000
Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerde Y.D.D.A. 0 0 0 0 0 0 0
Borsada Olusan Deger Artisi 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 845.357 845.357 845.357 845.357 845.357 845.357 845.357
Net Donem Kari 1.732.770 | 1.698.106 | 1.716.190 | 1.711.709 | 1.801.485 | 2.746.225 | 2.097.251
Donem Zarari (-) 0 0 0 0 0 0 0
Gecmis Y1l Kérlar (Zararlar) 443.853 2.176.623 | 3.874.729 | 5.590.919 | 7.302.629 | 9.104.114 | 11.850.338
PASIF TOPLAMI 27.057.586 | 31.168.305 | 30.658.746 | 36.402.885 | 38.782.226 | 39.959.674 | 41.505.676
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EK 1- YILSONU ITiBARI iLE BILANCO VE GELIR TABLOLARI (2007-2013) - DEVAMI

GELIR TABLOSU 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Briit Satislar 8.398.698 | 10.266.852 | 8.676.853 | 9.385.157 | 12.069.009 | 11.655.617 | 13.088.279
Yurtici Satiglar 8.398.698 | 10.266.852 | 8.676.853 | 9.385.157 | 12.028.358 | 11.655.617 | 13.088.279
Yurtdis1 Satiglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Satiglar 0 0 0 0 40.650 0 0
Satislardan Indirimler (-) -32.111 -34.235 -22.948 -14.987 -14.523 -8.894 -3.546
NET SATISLAR 8.366.587 | 10.232.617 | 8.653.905 | 9.370.170 | 12.054.486 | 11.646.723 | 13.084.733
Satiglarin Maliyeti (-) -5.154.368 | -6.023.236 | -4.405.472|-5.082.385 | -5.274.030 | -6.250.690 | -6.591.402
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 3.212.219 | 4.209.381 | 4.248.433 | 4.287.785 | 6.780.456 | 5.396.033 | 6.493.332
Faaliyet Giderleri (-) -1.268.287 | -1.681.371 | -1.073.900 | -1.672.306 | -1.552.567 | -1.981.588 | -1.791.561
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.943.932 | 2.528.010 | 3.174.533 | 2.615.479 | 5.227.889 | 3.414.445 | 4.701.771
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 668.512 | 435.750 | 437.971 | 1.033.664 | 865.537 | 1.097.955 | 852.316
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) | -85.009 -36.929 -33.928 -30.905 | -470.374 | -175.733 | -160.577
Finansman Giderleri (-) -477.222 | -963.911 |-1.468.961|-1.548.942|-3.417.660 | -1.138.518 | -3.149.188
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -477.222 | -963.911 |-1.468.961|-1.548.942 -29.925 -34.915
Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0 0 0 0 -3.417.660 | -1.108.593 | -3.114.273
FAALIYET KARI (ZARARI) 2.050.213 | 1.962.920 | 2.109.615 | 2.069.296 | 2.205.392 | 3.198.149 | 2.244.322
Olaganiistii Gelir ve Karlar 115.917 254.777 226.784 | 103.812 51.903 234.952 377.406
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) -168 -95.064 | -191.161 | -33.471 -5.438 -320 -164
DONEM KARI (ZARARI) 2.165.962 | 2.122.633 | 2.145.238 | 2.139.637 | 2.251.856 | 3.432.781 | 2.621.564
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) | 433.192 | 424.527 | 429.048 | 427.927 | 450.371 686.556 524.313
NET DONEM KARI 1.732.770 | 1.698.106 | 1.716.190 | 1.711.709 | 1.801.485 | 2.746.225 | 2.097.251
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EK 2- BILANCO VE GELIR TABLOLARININ ENFLASYON KATSAYILARINA GORE DUZELTILMESI (2007-2013)

AKTIF (VARLIKLAR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
DONEN VARLIKLAR 4.376.862 | 4.633.020 | 3.591.495 | 4.454.050 | 3.277.566 | 2.695.888 | 3.039.441
Hazir Degerler 186.538 50.888 185.194 216.361 883.900 530.283 295.550

Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.120.179 | 1.330.400 | 730.083 | 1.111.828 | 991.643 963.286 | 1.407.534
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 650.117 774.053 486.801 454.160 27.084 51.685 103.677
Stoklar 2.201.969 | 1.959.139 | 1.952.415 | 2.550.744 | 706.686 719.909 947.301
Diger Donen Varliklar 218.059 518.540 237.002 120.957 668.252 430.724 285.380
DURAN VARLIKLAR 37.535.339 | 39.999.993 | 37.859.130 | 40.758.334 | 39.227.754 | 40.060.963 | 38.466.235
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 1.656.044 | 3.263.678 | 2.067.350 | 1.899.149 | 2.366.379 | 2.353.043 | 2.269.105
Maddi Duran Varliklar 35.446.577 | 36.336.542 | 35.414.341 | 34.341.448 | 32.874.708 | 37.660.047 | 36.099.648
Araziler ve Arsalar 5.573.514 | 5.832.732 | 5.727.755 | 5.111.456 | 3.989.992 | 7.488.719 | 6.998.803
Binalar - Yeralt1 ve Yertistii Diizenleri | 16.196.544 | 15.505.391 | 20.140.307 | 21.185.794 | 21.688.679 | 22.557.540 | 22.331.771
Makine-Tesis ve Cihazlar 5.425.575 | 5.027.902 | 5.538.310 | 5.135.981 | 4.747.686 | 5.438.999 | 5.172.248
Diger Maddi Duran Varliklar 6.104.036 | 6.113.480 | 7.514.109 | 6.847.963 | 6.269.876 | 6.066.896 | 6.058.093
Birikmis Amortismanlar (-) -3.301.543 | -3.052.169 | -4.015.015 | -4.547.659 | -4.215.413 | -4.276.652 | -4.820.653
Yapilmakta Olan Yatirimlar 5.448.451 | 6.909.205 | 508.875 607.913 393.888 384.544 359.387
Verilen Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 432.436 399.773 377.439 | 4.517.737 | 3.986.667 0 76.559
Diger Duran Varliklar 282 0 0 0 0 47.874 20.922
AKTIF TOPLAMI 41.912.201 | 44.633.013 | 41.450.625 | 45.212.384 | 42.505.320 | 42.756.851 | 41.505.676
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EK 2- BILANCO VE GELIR TABLOLARININ ENFLASYON KATSAYILARINA GORE DUZELTILMESI (2007-2013) - DEVAMI

PASIF (KAYNAKLAR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KISA VADELI BORCLAR 12.864.371 | 11.841.834 | 9.208.141 | 12.711.622 | 3.412.676 | 1.878.023 | 1.978.645
Finansal Borglar 8.826.388 | 7.752.944 | 6.761.067 | 5.261.843 147.485 148.478 630.183
Ticari Borglar 3.338.031 | 3.504.227 | 1.346.085 661.454 600.586 720.223 854.793
Diger Kisa Vadeli Borglar 464.559 342.280 1.094.379 | 6.782.774 | 2.659.722 | 1.005.833 480.229
Alman Siparis Avanslari 235.392 242.383 6.610 5.552 4.883 3.489 13.440

Borg ve Gider Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
UZUN VADELI BORCLAR 8.488.932 | 11.353.460 | 9.682.114 | 9.649.981 | 13.392.024 | 12.849.434 | 11.234.085
Finansal Borglar 8.488.932 | 11.353.460 | 9.682.114 | 9.649.981 | 13.392.024 | 12.849.434 | 11.234.085
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alman Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0
Borg¢ ve Gider Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
OZSERMAYE 20.558.897 | 21.437.719 | 22.560.370 | 22.850.781 | 25.700.620 | 28.029.394 | 28.292.946
Sermaye 15.877.851 | 14.678.556 | 13.858.525 | 12.730.982 | 14.796.000 | 14.445.000 | 13.500.000
Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerde Y.D.D.A. 0 0 0 0 0 0 0
Borsada Olusan Deger Artisi 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 1.309.458 | 1.210.551 | 1.142.923 | 1.049.933 926.511 904.532 845.357
Net Donem Kari 2.684.060 | 2.431.688 | 2.320.289 | 2.125.943 | 1.974.427 | 2.938.461 | 2.097.251
Donem Zarari (-) -1.295.571 | -1.197.713 | -1.130.802 | -1.038.799 | -916.686 -894.939 -836.392
Gegmis Y1l Karlar1 (Zararlari) 1.983.100 | 4.314.637 | 6.369.436 | 7.982.721 | 8.920.367 | 10.636.341 | 12.686.730
PASIF TOPLAMI 41.912.200 | 44.633.013 | 41.450.625 | 45.212.384 | 42.505.320 | 42.756.851 | 41.505.676
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EK 2- BILANCO VE GELIR TABLOLARININ ENFLASYON KATSAYILARINA GORE DUZELTILMESI (2007-2013) - DEVAMI

GELIR TABLOSU 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Briit Satislar 13.009.583 | 14.702.132 | 11.731.105 | 11.656.365 | 13.227.634 | 12.471.511 | 13.088.279
Yurti¢i Satislar 13.009.583 | 14.702.132 | 11.731.105 | 11.656.365 | 13.183.081 | 12.471.511 | 13.088.279
Yurtdis1 Satiglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Satiglar 0 0 0 0 44.553 0 0
Satislardan Indirimler (-) -49.740 -49.025 -31.026 -18.613 -15.917 -9.516 -3.546
NET SATISLAR 12.959.843 | 14.653.108 | 11.700.080 | 11.637.751 | 13.211.717 | 12.461.994 | 13.084.733
Satiglarin Maliyeti (-) -7.984.116 | -8.625.274 | -5.956.198 | -6.312.322 | -5.780.337 | -6.688.239 | -6.591.402
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 4.975.727 | 6.027.834 | 5.743.881 | 5.325.430 | 7.431.380 | 5.773.756 | 6.493.332
Faaliyet Giderleri (-) -1.964.577 | -2.407.723 | -1.451.913 | -2.077.005 | -1.701.613 | -2.120.299 | -1.791.561
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3.011.151 | 3.620.110 | 4.291.969 | 3.248.425 | 5.729.767 | 3.653.457 | 4.701.771
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 1.035.525 | 623.994 592.137 | 1.283.810 | 948.628 | 1.174.812 | 852.316
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) | -131.679 -52.882 -45.871 -38.385 -515.530 | -188.035 | -160.577
Finansman Giderleri (-) -739.217 |-1.380.321 | -1.986.035 | -1.923.786 | -3.745.756 | -1.218.215 | -3.149.188
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -739.217 | -1.380.321 | -1.986.035 | -1.923.786 0 -32.020 -34.915
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 0 0 -3.745.756 | -1.186.195 | -3.114.273
FAALIYET KARI (ZARARI) 3.175.780 | 2.810.901 | 2.852.199 | 2.570.065 | 2.417.109 | 3.422.019 | 2.244.322
Olaganiistii Gelir ve Karlar 179.555 364.841 306.612 128.935 56.885 251.399 377.406
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) -260 -136.132 | -258.450 -41.571 -5.960 -343 -164
DONEM KARI (ZARARI) 3.355.075 | 3.039.610 | 2.900.362 | 2.657.429 | 2.468.034 | 3.673.076 | 2.621.564
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) | 671.015 607.922 580.072 531.486 493.607 734.615 524.313
NET DONEM KARI 2.684.060 | 2.431.688 | 2.320.289 | 2.125.943 | 1.974.427 | 2.938.461 | 2.097.251
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EK 3- BILANCO VE GELIR TABLOLARININ USD (3) OLARAK HAZIRLANMASI (2007-2013)

AKTIF (VARLIKLAR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
DONEN VARLIKLAR 2.050.725 | 2.170.744 | 1.682.751 | 2.086.890 | 1.535.663 | 1.263.125 | 1.424.093
Hazir Degerler 87.400 23.843 86.770 101.373 414.141 248.458 138.476

Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 524.846 623.342 342.071 520.933 464.622 451.336 659.483
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 304.604 362.673 228.085 212.791 12.690 24.216 48.576
Stoklar 1.031.705 | 917.931 914.780 | 1.195.120 | 331.109 337.305 443.846
Diger Donen Varliklar 102.169 242.956 111.044 56.673 313.101 201.811 133.711
DURAN VARLIKLAR 17.586.721|18.741.504 | 17.738.429 | 19.096.816 | 18.379.681 | 18.770.071 | 18.022.881
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 775.919 | 1.529.156 | 968.631 889.823 | 1.108.738 | 1.102.489 | 1.063.161
Maddi Duran Varliklar 16.608.058 | 17.025.039 | 16.592.954 | 16.090.263 | 15.403.040 | 17.645.151 | 16.914.046
Araziler ve Arsalar 2.611.401 | 2.732.855 | 2.683.669 | 2.394.910 | 1.869.462 | 3.508.747 | 3.279.203
Binalar - Yeralt1 ve Yertistii Diizenleri | 7.588.691 | 7.264.860 | 9.436.493 | 9.926.343 |10.161.964 | 10.569.058 | 10.463.276
Makine-Tesis ve Cihazlar 2.542.087 | 2.355.762 | 2.594.907 | 2.406.400 | 2.224.470 | 2.548.376 | 2.423.393
Diger Maddi Duran Varliklar 2.859.971 | 2.864.396 | 3.520.643 | 3.208.529 | 2.937.673 | 2.842.570 | 2.838.445
Birikmis Amortismanlar (-) -1.546.897 | -1.430.056 | -1.881.186 | -2.130.749 | -1.975.080 | -2.003.773 | -2.258.658
Yapilmakta Olan Yatirimlar 2.552.805 | 3.237.223 | 238.427 284.830 184.551 180.173 168.386
Verilen Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 202.613 187.309 176.844 | 2.116.730 | 1.867.904 0 35.871
Diger Duran Varliklar 132 0 0 0 0 22.431 9.803
AKTIF TOPLAMI 19.637.446 | 20.912.249 | 19.421.180 | 21.183.706 | 19.915.345 | 20.033.196 | 19.446.974
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EK 3- BILANCO VE GELIR TABLOLARININ USD ($) OLARAK HAZIRLANMASI (2007-2013) - DEVAMI

PASIF (KAYNAKLAR) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KISA VADELI BORCLAR 6.027.443 | 5.548.345 | 4.314.361 | 5.955.874 | 1.598.968 879.925 927.070
Finansal Borglar 4135495 | 3.632.546 | 3.167.815 | 2.465.372 69.102 69.567 295.265
Ticari Borglar 1.563.994 | 1.641.863 630.692 309.916 281.397 337.452 400.503
Diger Kisa Vadeli Borglar 217.663 160.371 512.758 3.177.985 | 1.246.180 471.271 225.005
Alman Siparis Avanslari 110.290 113.566 3.097 2.601 2.288 1.635 6.297
Borg¢ ve Gider Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
UZUN VADELI BORCLAR 3.977.385 | 5.319.524 | 4.536.435 | 4.521.380 | 6.274.668 | 6.020.444 | 5.263.592
Finansal Borglar 3.977.385 | 5.319.524 | 4.536.435 | 4.521.380 | 6.274.668 | 6.020.444 | 5.263.592
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Alman Siparis Avanslari 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
OZSERMAYE 9.632.618 | 10.044.379 | 10.570.384 | 10.706.452 | 12.041.709 | 13.132.828 | 13.256.312
Sermaye 7.439.372 | 6.877.457 | 6.493.241 | 5.964.945 | 6.932.484 | 6.768.027 | 6.325.259
Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0 0
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 0 0 0 0 0 0 0
Istiraklerde Y.D.D.A. 0 0 0 0 0 0 0
Borsada Olusan Deger Artisi 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 613.530 567.189 535.502 491.933 434.105 423.807 396.082
Net Donem Kar1 1.257.583 | 1.139.338 | 1.087.143 996.084 925.094 1.376.780 982.641
Donem Zarari (-) -607.024 -561.174 -529.823 -486.716 -429.502 -419.313 -391.881
Gegmis Y1l Karlar1 (Zararlar) 929.157 2.021.570 | 2.984.321 | 3.740.206 | 4.179.528 | 4.983.527 | 5.944.211
PASIF TOPLAMI 19.637.446 | 20.912.249 | 19.421.180 | 21.183.706 | 19.915.345 | 20.033.197 | 19.446.974
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EK 3- BILANCO VE GELIR TABLOLARININ USD ($) OLARAK HAZIRLANMASI (2007-2013) - DEVAMI

GELIR TABLOSU 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Briit Satislar 6.095.480 | 6.888.503 | 5.496.465 | 5.461.446 | 6.197.645 | 5.843.373 | 6.132.352
Yurtici Satiglar 6.095.480 | 6.888.503 | 5.496.465 | 5.461.446 | 6.176.770 | 5.843.373 | 6.132.352
Yurtdis1 Satiglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Satiglar 0 0 0 0 20.875 0 0
Satislardan Indirimler (-) -23.305 -22.970 -14.537 -8.721 -7.458 -4.459 -1.661
NET SATISLAR 6.072.175 | 6.865.533 | 5.481.928 | 5.452.725 | 6.190.187 | 5.838.914 | 6.130.691
Satiglarin Maliyeti (-) -3.740.859 | -4.041.266 | -2.790.703 | -2.957.561 | -2.708.306 | -3.133.692 | -3.088.320
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 2.331.316 | 2.824.267 | 2.691.225 | 2.495.164 | 3.481.882 | 2.705.222 | 3.042.371
Faaliyet Giderleri (-) -920.478 |-1.128.109| -680.276 | -973.155 | -797.270 | -993.440 | -839.414
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.410.838 | 1.696.158 | 2.010.949 | 1.522.010 | 2.684.612 | 1.711.782 | 2.202.957
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 485.183 | 292.365 | 277.438 | 601.514 | 444468 | 550.444 | 399.342
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) | -61.697 -24.777 -21.492 -17.985 | -241.545 | -88.101 -75.237
Finansman Giderleri (-) -346.351 | -646.732 | -930.532 | -901.366 |-1.755.028| -570.779 |-1.475.513
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) -346.351 | -646.732 | -930.532 | -901.366 0 -15.003 -16.359
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 0 0 -1.755.028 | -555.777 |-1.459.154
FAALIYET KARI (ZARARI) 1.487.973 | 1.317.013 | 1.336.363 | 1.204.172 | 1.132.507 | 1.603.345 | 1.051.549
Olaganiistii Gelir ve Karlar 84.128 170.942 143.659 60.411 26.653 117.790 | 176.829
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) -122 -63.783 | -121.093 | -19.478 -2.793 -161 =77
DONEM KARI (ZARARI) 1.571.979 | 1.424.172 | 1.358.929 | 1.245.106 | 1.156.367 | 1.720.974 | 1.228.301
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) | 314.396 | 284.834 | 271.786 | 249.021 | 231.273 | 344.195 | 245.660
NET DONEM KARI 1.257.583 | 1.139.338 | 1.087.143 | 996.084 | 925.094 | 1.376.780 | 982.641
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EK 4- GECMIS YILLAR NET FAALIYET KARI ($) (2007-2013)

Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Net Satislar 6.072.175 | 6.865.533 | 5.481.928 | 5.452.725 | 6.190.187 | 5.838.914 | 6.130.691
Satiglarin  Maliyeti (Amortisman

Haric) -2.197.688 | -2.472.583 | -1.220.401 | -1.408.775 | -1.231.166 | -1.463.533 | -1.458.640
Faaliyet Giderleri -920.478 | -1.128.109 | -680.276 -973.155 -797.270 -993.440 -839.414
Amortisman Giderleri -1.543.171 | -1.568.683 | -1.570.302 | -1.548.786 | -1.477.140 | -1.670.159 | -1.629.680
Faaliyet Kar1 1.410.838 | 1.696.158 | 2.010.949 | 1.522.010 | 2.684.612 | 1.711.782 | 2.202.957
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi -265.805 -408.863 -500.369 -353.970 -689.969 -351.312 -622.320
Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) 1.145.033 | 1.287.295 | 1.510.580 | 1.168.040 | 1.994.642 | 1.360.470 | 1.580.637
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EK 5- GECMIS YILLAR FAALIYETLER iCIN YATIRILAN SERMAYE ($) (2007-2013)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Donen Varliklar (Menkul Kiymetler
Haric) 2.050.725 | 2.170.744 | 1.682.751 | 2.086.890 | 1.535.663 | 1.263.125 | 1.424.093
Kisa Vadeli Borglar (Finansal Borg
Haric) 1.891.947 | 1.915.799 | 1.146.546 | 3.490.502 | 1.529.865 810.357 631.805
Net Isletme Sermayesi 158.778 254.945 536.204 | -1.403.612 5.798 452.768 792.288
Net Maddi Duran Varliklar 16.608.058 | 17.025.039 | 16.592.954 | 16.090.263 | 15.403.040 | 17.645.151 | 16.914.046
Diger Varliklar - Diger Borglar 132 0 0 0 0 22.431 9.803
Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye | 16.766.967 | 17.279.985 | 17.129.158 | 14.686.651 | 15.408.838 | 18.120.350 | 17.716.137
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 202.613 187.309 176.844 2.116.730 | 1.867.904 0 35.871
. 775.919 1.529.156 968.631 889.823 1.108.738 | 1.102.489 | 1.063.161
Finansal Duran Varliklar
17.745.499 | 18.996.450 | 18.274.634 | 17.693.204 | 18.385.479 | 19.222.839 | 18.815.169
Toplam Yatirilan Sermaye
. . 7.439.372 | 6.877.457 | 6.493.241 | 5.964.945 | 6.932.484 | 6.768.027 | 6.325.259
Odenmis Sermaye
o 2.193.247 | 3.166.923 | 4.077.143 | 4.741.507 | 5.109.225 | 6.364.801 | 6.931.053
Diger Ozkaynaklar
, 9.632.618 | 10.044.379 | 10.570.384 | 10.706.452 | 12.041.709 | 13.132.828 | 13.256.312
Toplam Ozkaynaklar
gz)srzla:e Uzun Vadeli Finansal | g 115 a0 | 952,071 | 7.704.250 | 6.986.752 | 6.343.770 | 6.090.012 | 5558.857
17.745.498 | 18.996.450 | 18.274.634 | 17.693.204 | 18.385.479 | 19.222.839 | 18.815.169

Toplam Finansman Kaynaklar
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EK 6- ISLETMELERIN BETA KATSAYILARI VE SEKTORUN ORTALAMA BETA

KATSAYISI

Yillar AYCES FVORI MAALT | MARTI | METUR | NTTUR | PKENT | TEKTU
2007-1 0,646 0,861 0,656 1,084 0,908 1,026 0,542 0,642
2007-2 0,707 0,934 0,673 1,144 0,944 1,095 0,547 0,715
2007-3 0,715 0,846 0,648 1,1 0,886 1,072 0,477 0,795
2007-4 0,667 0,843 0,65 1,009 0,824 1,037 0,493 0,863
2008-1 0,668 0,956 0,799 1,03 0,853 1,112 0,613 0,982
2008-2 0,663 0,938 0,813 0,996 0,84 1,109 0,627 1,035
2008-3 0,574 0,935 0,776 0,872 0,719 1,097 0,6 0,97
2008-4 0,603 0,905 0,841 0,822 0,729 0,934 0,583 0,946
2009-1 0,601 0,864 0,867 0,8 0,711 0,885 0,562 0,923
2009-2 0,609 0,843 0,88 0,766 0,712 0,836 0,557 0,9
2009-3 0,565 0,799 0,862 0,734 0,69 0,799 0,545 0,856
2009-4 0,528 0,779 0,879 0,725 0,705 0,791 0,575 0,794
2010-1 0,568 0,814 0,94 0,748 0,725 0,799 0,638 0,823
2010-2 0,532 0,774 0,894 0,738 0,748 0,719 0,658 0,808
2010-3 0,513 0,791 0,892 0,741 0,757 0,684 0,631 0,817
2010-4 0,481 0,7 0,858 0,74 0,789 0,601 0,611 0,824
2011-1 0,334 0,623 0,835 0,743 0,8 0,61 0,673 0,807
2011-2 0,382 0,695 0,823 0,788 0,813 0,576 0,73 0,826
2011-3 0,521 0,863 1,006 0,895 0,951 0,678 0,853 1,031
2011-4 0,539 0,902 1,075 0,953 0,99 0,731 0,927 1,083
2012-1 0,609 0,938 1,09 0,947 0,975 0,742 0,905 1,095
2012-2 0,56 0,875 0,987 0,922 0,978 0,738 0,791 1,076
2012-3 0,626 0,789 0,903 0,847 0,883 0,729 0,639 1,014
2012-4 0,669 0,774 0,889 0,857 0,869 0,743 0,615 1,037
2013-1 0,716 0,812 0,959 0,893 0,843 0,779 0,671 1,025
2013-2 0,752 0,878 0,982 0,988 0,802 0,768 0,59 0,949
2013-3 0,761 0,836 0,985 0,918 0,816 0,718 0,516 0,895
2013-4 0,701 0,758 0,899 0,911 0,716 0,631 0,436 0,791
2014-1 0,781 0,602 0,901 0,853 0,687 0,552 0,381 0,767
Ortalama | 0,606586 | 0,8250689 | 0,87111 | 0,88152 | 0,81597 | 0,81348 | 0,620207 | 0,89962
Sektor Ortalamasi 0,792
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EK 7- TEK-ART ISLETMESININ CEYREK DONEM BETA KATSAYISI
HESAPLAMA ORNEGI
Tek-Art (2007-1.Ceyrek)

Gozlem Tarih IMKB X Kapams Y B
Sayisi 100 (11795-11796) (K1795-K1796)
(562) /11796 | K1796

1795 30.03.2007 | 43.661 -0,00011 1,9 0,079545455
1796 29.03.2007 | 43.666 0,013603 1,76 0,005714286
1797 28.03.2007 | 43.080 -0,00039 1,75 0,086956522
1798 27.03.2007 | 43.097 -0,00386 1,61 0,052287582
1799 26.03.2007 | 43.264 -0,00334 1,53 0

1800 23.03.2007 | 43.409 0,003908 1,53 -0,012903226
1801 22.03.2007 | 43.240 0,019355 1,55 -0,006410256
1802 21.03.2007 | 42.419 0,014372 1,56 0,012987013
1803 20.03.2007 | 41.818 -0,00248 1,54 -0,01910828
1804 19.03.2007 | 41.922 0,002439 1,57 -0,030864198
1805 16.03.2007 | 41.820 0,015172 1,62 0

- - - - - - 0,642

2348 14.01.2005 | 26.363 -0,00491 4,04 -0,014634146
2349 13.01.2005 | 26.493 0,00845 4,1 0

2350 12.01.2005 | 26.271 0,006166 4,1 -0,009661836
2351 11.01.2005 | 26.110 0,019723 4,14 0,014705882
2352 10.01.2005 | 25.605 0,011735 4,08 0,02

2353 07.01.2005 | 25.308 0,030372 4 0,005025126
2354 06.01.2005 | 24.562 0,005691 3,98 0

2355 05.01.2005 | 24.423 -0,02472 3,98 0,025773196
2356 04.01.2005 | 25.042 -0,01584 3,88 0

2357 03.01.2005 | 25.445 0,018941 3,88 0,010416667
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