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ONSOZ

Firma degerleme yontemleri ve firma degerlemesini etkileyen faktorlerin kaynak
taramas1 yontemiyle felsefi temelleriyle incelenmeye calisilmistir ve konunun daha
iyl bir sekilde anlagilmasi icin gida sektoriinde faaliyet gosteren bir firma teorik
olarak incelenmistir. Egitim hayatim boyunca hicbir destegini esirgemeyen anneme,
babama ve aileme, bu c¢alismanin yapilmasinda biiyiik katkilari bulunan ve bu
konuda yardimlarin1 ve desteklerini esiremeyen degerli tez danigmanim Yrd. Dog.

Dr. Ayberk Nuri BERKMAN’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Saygilarimla,

Mehmet CALI
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TURKIYE’DE FIRMA DEGERLEME YONTEMLERI VE FIRMA
DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER

CALI, Mehmet
Isletme Ana Bilim Dal
Tez Danismani: Yrd. Dog¢. Dr. Ayberk Nuri BERKMAN
Eyliil 2015, 121 sayfa

Firma degerinin dogru tespit edilmesi, hisse senedi piyasasinda varliklarin
yonetiminden sorumlu kimseler i¢in biiyiik 6neme sahiptir. Firma degerini etkileyen
faktorlerin bilinmesi hem firma yoneticilerinin degerleme konusunda dogru sonuca
ulasmasia hem de yatirimcinin yatirim yapacagi firmanin ger¢ek degerini dogru
tespit etmesine yardimci olur. Bu tez ¢aligmasinda, firma degerleme ana hatlariyla
beraber incelenerek, en yaygin kullanilan firma degerleme yontemleri; “Degerleme
ve Firma Degeri Kavrami1”, “Firma Degerlemesinde Kullanilan Finansal Analizler”

ve “Firma Degerini Etkileyen Faktorler” incelenmistir.

Bu tez ¢alismasinda firma degerlemede kullanilan yontemler iizerine yapilmis
aragtirmalarin incelenmesi sonucu hazirlanmaya calisilmustir. Incelemesi yapilan
degerleme yontemleri farkli degigskenler kullanmasindan dolayi, degerlemenin
sonuclar1 birbirinden farkli ¢ikmaktadir. Bu sebepten dolay1 firma degerlemesinde
yapilan uygulamalarda en dogru sonucu elde etmek igin ger¢ege en uygun
degiskenlerin kullanilmas1 gerekmektedir. Farklilik gdsteren bu degiskenler ile en
dogru degeri tahmin edebilmek icin firma degerlemesinde kullanilan birgok yontem

bu calismada ayrintili olarak incelenmistir.

Firma degeri, degerlemenin yapildigi donemi ilgilendirir, yapilan degerleme nihai bir
sonu¢ icermemektedir. Degerleme yapilirken 6nemli olan elde edilen sonug degil bu
degerlemenin yapildig1 zaman diliminin ve arastirma yonteminin 6nemli oldugu bu
calismada ortaya konmustur. Degerlemede kullanilan parametreler ve girdilerin
dogrulugunun yaninda, degerlemede kullanilacak yontemlerin dogru tercih edilmesi

de degerlemenin sonucun dogru tahmin edilmesi agisindan ¢cok onemlidir.



ABSTRACT
MASTER THESIS

FIRM VALUATION METHODS AND THE FACTORS THAT AFFECT
FIRM VALUES IN TURKEY

CALI, Mehmet
Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Ayberk Nuri BERKMAN
September 2015, 121 pages

Determining the correct value of the company has a great importance for
people who are responsible for the management of the assets in the stock market.
Knowledge of the factors affecting firm value helps the company managers to reach
the right conclusion in the valuation and the investors to detect the real value of the
companies in which they invest. In this study, the most widely used company
valuation methods, namely, "Valuation and Firm Value Concept”, "Company
Valuation used in Financial Analysis" and "Affect Firm Value Factor" are analyzed

along with the valuation of the company.

In this thesis, the company has tried to prepare the examination of research
with the help of the methods used in the valuation. Due to the use of different
variables, the results of each valuation method differ. Therefore, the most appropriate
variables should be chosen in order to achieve the most accurate results. Many
different methods are discussed in detail in this study to estimate the valuation of the

company with the right values of these variables.

Firm value pertains to the period of valuation and the valuation does not
include the final result. The fact that valuation is not important while the time period
and the research methods through which results are obtained matter has been
demonstrated in this study. Besides the accuracy of the parameters and inputs used in
the valuation process, the correct choice of method to be used in the valuation is also

very important to obtain an accurate estimate of the results of the valuation.



ICINDEKILER

|

| (61 310 20 24 1 51 ) 2 SR viii
TABLOLAR

| 35 13 N ) O xiii

SEKILLER

| 35 1) N ) Xiv
GRAFIKLER

| 35 1) N ) O XV
KISALTMALAR

| 35 1) N ) N Xvi

BIRINCI BOLUM o

DEGERLEME VE FIRMA DEGERININ KAPSAMI

1.1. DEGER VE FIRMA DEGERLEME KAVRAMI.....uccuuiuuiiunieniensennsnn 1

1.2. FIRMA AMACI VE FIRMA
DEGERI...iiuiiniiuiiiniiuiieniinnienseaiineenseins 2

1.3. BASLICA DEGER KAVRAMELARL......uicuuiiuuniiuniiunienneernseesscsnssensns 2
1.3.1. NOMINAL DEGER.....uiuiiuiiiiii ittt ettt 3
1.3.2. DEFTER DEGERI ... .uiuitiiuiti ittt ettt et ettt eeeeseeeeeeseaeess 3
1.3.3. PIYASA DEGERI....uiuiiuiiiiiiiie i3
1.3.4. TASFIYE DEGERI. ...ttt ettt ettt evieeaeaea 4

1.3.5. ISLEYEN TESEBBUS DEGERI. ... .0ttt tiieeieieieieaieaeana 4
1.3.6. GERCEKLESEBILIR DEGER (ODEME DEGERI).....c.ccuvvuinnn..., 5
1.3.7. BUGUNKU DEGER ... ..ttt ittt ettt et ateseteaeeeeaeeneaeeen: 5
1.3.8. GERCEGE UYGUN DEGER KAVRAML. ....0uiuiiiiiieiiiieiiiiiieennas 5
1.3.9. HURDA DEGERI. ...ttt ettt ettt ettt e arieeeeaaenas 6

1.4. DEGERLEME
KAVRAM I e ututuruensensensenseusessessesssssesssssessasssnsassans 7
1.5. DEGERLEME HAKKINDAKI
GENELLEMELER........cc0otuuiinieennnennee 8
1.6. DEGERLEMEYI GEREKTIREN NEDENLER.....cc0etuetuetutecuineencense 9
1.7. DEGERLEMEYIi ETKILEYEN
FAKTORLERI.....ccotuuiiiiniiniiniininnenens 11
1.8. RISK VE BELIRSIZLIK.....icuuiuuiiunieeiunieueeneenseenseescensenssenssnsnmnns 12
1.8.1. RISKIN TURLERI. ...uutuiiiiiieieeeeee et 13




1.8.1.1. SISTEMATIK

1.8.1.1.1. SATIN ALMA RISKI...ouiuiiiieiieieieieieeeeieeeeeinn 13
1.8.1.1.2. FAIZ ORANIRISKI....oiuuitiiieiieiie it 14
1.8.1.1.3. PIYASA RISKI. ...ttt reeeeeee e, 14
1.8.1.2.  SISTEMATIK OLMAYAN

IKINCI BOLUM
FIRMA DEGERLEME YONTEMLERI
2.1. FIRMA DEGERLEMESINDE KULLANILAN FINANSAL

ANALIZLER. ....outuieeeitseeeeeseneeassesncessesesnssssesssnsessssesssnsessnsnsnsensns 16

2.1.1. TEMEL ANALIZ....ouiiuiiiiiie e, 16
2.1.2. EKONOMI
ANALIZL. i, 17
2.1.2.1. ENFLASYON ORANL. ...cuitiiiiit et ettt 17
2.1.2.2. FAIZ
ORANLARL. . ..ttt ettt e eeeeeeeteaaeeeeas 18
2.1.2.3. iSSIZLIK
ORANLARL. . ..ttt ettt ettt ettt aateaeeaae 20
2.1.24 MILLI GELIR. ...ttt 20
2.1.2.5. PARASAL GOSTERGELER......uceuiiuiitieiieeieeieeeenann, 20
2.1.3. SEKTOR
ANALIZL. i, 21
2.1.4. FIRMA ANALIZI. ..ottt 21
2.2. TEKNIK ANALIZ . ..iuiiuiiniiniinienieneensensessensessensessmsessessesssnsssssssons 21
2.2.1. TEKNIK ANALIZDE KULLANILAN GRAFIKLER......................22
2.2.1.1. CUBUK GRAFIGI. ...ttt 23
2.2.1.2. CIZGI GRAFIGI. .o 24
2.2.1.3. MUM GRAFIGI. ...t 25
2.2.1.4. NOKTA VE SEKIL
GRAFIGI. ..o, 26
2.2.2. DOW
TEORIST. ..ttt 27
2.2.3. RASSAL ANALIZ...iuiiiiieie ittt
28
2.2.4. ETKIN PAZAR KURAML....uiuuiiiiiiii e, 28
2.2.5. ORANLAR YOLUYLA FINANSAL ANALIZ......ocooviviiiiaeaeannn, 29
2.2.5.1. LIKIDITE ORANLARL. . ..ottt eeeeeeeieeeaaeaaa, 30




2.2.5.2. FAALIYET

ORANLARL. ...ttt 32
2.2.5.3. FINANSAL YAPITORANLARL. ....uivniieieieieieieeeeeeraenana 34
2.2.5.4. KARLILIK

ORANLARL. ...t eeeeeieeaeeaean 36
2.2.5.5. BORSA PERFORMANS ORANLARL ....ccuiiuiiiiiieeeeeinnn, 37
2.3. FIRMA DEGERLENDIRMESINDE KULLANILAN GELENEKSEL
YONTEMLER. ... .ottt ettt et ettt e eeeieeeiane 38
2.3.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI.......ccuvunuu...... 38
2.3.1.1. NAKIT AKIMLARININ TAHMINI. ..o 41
2.3.1.2. ISKONTO ORANININ BELIRLENMESI......ccoviiiiiiinnnnn... 44
2.3.1.2.1. AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI.......... 45
2.3.1.2.2. FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELI............... 46
2.3.1.2.3. ARBITRAJFIYATLAMA MODELI......cccovueiiinnnnnn... 48
2.3.1.3. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI KAPSAMINDAKI
MODELLER. ...ttt eees s s .49
2.3.1.3.1. FIRMAYA SERBEST NAKIT AKIMLARL................ 49
2.3.1.3.2. OZSERMAYEYE SERBEST NAKIT AKIMLARLI............ 50
2.4. EKONOMIK KATMA DEGER.....cutuuiiuuituiunteusienseusensesncenseensennes 52
2.4.1. EKONOMIK KATMA DEGERIN
OZELLIKLERI.....ccvviiiiieiinnnnne. 53
2.4.2. EKONOMIK KATMA DEGERIN HESAPLANMASL................. 54
2.4.3. EKONOMIK KATMA DEGERIN UYGULANMA SURECI............ 55
2.5. PIiYASA CARPANLARIILE DEGERLEME..........coocooiiiiieiiiinin 56
2.5.1. FIYAT/KAZANC ORANI. ...ouiuiiiiii e 56
2.5.2. FIYAT/KAZANC BUYUME ORANL.....cuieiiiiiiiieieennnnn. 56
2.5.3. GORELI FIYAT KAZANC ORANL .. .utuititieeiieeiiieeeaeaen, 57
2.5.4. FIRMA DEGERI KAZANC VE FIRMA DEGERI NAKIT AKIMI
ORANLARI ..ttt ettt et e et eeeeeaeans 5
7
2.5.5. FIRMA DEGERI FAIZ VERGI VE AMORTISMAN ONCESI
KAR....58
2.5.6. PIYASA DEGERI VE DEFTER DEGERI ORANL.......c.cevvienen..... 58
2.5.7. TOBIN’IN Q ORANI ...ttt eeeeeeeens 58
2.5.8. PIYASA DEGERI SATISLAR VE FIRMA DEGERI SATISLAR
ORANLARI . .ottt ettt ettt e e eeeeeeeas 59

2.5.9. SEKTOREL ORANLAR . ...ttt ettt eeiieiinss 59




2.5.10. DEGERLEMEDE CARPANLARIN DOGRU
KULLANIMI.............. 60

2.6. OPSIYONLARA DAYALI DEGERLEME
YAKLASIML......ccceununennne.. 61
2.6.1. NAKIT AKIMLARA DAYALI YONTEMLERIN
YETERSIZLIKLER. ..ttt 6
1
2.6.2. REEL OPSIYONLAR YAKLASIMI ILE
DEGERLEME................. 61

UCUNCU BOLUM
FIRMA DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER
3.1. FiRMA DEGERINi ETKiLEYEN

FAKTORLER......cocuuiunienienieniennnn 63
3.2. ISKONTO ORANL ....uieuuiunirenieneenneensesnsesscensesscessessssssssssssssensss 63
3.3. YABANCI KAYNAKLARIN MALIYET...ccuiiuuiiunieniiniinnieniennenns 64
3.3.1. BANKA BORCLARININ MALIYETI....oouviiiiiiiiinnn... 64
3.3.2. TAHVIL
MALIYETI. e, 65
3.4. OZSERMAYE
MALIYETI. ..ot eeeeeaeeas 66
3.4.1. TEMETTU ISKONTO METODU ILE OZSERMAYE
MALIYETI. ettt 67
3.4.2. ADI HiSSE SENETLERININ MALIYETI.....ccceiuiunenen... 67
3.4.3. ALIKONULAN KARLARIN
MALIYETI. ..o 67
3.4.4. YENiPAY SENETLERININ MALIYETI.....coovvviiinnnnn..., 68
3.4.5. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODEL] iLE
OZSERMAYE MALIYETT. ..ot 68
3.5. AYRICALIKLI HiSSE SENETLERININ MALIYETI.....cocuviuiunennens 70
3.6. DEGISTIRILEBILiR TAHVILLERIN MALIYETH...ceueiunienniunnnene 71
3.7. AMORTISMAN MALIYETH. ..iuuiiuiiuniiuiiuiiuieesiunseuneensesnseeeenssnns 71
3.8. AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYET...coceuveeienrennenne.. 71
3.9. TAHMIN DONEMI ... uiiuiiuiiuiiuienienieuseuseuseuseesenssasssssnssasssssmsmnsnns 72
3.10. PARANIN ZAMAN DEGERI....iiuuiiiuiiiiiiiiiiiiiieirnirnnienneennenn: 72
3.11. ARTIK
DEGER.....uiiuuiiuiiuniiuniesnieruieessersneesessesssessseesssssssssnsssns 73




ORANLAR.....cututeenteetensensessensesssasessessesssssesssssssssssassssses 74
3.14. FINANSAL KALDIRAC VE FAALIYET KALDIRACL......cceuienenn.. 75
3.15. SERMAYE
MALIYETI. ..ot 76
3.15.1. NET GELIR
YAKLASIMI.. ST (5
3.15.2. NET FAALIYET GELIRI YAKLASIMI ............................ 77
3.15.3. GELENEKSEL
YAKLASIM... A
3.15.4. MODIGLIANI- MILLER YAKLASIMI .............................. 78
3.16. KAR PAYI DAGITIMLI.....cuuiuuniiunniunniennsruneenneesscesnssenseesnsamnssnnss 78
3.16.1. MODIGLIANI-MILLER TEOREMI......oiuiiuiiiiiiiiiaiinn, 79
3.16.2. GORDON-LINTNER TEOREMI....cuiuiiiiiiiiieieennne . 79
3.17. NAKIT AKIMELARL. ...utuiiuiintenteneensencensensensensesssssssssssssssssssssnnase 80

DORDUNCU BOLUM

BORSA ISTANBULDA ISLEM GOREN BIR FIRMANIN, FINANSAL
ORANLARININ HESAPLANMASI VE FIRMANIN EKONOMIK KATMA
DEGER YONTEMI ILE INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMINE
GORE DEGERININ BELIRLENMESI

4.1. GIDA VE ICECEK
SEKTORU....ccuiieueiieiieneienieieeieneeeeaeeeneeeeeeennsns 81

4.2, SEKTORUN DUNYADAKI DURUMU _VE AB ULKELERINDEKI
DURUMU....euuuiiuuneieenesireneseeneeeesaserssesessnesessesessaseesneseesnseeenneens 81

4.3. SEKTORUN TURKIYE’DEKI DURUMU.....ccc0uiiruneiienneieenneeeiereeensns 83

4.4 SEKTORDEKI URETIM _EGILIMLERI _VE URETILEN BASLICA
URUNLER. ....ceuuiieneieneieneteeneeeneteseseserssesesnessneressesseseseeesnssmmmsesnne 84

4.5 FIRMA ANALIZI....civuueiiieeiiiiieiiieeieiesieeesieseeeeeneseenneeesnneanas 85

4.6. SEKTORUN KAPASITE KULLANIMI......ctuuieueieneenceneensennsennsnsnne 85

4.7 SEKTORUN iSYERI SAYISI VE iSTIHDAMLI.......ceeevueeiereereenreennnn 85

4.8. SEKTORUN 2014-2023
PROJEKSIYONU......oiivueeieeneieensieeneeennneee 86

4.9. SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT

AS..ioiiiieiiiininnnnne.. 86




4.9.1. SELCUK GIDA HAKKINDA GENEL BILGILER........ccovvvnn. 87

49.1.1. SELCUK GIDA AS’NIN URETIM
TEKNOLOJIST. ..o 87
49.11.1. MAL GRUPLARI ITIBARIYLE URETIM VE SATIS
MIKTARLART. ..o 8
8
49.1.1.2. SELCUK GIDA AS’NIN MALI
TABLOLARI. ..o, 88
49.1.13. SELCUK GIDA AS’NIN  FINANSAL  ORANLARI
(2014)........... 91
49.1.1.4. SELCUK GIDA AS’NIN EKONOMIK KATMA DEGER’E
(EVA) GORE DEGERLEMESI UYGULAMASI
.................................... 97
4.9.1.15. SELCUK GIDA AS’NIN INDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI
YONTEMINE GORE DEGERININ
HESAPLANMASI........vovo... 102
4.9.1.1.6. DEGERLENDIRME
SONUCU...euuiiieiieeeeeeeeeeenn 107
BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER..........ceveeiiiieiriieesicisssesssesssessesesssssesssss s sensesessensssnens 109
KAYNAKCA . ....cocoeveteeeeeee ettt ses st nass s s saassn s s saneneas 111
(07461 2101 | 15T 12

1



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1:Tiirkiye’de Yapilan Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar......................... 83
Tablo 2: Bazi Tarim Uriinlerinin Sanayide Kullanma Oranlart......................... 85
Tablo 3: Sektdriin Isyeri Sayis1 Ve Istihdami................ooooooiiiiiii, 85
Tablo 4: Mal Gruplan itibariyle Uretim Ve Satis Miktarlari............................ 88
Tablo 5: Selguk Gida AS 2013-2014 D6nemi Bilangosu..............cccovvenviinnnn. .. 88
Tablo 6: Selguk Gida AS 2013-2014 Donemi Gelir Tablosu.....................o...e. 90
Tablo 7: Selguk Gida’nin Piyasa Risk Primi................cooiiiiiiiin, 100
Tablo 8: Sermaye unsurlarinin sermaye i¢indeki paylari.............................. 100
Tablo 9: Selguk Gida 2013 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti(AOSM)......... 100

Tablo 10: Selguk Gida 2014 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti(AOSM)........ 101
Tablo 11: Selguk Gida’nin faaliyetlerine iligskin finansal oranlart.................... 103

Tablo 12: Selguk Gidanin 2013-2014 Donemi Nakit Akim Tablosu................ 103



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Portfoyiin Sistematik Ve Sistematik Olmayan Riski.............................15

Sekil 2; Mal ve Varlik Piyasalarinda Birlikte Denge  (Fischer,

Sekil 3: Uygun Carpanlarin Segimi..........o.vveiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiaiienieaneeennnn 60

Sekil 4: Reel Opsiyon Degeri INA Degerini Tamamlar....................cooeveen.. 62



GRAFIKLER LiSTESI

Grafik 1: Cubuk GrafiZi..........ooviniiniiii e 23
Grafik 2: Cizgi GrafiK...........oouiiiiii e 24
Grafik 3: Mum Grafii.........ccooiuiiriiiiii e e e 25

Grafik 4: Nokta ve Sekil Grafigi...........coooviiiiiiiiii e 26



KISALTMALAR LISTESI

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

BiST: Borsa Istanbul

BSTB: Bilim Sanayi Ve Teknoloji Bakanligi

DTO: Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organization)

EVA: Economic Value Added (Ekonomik Katma Deger)

FAO: Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii

FVFEM: Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model)
FCFF: Free Cash Flow To Firm ( Firmaya Serbest Nakit Akimlari)
FVOK: Faiz ve vergi dncesi kar

FCFE: Free Cash Flows To Equity (Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarr)
FSNA: Firmaya Serbest Nakit Akimlar1

FKBO: Fiyat Kazang¢ Biiyiime Orani

GFKO: Goreli Fiyat/Kazang Orani

HACCP: Hazard Analysis and Critical Control Point (Tehlike Analizi ve Kritik
Kontrol)

IMF: International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)
INA: Indirgenmis Nakit Akimlar

[OSB: ihtisas Organize Sanayi Bélgesi

OECD: Ekonomik ve Kalkinma Isbirligi Teskilat1

UDY: Uluslararas1 Dogrudan Yatirim

UNCTAD: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
KOBI: Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler

NOPLAT: Net Operating Profit Less Adjust Tax



ROIC: Return On Invested Capital

TAKKN: Tehlike Analizleri ve Kritik Kontrol Noktalari
TGDF: Tiirkiye Gida ve Icecek Sanayi Dernekleri Federasyonu
TUIK: Tiirkiye Istatistik Kurumu

TSPAKB: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi
TZOB: Tiirkiye Ziraat Odalar1 Birligi

WACC: Weighted Average Cost Of Capital



GIRIS

Ekonomide genellikle degisim degerini ifade eden deger kavrami, s6z konusu
maldan bir birim elde etmek i¢in gerekli olan diger bir mal veya para miktaridir. Bu
tanimlamaya gore deger, malin arzu edilebilirligi ve kitlik derecesi olmak lizere iki
faktore baglidir. Bir mal, arzu edildigi takdirde bir degere sahiptir. Mal bollastik¢a
veya arzu edilebilirligi azaldik¢a, malin degeri diisecektir. Bir mal hem arzu edilir,

hem de kit ise, yiiksek degisim degerine sahip olacaktir (Seyidoglu, 1992: 141).

Bir varligin degerinin saptanmasi degerleme faaliyetini olusturur. Degerleme
iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir firmanin bina, arsa,
makine-teghizat, mal stoku, vs. seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve

tahmini seklinde tanimlanmaktadir (Alpman, 2003: 2).

Firma degerinin tahmin edilmesinde cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu
caligmada ilgili yontemler; nakit akimlarmi dikkate alan yontemler, carpana dayali
tahmin yontemleri ve finansal varlik fiyatlama yontemi ile arbitraj fiyatlama yontemi
gibi modern yaklagimlar olarak siralanmistir. Bilimsel bir tanimlama ile firma degeri,
firmanin  gelecekte yaratacagi nakit akimlarimin  bir  fonksiyonu olarak
belirtilmektedir (Mayes ve Shank, 2006: 215).

Bu arastirmada izlenen ¢alisma yontemi c¢aligma konusu ile ilgili mevcut
kaynaklarin irdelenmesi yontemidir. Firma degerleme konusunda yapilan ¢aligmalar
incelenerek firma degerleme yontemleri ana hatlariyla bir biitiin olarak bir araya
getirilmis, ii¢ teorik ve bir BIST (Borsa Istanbul) uygulamasi olmak {izere dért boliim

altinda incelenmistir.

Birinci boliimde degerleme ve firma degerlemenin kapsami iizerinde ayrintili
olarak durulmustur. Bu boliimde oOncelikle konunun ana temelleri agiklanmaya
calistlmis ve degerleme hakkindaki diisiincelerimizde somut bir goriinti
canlandirilmaya c¢alisilmistir. Yine birinci boliim icerisinde deger ve firma degeri
konusunda yapilan temel yanlis ve temel deger kavramlari agiklanmaya caligilmistir.
Deger konusunun daha acgik bir sekilde anlasilabilmesi i¢in, hazirlanmaya calisilan

bu ¢alismanin kullanilabilecegi alanlarinin neler olabilecegini arastirilmistir.



Ikinci boliimiinde firma degerleme yontemleri aciklanmustir. Firma
degerlemesinde kullanilan finansal analizler, firma degerlemesinde kullanilan
geleneksel yontemler, ekonomik katma deger, piyasa ¢arpanlar1 ile degerleme,
opsiyonlara dayali degerleme yaklasimi ana basliklar1 altinda firma degerleme

yontemleri ayrintili bir sekilde islenmeye ¢aligilmistir.

Uciincii béliimiinde firma degerlemede en énemli basliklardan biri olan “firma
degerini etkileyen faktorler” konusu iizerinde ayrintili bir sekilde durulmustur. Bu
faktorler igerisinde en Onemlileri iskonto orani, tahmin donemi, paranin zaman
degeri, artik deger, serefiye degeri, mali oranlar ve firma degerlemesinde etkili olan

diger faktorlerdir.

Dérdiincii boliimde ise Firma Degerlemesi ile ilgili Gida Sektorii lizerine bir
uygulama calismasi yapilmistir. Bu baglamda oncelikle gida sektoriiniin diinya
piyasasindaki durumu irdelenmis son yillarda gosterdigi gelismeler incelenmistir.
Ikinci adim olarak gida sektdriiniin Tiirkiye piyasasindaki durumu incelenmis ve son
yillardaki verileri lizerinde durulmustur. Son olarak gida sektdrii genis bir bigimde
ele alinmis ve gida sektoriinde faaliyet gosteren Selguk Gida AS firmasinin finansal
oranlar1 hesaplanmis, Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Indirgenmis Nakit Akimlari

yontemine gore degeri hesaplanmustir.



BIiRINCi BOLUM
DEGER VE FIRMA DEGERININ KAPSAMI

Degerleme, iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir firmanin
bina, arsa, makine teghizat, mal stoku seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir
ve tahmini seklinde tanimlanabilir (Chambers, 2009: 7). Baska bir deyisle degerleme
bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini arastirmak,
bir nesnenin degerini belirlemek amaciyla s6z konusu nesnenin 6zellikleri hakkinda
goriis bildirmektir. Firma degerlemesinin amaci firmanm uygun ve makul piyasa
degerinin saptanmasidir(Bradfort,2000:7). Degerlemenin bir diger amaci da
gelecekle ilgili beklentileri giiclii olan piyasalardaki en giicli firmalar1 tespit

etmektir.

Firma degerlemesi, cesitli kisi ve kurumlarca farkli amac ve isteklere gore,
farkli yontem ve yaklagimlarla yapilabilecek bir dizi tahmin c¢alismasi olup higbir
zaman tek ve kesin bir degeri yansitmamaktadir. Bir varligin degerinin tespit
edilmesi degerleme faaliyetlerini olusturur. Degerleme, para disindaki iktisadi
varliklarin degerlerinin parasal olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine
techizat, mal stoku vb. seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini

seklinde tanimlanabilmektedir (Seyidoglu, 2003).

1.1. Degerleme ve Firma Degerleme Kavram

Degerlemenin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir.
Uygun ve makul piyasa degeri ise piyasada varliklarin degeri konusunda tam bir
bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6z

konusu varlik ic¢in piyasada takdir ettikleri alim satim degeridir (Karavardar,
2003:25).

Firmalarin degerlemesi genellikle tartismali ve gorecelidir. Degerleme firma
hedeflerine ulasma, anlasmazliklarin 6nceden tartisilmasi1 ve karara baglanmasi,
piyasa degerinin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Firmanin biiylime ve karlilik

hedefleri, piyasa payi, genel ekonomik hedefler, riskleri, yatirirmin yenilenmesi



kararlar1 kaynaklarin  verimli kullanilmasi, biiyiime, kii¢iilme kararlarinin
verilebilmesi i¢in bagimsiz ve tarafsiz kuruluslarca degerlemeye tabi tutulmasi
gerekir. Arastirildiginda goriilecegi lizere ylizlerce degerleme yontem ve teknigi
gelistirilmistir. Firmanin bulundugu sektor, rakipler, ulusal ve uluslararasi pozisyonu,
faaliyet konusu ile ilgili olarak yasal diizenlemeler, toplumun deger yargilar

kullanilacak degerleme yonteminin de se¢imini dnemli kilmaktadir.

1.2. Firma Amaci ve Firma Degeri

Is hayatinda faaliyet gosteren tiim firmalarn ana amaci siirdiiriilebilir
performans ile stirekli deger iireterek basarmak ve basarmin karsiligi olan maddi
getiriyi elde etmektir. Dolayist ile firmalarin gelecek nesillere saglam temeller ile
aktarilmasi i¢in gerekli ana kavram, firmamizdaki biitiin operasyonlarda “stirekliligi

olan deger” yaratmak olarak tanimlanabilir.

Firma degeri, firmanin sahip olduklar1 varliklar, organizasyon yapisi,
kullandig1 teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin analizi sonucu elde edilir. Firma varliklar1 nakit iiretebildikleri siirece bir
deger ifade ettiklerinden, firma degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak
belirlenmeye calisilir. Paranin zaman degeri nedeniyle, yillar itibariyle nakit
akimlarimin bugiinkii degeri bulunarak degerleme yapilir. Benzer sekilde 6zsermaye

degeri nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle hesaplanir (Chambers,
2009).

1.3.  Bashca Deger Kavramlari

Degerleme faaliyeti, bir firmanin degerinin belirlenmesi i¢in yapilan
caligmalar1 kapsar. Degerleme faaliyetinde bulunan kisi veya kurumlar, degerleme
faaliyetine konu olan varligin, piyasa degerinin gercek degerinden farkli olabilecegi
diisiincesiyle fiyat tahmininde bulunmaktadirlar. Dolayisiyla bir degerleme
faaliyetinde firmanin degisik pozisyonlarda alacagi farkli degerleri iyi bilmek

gerekir. Bu asamada deger kavramlarinin agiklanmasi gerekmektedir.



1.3.1. Nominal Deger

Nominal Deger, bir varligin kagit tizerindeki (itibari) degeri olup genelde hisse
senedi ve tahvillerin lizerinde yazli bulunan degeri ifade etmektedir. Nominal deger
sermaye miktarinin, hisse basma diisen kar paymin hesaplanmasi ve muhasebe
kayitlarinin yapilmasi i¢in hisse senedine atfedilen degeri ifade eder. Tiirkiye’de
hisse senetlerinin nominal degerinin olmasi hukuki bir zorunluluktur. BIST de isle
goren hisse senetlerinin nominal degeri 1 TL olarak kabul edilmektedir(Ercan ve

digerleri, 2006:5.4).

1.3.2. Defter Degeri

Defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Varliklarin c¢ogu,
defterlerde tarihi maliyetleri ile kayitlh bulundugundan, bu varliklarin defter
degerleri, onlarin piyasa degerini ifade etmez. Defter degeriyle ilgili ¢ok kullanilan
bir ifade “net defter” degeridir (http://www.ekonomi.name/kavramlar/defter-degeri).
Net defter degeri, duran varligin briit defter degerinden o duran varliklarla ilgili

birikmis amortismanlar diisiildiikten sonra kalan degerdir.

Defter Degeri = Toplam Aktifler - Borglar

Yukaridaki esitlikte defter degeri 6zsermaye degerine esit olmaktadir. Defter
degeri, firmanin tarihi verileri lizerine kurulmus olup, firmanin gelecegi ile ilgili
fazla bilgi vermemektedir. Yatirimcilar agisindan firmanin defter degeri fazla bir

anlam ifade etmemektedir.

1.3.3. Piyasa Degeri

Bir varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenen degeridir. Eger
varlik teskilatlanmamis veya teskilatlanmis bir piyasada kayda alinmis ve islem
gormekte ise piyasa degeri aynit zamanda borsa degeri olarak da bilinir (Glirbiiz ve

Ergincan, 2004: 15).



Piyasa kosullarina gore tespit olunan piyasa degeri, makroekonomik dengeler
ile sektorel degismelere paralel olarak dalgalanmalar gosterebilmekte, gercek
degerden farklilik arz etmektedir. Pazar degeri, alicinin almaya saticinin satmaya
istekli olduklar1 ve higbir zorluluk altinda olmadan hareket ettikleri, konu ile ilgili
olaylardan her iki tarafinda yeterli bilgiye sahip oldugu fiyattir (Karavardar, 2003:
25).

1.3.4. Tasfiye Degeri

Firmanin varliklarinin biitiiniiyle ya da parcalar halinde belirli bir siire
icerisinde zorunlu satig1 ile saglanabilecek degerinden, firmanin tiim borcu
Odendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina bdoliinmesi ile elde edilen
degerdir. Sirket varliklarinin belirlenen bir siire igerisinde nakde c¢evrilme
zorunlulugu dolayisiyla tasfiye isleminin hizlandirilmas: varliklarin  makul
degerlerinin iizerinde bir indirgeme orani ile iskontoya tabi tutulmasini zorunlu

kilabilecektir (Damodara, 1996: 279).

Hisse senedinin tasfiye degerini farkli kilan en 6nemli unsur, isletmenin
varliklarinin piyasa degerinin tasfiye degerinden farkli olmasidir. Bu farklilik maddi
ve maddi olmayan varliklarin degerindeki degismelerden kaynaklanmaktadir. Teorik
acidan, hisse senedinin piyasa degerinin altinda olmamasi gerekmektedir. Maddi
olmayan sabit varliklarin ve aktiflestirilmis giderlerin, tasfiye halinde kayith
degerlerine oranla ¢ok daha diisiik bir degere sahip olmasi firmanin degeri {lizerinde

azaltict etki yapacaktir (Ercan vd, 2010).

1.3.5. Tisleyen Tesebbiis Degeri

Bir firmanmn calisir durumdayken satilmasiyla elde edilen degeridir. Isletme
degeri olarak da adlandirilan bu deger maddi ve manevi tiim varliklarin toplam
degerlerinden borglar diisiildiikten sonra elde edilir. Tasfiye degeri ile arasindaki en
onemli fark tasfiye degerinde varliklar parca parca satilirken isleyen tesebbiis

degerinde bir biitiin olarak satilmaktadir (Giirbiiz, 2004).



Isleyen tesebbiis degeri firmayr yalmizca somut veriler cercevesinde degil,
sahip oldugu orgiit yapisi, personeli, sosyal iliskileri, haklar1 vb. ile inceler. Isleyen
tesebbiis degeri firma satin almay1 ve ya yeni bir firma kurmayi planlayanlar i¢in
onemli olgiide etkili olur. Orgiit degeri denen isleyen tesebbiis degerinde
dlgiilemeyen etkenlerin varh@ goz ardi edilmemelidir. Isleyen tesebbiis degerinde

tiim varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinir (Y1lmaz, 2002: 104).

1.3.6. Gergeklesebilir Deger (Odeme Degeri)

Varliklar igletmenin normal faaliyet kosullarinda, bir varligin elden ¢ikarilmasi
halinde ele gegecek olan nakit ve nakit benzerlerinin tutaridir. Borglar, isletmenin
normal faaliyet kosullarinda, kapatilmalar1 i¢in ddemesi gereken nakit ve nakit

benzeri degerlerin iskonto edilmemis tutarlari ile gosterilir (Orten vd., 2010: 10).

1.3.7. Bugiinkii Deger

Varliklar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, ileride yaratacaklari net
nakit giriglerinin bugilinkii iskonto edilmis degerleri ile gosterilirler. Borglar,
isletmenin normal faaliyet kosullarinda, kapatilmalar1 i¢in ileride 6denmesi gereken
net nakit ¢ikislarmin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile gosterilir (Orten vd.,
2010: 10)

1.3.8. Gerc¢ege Uygun Deger Kavrami

Uluslararasi Finansal Tablolar1 Raporlama Standartlar ile birlikte kullanilmaya
baslanan bir kavramdir. Bu kavram uluslararasi finansal tablolar standardi/ Tiirkiye
finansal tablo standardi 13’de tanimlanmaktadir. Buna gore; Gergege Uygun Deger
Kavrami, bir varhigin ger¢ege uygun degerini, 6l¢lim tarihinde piyasa katilimcilar
tarafindan gerceklestirilecek ve piyasada olusan kosullara bagli olarak varligin satigi
durumunda elde edilecek tutar olarak tanimlanmaktadir. Bir borcun gergege uygun
degerini ise, Ol¢iim tarihinde piyasa katilimcilarn tarafindan gergeklestirilecek
usuliine uygun islem neticesinde borgla ilgili yiikiimliiliigiin devredilmesi halinde

O0denmesi gereken tutar olarak tanimlanmaktadir (Bozdemir, 2014: 80)



Her iki durumda, gergege uygun deger Olclimiinde piyasa katilimcilar
tarafindan gerceklestirilen iglemin gergeklestirildigi piyasanin, ilgili varlik veya borg
icin temel veya en avantajli piyasa oldugu ve piyasa katilimcilarinin birbirinden
bagimsiz, satis islemiyle ilgili olarak bilgili ve istekli olduklar1 varsayilmaktadir

(Akkas, 2011).

Bir baska bir ifadeyle gercege uygun deger, bir varligin normal ticari
kosullarda bilgili ve istekli bir satic1 ile bilgili ve istekli bir alic1 arasinda el
degistirmesi sirasinda saptanan degisim degeridir (Gengoglu Giicenme, 2007: 8).
Daha basit bir sekilde gergege uygun deger iki tarafin bir miibadele isleminde kabul
ettigi fiyat olarak tanimlanabilir (Foster ve Upton, 2001: 2).

1.3.9. Hurda Degeri

Bir varligin ekonomik 6mrii sonunda net defter degerinin tizerinde bir bedelle
satilmasi ile olusan degerdir. Sermaye biit¢elemesi kararlarinda bir yatirima iliskin
hurda deger tahmin edilmekte ise, bu deger yatirnmin net bugilinkii degerinin

hesaplanmasinda dikkate alinmalidir (Ercan, 2003).

Makine, techizat vb. gibi yatirimlarda, bu yatirimin gergeklesmesinden belli bir
siire sonra makine ve teghizatin ekonomik omriinii doldurmasi nedeniyle satilmasi
halinde ele gegen tutar, bu makine ve techizatin hurda degerini simgeler. Bazi
yatirimlarda, makine ve techizatin ekonomik Omiirleri sonunda ortaya ¢ikan hurda
degeri, isletmeye onemli bir nakit girisi sagladig1 i¢in, hurda degeri alinacak yatirim
kararimi etkileyecek 6nemde olabilir. Bundan dolay:r yatirim karari alinirken hurda
degerinin tahmin edilmesi 6nemli bir konu olmaktadir (www.malihaber.com
26.02.2007).

Gortildiigii gibi deger kavrami gesitli anlamlart biinyesinde barindirmaktadir.
Deger kelimesini kullanacak kisi amaci dogrultusundaki anlami veren ifadeyi

kullanmalidir.


http://www.malihaber.com/

1.4. Degerleme Kavram

iktisatta miibadele degerini ifade eden deger kavrami; bir maldan bir birim elde
etmek icin gerekli diger bir mal veya para miktar1 ile Olgiiliir. Para ile 6lgiim
durumunda s6z konusu olan, malin fiyat1 olmaktadir. Bu sekilde deger, malin arzu
edilebilirligi ve kitlik derecesine bagli olur. Bu durumda bize Deger Teorisindeki arz
ve talebi yansitmaktadir. Ekonomide kullanilan degeri veya miidahale fiyati
konusunda ii¢ genel teorik yaklasim vardir. Bunlardan birincisi Genel Kullanim
Teorisidir. Bu teoride malin degerinin onun kullanim alanina bagli oldugu
varsayimma dayanir. ikinci teori Emek Teorisidir. Bu teoriye gore deger emek
cinsinden ifade olunan iiretim maliyetine baglidir. Ugiincii teori Marjinal Fiyat
Teorisidir. Bu teoride arz ve talepte meydana gelen ufak miktarda yapilan artislarin

dogurdugu fayda miibadelede mallarin degerini belirler (Seyidoglu, 1992: 142).

Degerleme alaninda fiyat, maliyet, pazar ve deger kavramlar1 6ne ¢ikmaktadir.
Fiyat, bir mal ya da hizmet i¢in istenen, teklif edilen veya 6denen miktardir. Fiyat
ayrica, 0zel kosullar altinda alic1 ve satici tarafindan bir mal ve hizmet iizerine
konulan degerin goreceli ifadesidir. Maliyet bir mal hizmet i¢in 6denen fiyat veya bir
mal ve hizmetin iUretilmesi, yaratilmasi i¢in istenen miktardir. Mal ve hizmet
tamamlandiginda maliyet tarihsel bir gergek olur ve mal ve hizmet i¢in 6denen fiyat
alicinin maliyetini olusturur. Pazar, alicilar ve saticilar arasinda bir fiyat
mekanizmasiyla mallarin ve hizmetlerin ticaretinin yapildigir bir ortamdir. Deger,
satin almaya uygun olan bir mal veya hizmet i¢in alict ve satict tarafindan
belirlenecek olan fiyati temsil eden ekonomik bir kavramdir. Deger bir gercek
olmayip, baska bir sekilde tanimlamak gerekirse, belirli bir zamanda mal ve
hizmetler i¢in Odenecek olast fiyatin bir tahminidir (International Valuation
Standarts, 2003: 35-36). Ayrica bir varligin, diisiince veya hizmetin tagidig: yararli

bir 6zellik olarak da tanimlanabilir.



1.5. Degerleme Hakkindaki Genellemeler

Degerleme yapilacak ise asagida deginilecek konularin 6nceden kabullenmesi

gerekir. Bir degerlemede olmazsa olmaz olarak ifade edilecek noktalar sunlardir

(Damodaran, 1996: 2-4).

e Kaullandigimiz yontem kantitatif olabilir ama kullandigimiz veriler her zaman
tam dogruyu gostermedigi i¢in ¢ikan sonu¢ bu nedenle siirecten etkilenmis
olmaktadir. Bu siireci etkileyen bir neden de yoneticinin fikir ve
diisiinceleridir. Degerleme yapmadan dnce yonetici kendini bu konuya dogru

arindirmalidir.

e Finansal piyasalardan bilgi akist oldugunda, firma tarafindan yapilan
degerleme hizli yaslanmakta ve bu nedenle giincellestirilmis bilgilerin

kullanilmas1 gerekmektedir.

e lyi bir degerleme degerin dogruya yakin tahmin edilmesini saglayabilir; ¢ok
dikkatli ve ayrintili yapilan bir degerlemenin sonunda bile firmanin gelecegi
ile ilgili faktorlerde ve ekonomide belirsizlikler olacaktir. Bunun nedeni nakit

akimlarmin ve oranlarmin kesin olarak tahmin edilememesidir.

e Modellerin faydali olabilmesi i¢in onlarin ¢alismasini saglayan verilerin en az
hatay1 icermesi gerekmektedir. Genellikle kaliteli bir degerleme icin zaman
harcanarak elde edilen verileri kullanmak daha dogru tahmin yapilmasini

saglayacaktir.

e Degerleme sonucunda elde edilen deger onemlidir, degerleme siireci ¢ok
onemli degildir; kullanilan degerleme modellerinde degerleme siirecinden
etkilenmemenin 6nemli sakincalar1 vardir. Degerleme siireci bize bazi énemli
sorularin yanitin1 vermektedir. Ornegin, yiiksek oranli bilyiime i¢in uygun
fiyat nedir? Marka isminin degeri nedir? Proje getirilerini yiikseltmek ne

kadar onemlidir?



Degerlemeyi bu 6nemli noktalar {izerine kuran bireyler, dogru sonuca ulagsmak
icin bu yolda oOnemli bir adim atmig olmaktadirlar. Tabi bu Onemli
degerlendirmelerde siibjektiftir. Dolayisiyla degerleme yapmadan 6nce degerlemenin
Onemine ve niteligine gore yontemler secilmesi ve bu dogrultuda degerleme

yapilmasi daha dogru ve faydali bilgilerin elde edilmesine yardimci olacaktir.

1.6. Degerlemeyi Gerektiren Nedenler

Firma degerlemesi faaliyeti farkli ekonomik birimler tarafindan, farklh
amaclara ulagilmak amaciyla yapilir. Firma degerinin tespiti bazen toplumun bir
kesimini ilgilendirirken bazen toplumun tamamini ilgilendirmektedir bu nedenle
firmanm degerinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Degerlemenin amaglari
arasinda firma birlesmeleri ve satin almalar, halka arzlar, hisse senedi analizleri ve
stratejik karar verme siirecleri sayilmaktadir (Berk, 2005: 486). Bu konuda birgok

diisiince ve tez mevcuttur asagida sayilan nedenlerle agiklanacaktir.

e Firma Birlesmeleri ve Satin almalar; genis anlamda birlesme iki ya da
daha fazla firmanin biliyime amaciyla faaliyetlerini ekonomik ve
hukuksal agidan tek bir birlik haline getirmeleri veya isbirligine gitmeleri
olarak agiklanabilir (Akay, 1997: 12). Satin alma ise bir firmanin bir ya

da birden ¢ok firmay1 varlik ve borglariyla birlikte satin almasidir.

Birlesilecek ya da satin alinacak firmalarin degerleri bu konularda
alinacak kararlarda belirleyici unsur olma 0Ozelligini tasimaktadir.
Birlesme ve satin alma yoluyla firmalar, iiretim ve hizmet kapasitelerini
hizl1 bir sekilde artirma olanagi elde ederler. Yapilacak birlesmeler ya da
satin almalarda karli ¢ikmak i¢in devralinacak firmanmn degerlemesinin

dogru yapilmasi firmalar i¢in hayati 6nemde sahiptir.

e Halka Arzlar, Halka arzlarda degerleme 6nemli bir unsur olarak ortaya
cikmaktadir. Halka agilma sirasinda, yatirimcilar agisindan firmanin hisse

senetlerinin 1yi bir yatirnm aract olabilmesi, hisse senetlerinin dogru



degerlendirmis olmasina ve halka arz fiyatinin piyasada kazandiracak
diizeyde olmasma baghdir. Bir firma yiiksek performansa sahipse bile
kotii fiyatlandirilmis ise, cazip bir yatirim olmaktan c¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla halka arz edilen finansal varligin yatirimcilar igin bir

cazibesinin olmas1 gerekmektedir.

Firmalarin ihrag ettikleri pay senetlerini satin alan yatirimcilar firmanin
ortaklar1 haline gelmektedir. Bir birincil piyasa faaliyeti olan halka arz,
firmalarin esas fon temin ettikleri islemdir. Diger taraftan yatirimcilar
hisse senedi satin almanin karsiliginda kazang saglamayir ummaktadir.
Yatirimcinin bu beklentisi nedeniyle bir firmanin ¢ok iyi degerlendirilmis

olmasini tercih ederler.

e Hisse Senedi Analizleri; bir firmanin hisse senedini satin alan yatirimeilar
hem sermaye kazanci saglamay1 hem de kar pay1 6demelerinin diizenli ve
artarak yapilmasini isterler. Bu Ozellikleri tasiyan hisse senetlerini
belirleyebilmek i¢in, hisse senetlerinin degerlemesine gerek duyulur
(Chambers, 2009: 14). Firmanin piyasa degeri hisse senetlerinin degerine
yansidigindan, hisse senetlerinin piyasa fiyatt firmanin gelisimini
Olgmede kullanilan bir gosterge olmaktadir. Yatirimeilar firmanin
gelisimini yeterli bulmadiklar1 durumda, s6z konusu firmaya ait hisse
senetlerini satip, bagka firmaya yatirnm yapabilirler. Bunun sonucunda
hisse senedi fiyatlarindaki olast diisiis, firma degerinde de diislise neden
olabilecektir. Firmanin hisse senedi satisinin basarili olmasi, firma

degerinin dogru olarak belirlenmesine biiyiik 6l¢iide baghdir.

Hisse senedi piyasalarinda degerlemeye duyulan gereksinim su basliklar

halinde toplanabilir;

-Degerleme sahip olunan hisse senedinin degerinin piyasada karsilastirilmasini
saglayarak, hisse senedinin satilmasi, alinmasi veya elde tutulmasi konularinda

karar verilmesinde kullanilir.



-Firma degerlemesi, bir yatirim portfoylinde bulunmasi gereken finansal

varliklara karar verilmesinde kullanilir.

-Bazi durumlarda hisse senedi degeri firmalar arasi karsilastirma yapmada

kullanilir.

Hisse senedi degerlemeleri hem borsanin etkinligi hem de borsada yatirim
yapacak kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan Onem tasimakta ve sikca
degerleme konusu giindeme gelmektedir. Yalnizca yatirimcilar degil arastirmacilar
da bu konuya biiylik ilgi duymaktadir. Bu nedenle literatiirde hisse senedi

degerlemesine iliskin ¢esitli modeller gelistirilmistir.

e Firmalarda stratejik karar alma siireci; firma degerlemesinin bir firmanin stratejik

karar aliminda su agilardan 6nem tasimaktadir (Chambers, 2009).

- Bir firmanin ya da is biriminin degerlemesi, faaliyeti siirdiirme, satis, birlesme

biiylime ve diger firmalar1 satin alma kararlarinda ilk adimdir.

-Bir firmanin ve farkli is birimlerinin degerlemesi hangi iiriiniin, is hattinin,
tilkenin, miisterinin devaminin saglanmasi ya da terk edilmesi kararlarinda

vazgecilmez bir unsurdur.

-Buraya kadar siralanmis olan degerlemeyi gerektiren nedenlere finansal
yapinn saglamlastirilmasi, yeni yatirimlarin finansmani, 6zellestirme ve iflas

durumu eklenebilir.

1.7. Degerlemeyi Etkileyen Faktorleri

Firma degerini etkileyen faktorlerin deger iizerindeki etkileri degerlemenin
yapildig1 yere ve zamana gore degisim goOsterebilmektedir. Bu faktorler kisaca

sunlardir (Karavardar, 2003: 37);
- Faaliyette bulundugu sektor ve ekonominin genel ekonomik yapisi,

- Faaliyet gosterdigi sektore giris kosullari,



- Sektoriin biiyiikliigii ve biiyiime hizi,

- Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki biiylime hizi,

- Faaliyette kullanilan makine ve techizatin durumu,

- Ar-Ge faaliyetleri, kullandig1 teknoloji,

- Firmanin kurulus yeri, ge¢misi, biiyiikligi, teknolojisi, serefiyesi,

- Firmanin sermaye yapisi, likidite durumu, dikey biitiinlesme derecesi,

- Firmanin ge¢misteki karlar1 ve potansiyel kazang giicli, temettii politikalar

temettli dagitabilme kapasitesi,

- Firmanin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari, yatirnm projeleri ve bunlarin

ekonomik 6miirleri,
- Firmanin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

Burada iyi bir degerleme uzmani, higbir ayrintiyr atlamadan degerlemeyi sonuca
ulastirmak zorundadir. Ciinkii yukarida da bahsedildigi gibi ne kadar ¢ok veri

degerlemeye girerse degerlemenin sonucu o kadar gercege yakin olur.

1.8. Risk ve Belirsizlik

Risk ve Belirsizlik degerleme konusunda kendisinden soz ettiren iki kavramdir.
Degerlemenin tahminlere dayali olmasi goz Oniine getirilecek olursa, gelecegin
bilinememesi ve veri sikintisinin bulunmasi bu iki kavramin 6neminin daha da agik
bir sekilde hissedilmesini saglar. Belirsizlik; yapilacak analizlerde bilginin yetersiz
veya eksik olmasindan kaynaklanir. Yatirnmlarin neticesini etkileyen kosullarda
belirsizligi elemine etmek yeterli bilgiye sahip olmadan imkéansizdir (Lorenz vd.,

2006: 400).

Risk; yaklasik hayatin her sathasinda ¢evre ve is i¢in yaratilan firsatlar ve

problemler olarak tanimlanabilir (Treischmann vd.,2005:3). Risk bir belirsizlik



durumu, kontrol edilemeyen faktorlerin karsiligi, onceden tahmin edilemeyen ve
sonug olarak is hayatinin kaginilmaz gergeklerinden biridir. Ticari hayatta riskin her

zaman oldugu bir gergektir.

1.8.1. Risk Tiirleri

Her yatinnm gelecekteki potansiyel kazanglarimi riskli kilacak bir takim
belirsizliklere sahiptir. Finans teorisinde bu riskler sistematik risk ve sistematik

olmayan risk olarak ikiye ayrilmistir.

1.8.1.1. Sistematik Risk

Sistematik Risk, ekonomik, politik, sosyal durum ve benzeri g¢evresel
faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip biitiin firmalar1 ayn1 yonde fakat degisik
derecede etkileyen risk tiiriidiir. Yatirnm araci sayisinin artirilip azaltilmasi veya
cesitlendirilmesi ile ortadan kaldirilamayan risktir (Bolak, 1998: 104). Piyasa bir
biitiin olarak yiikselme trendine girdiginde menkul kiymetlerin bir¢ogunun fiyati
yiikselir. Bir finansal varligin getirileri ile kendi sinifindaki tiim finansal varliklarin

getirileri arasinda sistematik bir iligki mevcuttur.

1.8.1.1.1. Satin Alma Riski

Satin alma riski enflasyon nedeniyle, paranin zaman degerinde meydana gelen
deger kayiplariyla ilgilidir. Enflasyon riski de denilen satin alma riski, yatirim tahsis
edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin alma giicliniin azalmas1 seklinde kendisini
gostermektedir. Yatirnmcinin yatirdig1 paradan daha az satin alma giicli elde etmesi
olasiligina iliskindir. Tahviller bu riskten ¢ok etkilenir. Ciinkii tahvili ¢ikaran firma
enflasyon donemlerinde anapara ve faizi daha diisiik paralar 6der. Ancak hisse
senetlerinin fiyat1 enflasyonla birlikte artis gosterebilir. Genellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde sabit getirili menkul kiymetler diger finansal araglara oranla daha
olumsuz etkilenmektedir. Ornegin, enflasyonun yiiksek oldugu bir donemde tahvil
gibi sabit getirili finansal varliklar hisse senedi gibi degisken getirili yatirim

araclarina gore daha ¢ok etkilenir.



1.8.1.1.2. Faiz Orani Riski

Bir¢ok yatirimer yatirim riskini ortadan kaldirmak i¢in devlet tahvili, hazine
bonosu. Ozel sektor tahvili gibi sabit getirili finansal varliklara yatirim yaparlar.
Ancak bu yatirnmlar da faiz orami riskine konu olan yatirimlardir. Faiz orami riski,
yatinmcmin piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagli olarak Onceki faiz
oranlarindan ihrag¢ edilmis finansal varliklari tizerinden elde edecekleri getirilerindeki
asinmayi ifade eder. Pazar faiz oranindaki degismeler, finansal varliklarin piyasa
fiyatlarim1 ve verimlerini degistirmektedir. Faiz oranlarindaki degismelerden
kaynaklanacak zararlar1 en aza indirmek i¢in, satin alinan tahvilin vade sonuna kadar
elde tutulmasi veya vade siiresine az kalmis tahvillerin alimi tercih edilmelidir

(Konuralp, 2001: 155).

1.8.1.1.3. Piyasa Riski

Firmanin kazang¢ giiclinde temel bir degisme olmaksizin bir biitiin olarak hisse
senedi piyasasinda ortaya c¢ikan degismelerden ortaya cikar ve degisik hisse
senetlerinin fiyatin1 degisik Olciilerde etkiler. Bu risk, politik ve ekonomik

belirsizlikten ortaya ¢ikabilir (Tevfik, 1997: 122).

1.8.1.2.  Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, ilgili firmaya veya firmanin faaliyet gosterdigi sektore
ait riskler olup kagimilabilir riski ifade eder. Firma yonetiminin yapmis oldugu
hatalar, grevler, teknolojik gelismeler, finansal gelismeler, sektorel kisitlamalar,
tiiketici tercihindeki degismeler finansal varligin getirisi izerinde dalgalanmalara yol
acabilir. Baslica sistematik olmayan riskler; Finansal Risk, Faaliyet Riski, Yo6netim
Riski ve Sektor Riski’dir. Sistematik olmayan risk firmanin kendisinden dogdugu
icin, Sekil 1’de gosterildigi gibi, onemli bir boliimii farklilastirma suretiyle elimine
edilir. Amag, sistematik risk elimine edilemedigine gore, bu riski miimkiin oldugu

6l¢iide minimize edebilmektir (Okka, 2005: 319).



Sekil 1: Portfoyiin Sistematik Ve Sistematik Olmayan Riski
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Kaynak; Cagatay Serbest, yayinlanmus yiiksek lisans tezi, 2007: s. 15

1.9. Firma Degeri ve Finansal Tablolar

Firmalarin performanslarini belirlemek, degerlendirmek ve ge¢mis verilerle ya
da diger firmalarla karsilastirabilmek icin kullandiklar:1 tablolara finansal tablolar
denilmektedir. Bilango ve gelir tablosu temel finansal tablolar olarak
adlandirilmaktadir. Finansal tablolarin kullanicilart yararli ve karsilastirilabilir
olmalart i¢in genel kabul géormiis muhasebe ilkelerine gore hazirlanmalar1 ve finansal

tablolarda yer alan bilgilerin giivenilir olmasi1 gerekmektedir (Ercan, 2010:.21).

Finansal tablolar1 degerlendirerek gelecek yatirimlar ic¢in finansal rapor
hazirlayacak degerleme uzmanlar i¢in finansal tablolarda yer alan bilgilerin dogru
ve nitelikli olmast Onemlidir. Muhasebe kayitlar1 yatirimcilarin gerek duydugu
bilgileri elde etmek igin niteliksiz kalirsa yatirnmcilar ekonomik beklentilerini hi¢bir

zaman gerceklestiremezler.



IKiNCi BOLUM

FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI

2. FiIRMA DEGERLEMESINDE KULLANILAN FINANSAL ANALIiZLER

Bu bolimde uygulamada en ¢ok kullanilan analiz tiirlerinden olan, Temel
Analiz, Teknik Analiz, Dow Teorisi, Etkin Pazar Kurami ve Oranlar Yoluyla

Finansal Analiz aciklanmistir.

2.1. Temel Analiz

Temel Analiz; yatirnm analizini de i¢ine alan ve yatirim araglarimin yani sira
ekonominin, sermaye piyasasinin ve farkli endiistrilerin analizini de igeren analiz
siirecidir. Temel analiz ile pay senedi degerine etkide bulundugu diisiiniilen
degiskenler ile ilgili veriler incelenir ve gelecegi parlak goriilen piyasalar, sektorler

ve firmalar bulunmaya c¢alisilir (Eken, 2006: 158-166).

Temel Analize gore, hisse senedine yatirim yapmadan Once, hisse senedi
degerini gosteren temel degiskenlerin arastirilmasi gerekmektedir. Bu degiskenler
hisse senedinin fiyatindan baglayarak, bu fiyatin arkasinda yatan ekonomik
gelismeler, firmanin varliklari, rekabet kosullari, likiditesi, mali yapisi, karliligi,
sirketin kullandig1 pazarlama ve dagitim kanallari, yonetim becerisi gibi temel
olgulara kadar uzanan bir siireci kapsar (Ceylan ve Korkmaz, 1998:231). Temel
analiz bircok ekonomik veriyi bir araya getiren oldukga zahmetli bir analiz
teknigidir. Bireysel bir yatirnmer i¢in tiim bu bilgilerin elde edilmesi ve inceleyip
yatirnm karar1 alinmasi oldukg¢a zordur. Bu nedenle bireysel yatirimcilar genellikle
arkadas ¢evrelerinden duyduklar1 ya da galistigi banka ve araci kurumdan aldig
tavsiyeler ya da ekonomi ve finans dergilerindeki bilgilere dayanarak yatirimlarini
yonlendirirler. Temel analiz yapilirken ti¢ asamali bir yol izlenir. Bunlar; Ekonomik

Analiz, Sektor Analizi ve Firma Analizidir.



2.1.1. Ekonomik Analiz

Bir yatirimci yatirnm karari verirken, piyasa fiyatinin kendi hesapladigi gercek
degerin ya da yatirim degerinin altinda olmasini isteyecektir. Piyasada cok sayida
yatirimct  oldugu i¢in farklt yatirnm degerlerinin bulunabilecegi g6z ardi
edilmemelidir. Temel analiz yaparken, Oncelikle genel ekonomik kosullarin ve
gostergelerin durumuna bakmak gerekmektedir. Yatirimcilar yatirim karari alirken
piyasalarin canlanmakta ya da daralmakta olmasina, enflasyona, faiz ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalara, i¢ ve dis borglara, 6demeler dengesi agigina, para ve
maliye politikalarina, ekonomik ve siyasi belirsizlik ve istikrarsizliklara vb.

durumlara dikkat etmeleri gerekmektedir (Giinak, 2007: 32).

Ekonomik analiz sistematik riski degerlendirirken, digerleri sistematik olmayan
riske yoneliktir. Sistematik risk; sadece portfdy cesitlendirmesi ile kaginilmayan,
yatirimcinin  uluslararasi piyasalarda ve vadeli piyasalarda islem yaparak
kaginabilecegi risk tiiriini ifade etmektedir. Bir ekonomik analizin; ekonomik
konjonktiir, para ve maliye politikalari, devlet biitcesi, merkez bankasi analitik
bilangosu, dis 6demeler bilangosu, enflasyon, kapasite kullanimi, petrol ve altin

fiyatlar, siyasi gelismeler gibi olgularin incelenmesi asamasidir (Karan, 2001: 247).
2.1.1.1. Enflasyon Oram

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hizli olarak yiikselmesi olarak
tanimlanabilir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir artis siirecinin
yaninda paranin degerindeki silirekli bir diismeyi de ifade eder. Enflasyon
ekonominin ciddi bir sorunu olarak ortaya cikar. Enflasyon ekonominin sorunlarinin

artmasina ve ekonominin bozulmasina neden olabilir (www.muhasebedersleri.com).

Klasik ve Modern Miktar Teorisine gore enflasyon ya da fiyatlar genel
diizeyindeki artisin para arzindaki artigla dogrudan bir iliskisi vardir. Keynesgil
yaklasimda ise enflasyon, tam istihdamin oldugu bir ortamda toplam arza gore
toplam talepte bir fazlalik olmasi durumu olarak agiklanmaktadir (Parasiz, 2005:
463-464).



Talep enflasyonunu bir 6rnekle agiklayacak olursak; 6rnegin, bir {ilkenin dis
ticaret agig1 ya da i¢ ve dig borglarinin yiikselmesi para ihtiyacina yol agar. Bu
ihtiyac karsiliksiz para basma durumunu ortaya ¢ikar. Piyasa da ¢ok fazla para arz
edilmesi nedeniyle olusan para bollugu ise tiiketicileri mal ve hizmet satin almaya

yoneltir. Tiiketicinin bu egilimi ise talep enflasyonunu oraya ¢ikarir.

Maliyet enflasyonu, tam istihdam ortaminda, talep artist ve emek
verimliliginde bir artis olmaksizin tiretim girdilerinin herhangi bir ya da birden fazla
bileseninde meydana gelen artiglarin sonucunda ortaya ¢ikan enflasyondur. Maliyet
enflasyonunun baslica nedenleri; iicretlerdeki artiglar, hammadde fiyatlarindaki artis,
enerji girdilerindeki artis, kamu mallan fiyatindaki artig, vergi oranlarindaki artis ve

tekelci isletmelerin yaptiklar1 fiyat artiglaridir.
2.1.1.2. Faiz Oram

Faiz, paranin belli bir siirede getirdigi pay tutaridir. Paraya karsilik alinan
kardir. Bina, makine techizat gibi sermaye gerektiren iiretim yOntemlerinin
yayginlagmasi, sermayeyi kullanmak icin katlanilan maliyeti de arttirmistir.
Sermayenin belli bir siire kullanimi sonucu 6denen bedele faiz denilir. Faiz yiizde
olarak ifade edilir ve genellikle yillik hesaplanir. Faiz orani yiikselirse kisilerin
tasarruf yapmalar tesvik edilmis olur. Sermayenin kaynagi tasarruflar oldugu icin
faizlerin yiikselmesi, sermaye birikimini olumlu yonde etkiler. Ancak, tasarruflarin
verimli hale gelmesi yatirimlara doniistiiriilmesiyle miimkiindiir

(www.muhasebedersleri.com/ ekonomi/rant-faiz-ucret-kar.html. FErisim Tarihi:

30.08.2015).

Faiz orani, belli bir dénem i¢in borg¢ olarak alinan para icin 6denen fiyattir ve
odenen bu fiyat yiizde olarak ifade edilir. Ornegin yillik yiizde 20 faiz, bor¢lunun
alman her 100 TL i¢in yilik 20 TL faiz 6deyecegi anlamina gelmektedir. Tipki
ekonomide mallarin birgok fiyatmin olmasi gibi, birgok faiz orani vardir. Ornegin
bireysel faiz oranlar1 ile kurumsal faiz oranlar1 farklidir. Bankalar kredi
kullandirirken  bireylerin  ekonomik durumuna goére farkli faiz oranlan

belirleyebilmektedir. Bunun nedeni ekonomik durumlarina gore bireylerin krediyi


http://www.muhasebedersleri.com/

geri 6deme giinlerindeki farkliliklardir. Uzun siire geri 6denmeyecek bir borg icin
uygulanacak faiz orami genellikle ¢abuk geri 6denecek bir borca uygulanacak

olandan farkli olacaktir (Lipsey,1990: 20).

IS ve LM egrilerinin kesisme noktasi denge gelir ve faiz oranimi belirler. IS
ve LM egrileri sirasiyla, mal ve para piyasalarinin dengede olmalar1 ic¢in yerine
getirilmesi gereken kosullar1 gostermektedir. Es zamanli denge i¢in faiz oranlari ve
gelir diizeyleri, hem mal piyasasinin hem de para piyasasinin dengede olacaklar1 bir

sekilde ortaya ¢ikmalidir (Fischer, 1998: 113).

IS egrisinin yer degistirmesi; yatirimcilarin iyimser bekleyislere sahip olmasi
ve teknolojik bir degisim yatirimlart artirir bu durum IS egrisini saga kaydirir, tersi
durumda ise IS egrisi sola kayar. Toplumun tasarruf egilimi artarsa IS egrisi sola
kayar, tersi durumda IS egrisi saga kayar. LM egrisinin yer degistirmesi; faizler
yiikselirse spekiilatif amagla elde tutulacak para miktart artar bu durum LM egrisini
sola kaydirir, tersi durumda LM egrisi saga kayar. Para arzi artarsa LM egrisi saga

kayar, tersi durumda LM egrisi sola kayar.
Sekil 2: Mal ve Varlik Piyasalarinda Birlikte Denge
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Kaynak: Fischer, Stanley ve Dornbusch, Rudiger, Makroekonomi, Cev.:4k Salih ve digerleri,
Akademi Yayin, Ankara, 1998, s.113



2.1.1.3. lssizlik Oranlar1

Istihdam, tam giin isi olan yetiskin iscilerin sayisin1 ifade eder. Issizlik ise isi
olmayan ve fiilen is arayan yetiskin iscilerin sayisin1 ifade eder. Is giiciide isi olanlar
ile is arayanlarin toplamim ifade eder. Issizlik oram is giiciiniin is bulamayan
yiizdesidir. Istihdam ve igsizlik ile ilgili bir diger kavram tam istihdamdir. Tam
istihdam hi¢ igsiz olmamasi anlamina gelmez tam istihdam c¢alismak isteyen her
bireye calisabilecek bos bir pozisyon olmasi anlamina gelir. Ama gerek is
degisiklikleri gerekse ise gore nitelikli ¢alisan bulunamamasi nedeniyle her zaman

caligmayan bireyler olacaktir (Lipsey vd., 1990: 20).

2.1.1.4.  Milli Gelir

Milli gelir ile ilgili iki temel kavram vardir. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) kavramlaridir. GSMH, belli bir donem icinde
tilkenin sahip oldugu iiretim faktorleri yardimiyla elde edilen nihai mal ve
hizmetlerin degeridir. GSYIH ise belli bir dénem icinde bir iilkede iiretilen nihai mal
ve hizmetlerin degeridir. GSYIH ile GSMH arasindaki fark, belli bir iilkede iretilen
c¢iktinin bir bdoliimiiniin yabancilara ait tretim faktorleri tarafindan {iretilmis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, ABD GSYIH’simin bir kism1 HONDA nin
Amerika’daki imalat islerinden kazandigi karlara karsilik gelir. Bu karlar Japon
sermayesinin geliri oldugundan Japon GSMH’nin bir pargasini olustururlar (Fisher
vd.,1998: 29)

2.1.1.5. Parasal Gostergeler

Ekonomide kisa vadeli gelismeleri degerlendirirken parasal gostergelere
bakilir. Para tabanmin artirilmasi ya da azaltilmasi faiz oranlarini degistirir. Para
otoritesinin yayinladigi veriler iyi degerlendirilmeli ve yaptig1 anketler ayrica
beklentiler agisindan goz oniine alinmalidir. Para otoritesinin uzun vadede, dovizi ve
faizi finansal biitiinlesme i¢inde kontrol edemeyecegi bilinmeli ve para otoritesinin
atacagl adimlar parasal araglarla belli 6lgiide tahmin edilebilmelidir (Parasiz, 2005:

489).



2.1.2. Sektor Analizi

Ekonomik analizle gidecegi yolu tayin eden yatirimei, diger adim olarak bu
tahminlere dayanarak uygun sektorleri segecektir. Makro Ekonomik degismelerdeki
degisimler i¢inde bulundugu tiim ekonomiyi etkisi altina almakla birlikte, bu
degismelerden biitiin endiistri kollar1 esit oranlarda etkilenmeyecektir. Ciinkii her
sektoriin bu degiskenlere karsi duyarliliklari ayni degildir farkliliklar gosterirler
(Konuralp,2001: 95). Endistrinin ekonomik faktorlere duyarliligi, satislarin
ekonomik faktorlere duyarliligi, faaliyet kaldirac1 ve finansal kaldirag faktorleri ile

Olculiir.

2.1.3. Firma Analizi

Genel ekonomik durum ve sektor incelendikten sonra firmanin gelecekte
saglayacag getirileri saglamak amaciyla firma analizi yapilir. Burada firmanin nitel
ve nicel faktorleri incelenir. Firmanin {irettigi mal ve hizmetlerin kalitesi, Pazar payz,
tiretilen mal ve hizmetlerin bagka mamuller i¢in talep yaratip yaratmadigi, kullanilan
tiretim teknolojisi gibi faktorler nitel faktdrlere ornektir. Firmanin mali durumu,
bugiinkii degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani, firmanin tasidigi
risk, gelecek dénemlerde saglayacagi kar ve dagitacagi kar paylar1 gibi 6zellikleri ise
nicel faktorlere ornek gosterilebilir. Firmanin geg¢mis yillara ait mali tablolar1 ve

faaliyet raporlari da firma analizinde degerlendirilmektedir (Berk, 2005: 370).

2.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, piyasada hisselerin ge¢mis fiyat hareketleri gozlemlerine dayali,
teknik islem kurallar1 biitiinii olarak ifade edilmistir (Frank, 2005: 625). Bu yonteme
gore, hisse senedi fiyatlar1 bir trend etrafinda hareket ederler. Teknik analizin bir
diger tanimi da sudur; ge¢mis yillardaki fiyat hareketlerinin olusturdugu grafik
modellerden yararlanarak, bugiinkii fiyat grafiklerinin ifade ettigi egilim ve egilim
degisimlerini tahmin etmeye yarayan ve istatistiksel usullere dayali bir yontemdir

(Karsli, 1994: 443).



Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin kendi iginde Onceden
izlenebilecek bir trende sahip oldugunu varsayar. Bu temel varsayimdan yola
cikilarak, isletmenin hisse senetlerinin gecmis fiyat hareketlerini inceleyen bir
yatirimci, fiyatlarin gelecekte hangi yonde gelisecegi konusunda teknik bilgilere
sahip olabilecektir. Teknik analizde once fiyatlar kaydedilir sonra bu fiyatlar bir
grafik seklinde gosterilir. Eger daha once ¢ogu kez tekrarlanmig herhangi bir
bi¢imlenme tespit edilirse, teknik analizcilerin, fiyatlarin bu noktadan sonra hangi

yone dogru hareket edecegini soylemeleri miimkiindiir.

Teknik analizcilerin uyguladiklar1 ve yararlandiklar1 tekniklerin bazilart
piyasanin genel egilimini tahmin etmeye bazilar1 ise tek tek pay senetlerinin
hareketlerini tahmin etmeye yoneliktir. Piyasanin genel durumunu gosteren
gostergeler, pazarin pay senedi fiyatlari lizerindeki sistematik etkisinden dolay tek

tek pay senetleri igin yapilacak analizden 6nce kullanilmalidir (Bolak, 1998: 134).

2.2.1. Teknik Analizde Kullanilan Grafikler

Teknik Analiz yapilirken, analiz sirasinda olmasi gereken ara¢ grafiklerdir.
Hisse senetlerinin ya da diger yatirim araglarinin giin i¢indeki fiyat hareketlerini, bu
grafiklerde olusan fiyat formasyonlarini, hareket yonlerini ve olusan islem
miktarlari grafikler yardimiyla analiz etmek miimkiindiir. Bu grafikleri olugturmak
icin hisse senetlerinin veya incelenen piyasanin verilerine ihtiya¢ duyulur. Hisse
senedinin acilis fiyati, giin i¢inde olusan en yiiksek ve en diisiik fiyat, kapanis fiyati
ve giin i¢inde olusan islem miktar1 teknik analistin ihtiyag¢ duydugu verilerdir

(Cagirman, 1999: 15).

Grafikler, fiyat gelismelerini gostermekte, piyasanin psikolojisini gostermekte
ve alicilar ile saticilar arasindaki etki-tepkileri ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica piyasada
bir yatirim araciyla ilgili biitiin hareketleri yansittig1 i¢in piyasanin o yatirim aracini
nasil degerlendirdigini anlatmaktadir. Dolayisiyla sagladig: tiim bu bilgilerden dolay1

grafikler teknik analizcinin en temel yardimcisidir. Grafikler dort ana gruba ayrilir:



2.2.1.1.Cubuk Grafigi

Cubuk grafikleri yatirimciya belirli bir donem igin dort 6dnemli bilgi verir.
Bunlar, belirlenen dénemle ilgili agilis fiyati, kapanis fiyati, tavan fiyati ve taban
fiyatidir. Cubuk grafikle fiyat hareketleri daha kolay izlenebilmektedir. Cubugun en
ist noktas1 fiyatin giin icinde ulastig1 en yiiksek fiyat1 gosterirken en alt nokta ise
fiyatin gilin i¢inde gordiigi en diisiik noktayr gosterir. Kapanis fiyati1 ¢ubuk iizerinde

saga, acilis ise sola dogru bir ¢izgi ile gosterilir.

Grafik 1: Cubuk Grafigi
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Cubuk grafik giinliik fiyatlarda kullanilabilecegi gibi haftalik, aylik ve yillik
fiyatlarin gosteriminde de kullanilabilir. Haftalik ve aylik grafik olusturuldugunda ilk
acilis fiyati sol ¢izgiyle, segilen donemin son islem goren fiyat1 sag cizgiyle kapanis
fiyat1 olarak ¢ubuk iizerine ¢izilir. Cubugun uzunlugu secilen donemdeki fiyatlarin
nasil bir hareket gosterdiklerini gdstermektedir. Uzun siireli olarak olusturulan ¢ubuk
grafikler fiyatlarin gitmekte oldugu yonii gosterir. Bundan dolay1 ¢ubuk grafikle
hisse senedi daha iyi izlenebilmektedir (Sar1, 2001: 15).



2.2.1.2.  Cizgi Grafik

Cizgi grafik, sadece giin sonu kapanis fiyatlarinin birlestirilerek olusturulan bir
grafik tiirtidiir. Fiyatin en son halini yansittig1 i¢in trend ¢izgilerinin ve
formasyonlarin kontroliinde tercih edilen bir grafiktir. Ancak tek fiyatla ¢izim
Ozellikle glin i¢inde asagi ve yukart oynamalart yansitmadigindan kisa vadeli

analizlerde yetersiz kalabilmektedir(http://analiz.ibsyazilim.com:2007).

Grafik 2: Cizgi Grafik
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Bir hisse senedi giin i¢inde degisik fiyat seviyelerinden islem goriir ve seans
bittiginde ise hissenin son islem gordigi fiyat kapanis fiyatidir. Cizgi grafikler
sadece gilinlin kapanis fiyatlarin1 temel alir. Cizgi grafiklerde islem miktar1 grafigin
alt boliimiinde cubuklar seklinde gosterilir. Grafik ¢iziminde kullanilan veri tek
oldugu i¢in ¢izimi en kolay grafiktir. Hissenin son islem gordiigi fiyati yansittig1 igin
egilim ¢izgilerinin belirlenmesi ve fiyat modellerinin tespit edilmesinde oOncelikle
tercih edilmektedir. Teknik analizin ¢ikis noktasi olan Dow Teorisi de kapanis
fiyatlarini esas aldig1 i¢in ¢izgi grafik Dow Teorisine uygun bir grafiktir (Sar1, 2001:
15).


http://analiz.ibsyazilim.com:2007/

2.2.1.3.  Mum Grafigi

Mum grafigi, cubuk grafige ¢ok benzemektedir. Fakat burada giiniin en diisiik
fiyat1 ile yiiksek fiyat1 arasindaki mesafe muma benzer bir dikdortgen seklinde
cizilir. Bu grafik agilis fiyati ile giine baslayan borsalar i¢in daha uygun olmaktadir.
BIST gibi acilis fiyat1 olmayan borsalarda bunun yerine diinkii kapanis fiyati
kullanilir (Konuralp, 2001: 119).

Grafik 3: Mum Grafigi
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Kapanis fiyat1 acilis fiyatindan biiylikse mumun i¢ kismi (beyaz) bos olur.
Eger kapanis fiyati acgilisg fiyatindan kiigiik ise mumun i¢ kismu (siyah) dolu olur.
Mumun i¢inin dolu olmasi satislarin aliglara gore fazla oldugunu ve disiisii ifade
eder. Kapanis fiyatinin en diisiik fiyata, agilis fiyatinin ise en yiiksek fiyata esit
olmasi halinde mumun altindaki ve iistiindeki ¢izgiler olmaz ve i¢i dolu olur. Acilis
fiyatinin en diisiik fiyata esit, kapanis fiyatinin en yiiksek fiyata esit olmasi halinde

yine alt ve list ¢izgilerinin olmadigi i¢i bos bir mum sekli olusur.



2.2.14.  Nokta ve Sekil Grafigi

Nokta ve sekil grafigi ¢izimi en karmasik olan grafik tiiridiir. Hisse senedi
piyasasinda kullanilan en eski grafik tiirii olmasima ragmen giiniimiizde pek
kullanilmamaktadir. Bu grafigi diger grafiklerden ayiran en Onemli Ozelligi
degerlerinin siirekli degil de grafigi ¢izenin bastan belirledigi sartlar saglandiginda
grafige islenmesidir. Nokta ve sekil grafikleri endeks, kapanis veya ortalikli ortalama

fiyatlar1 gibi temsil yetenegi genis tek bir veri kullanilarak kareli kagitlara ¢izilir.

Grafik 4: Nokta ve Sekil Grafigi
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Arz ve talep arasindaki iliskiyi en 1yi yansitan grafiktir. Grafikte “0” diistisleri,
“x” ise yiikselisleri gostermekte ve hisse senedinin fiyat1 biiyiik 6l¢iide degistikce bir
sonraki kolon kullanilmaktadir. Hisse senedinin fiyati yiikseldik¢e yukari dogru
carpilar konulur, fiyati diislise gectigi anda ise bir sonraki kolon kullanilmaya
baslanir ve ilk konan sifir, en son konan x isaretinin bir altindan baslatilmaktadir.
Ciinkii grafikte “0” ve “x” isaretleri zaman veya islem miktarina gore degil hisse

senedinin fiyatindaki diisiis ve yiikseliglere gore ¢izilmektedir.



2.2.2. Dow Teorisi

Dow Jones and Company’nin kurucusu ve The Wall Street Journal’in editorii
olan Charles Dow tarafindan 1900 yilinda gelistirilen Dow Teorisi, en eski ve en
bilinen teknik analiz teorilerinden biridir. 1902 yilinda Charles Dow’un 6liimiinden
sonra, The Wall Street Journal’in editorliigiine getirilen William P. Hamilton ve
diger calisanlarinca fikirleri ilerletilmis ve Dow Teorisi olarak adlandirilmistir
(Glinak, 2007: 73).

Dow Teorisinin amaci, hisse senedi piyasasinin yOniinii genel is diinyasinin
gidisat1 ile iliskilendirmek, kisa vadeli fiyat hareketlerini dikkate almayarak hisse
senedi piyasasinin genel yoniinii tahmin etmeye calismak ve bu yolla belirlenen

trendin dogru zamanda dogru tarafinda yer alabilmektir.

Dow'un teorisi 6 ilkeye dayanir (http://analizteknik.blogspot.com.tr/p/dow-
teorisi.html, Erisim Tarihi: 22.07.2015);

1. Ortalamalar her tiirli faktorii (etkeni) icerir ve yansitir. Hisse senedi fiyat
endeksleri, Dow'un bahsettigi ortalamalarla ayn1 anlamdadir

2. Piyasada ii¢ temel trend vardir. Her trend, siire bakimindan kendinden bir biiytik
olan trendi diizeltir.
- Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil hareketler,
- Ug hafta ile ii¢ ay arasinda olan ikincil hareketler,

- Ug haftadan az olan ufak oynama veya dalgalanmalar.

3. Ana trendler (birincil hareketler) {ic asamadan geger;
- Fiyatlar diisiikken akilli yatirnmcilarin alima gegtigi biriktirme veya toparlama
donemi,
- Fiyatlar hizla artarken trendi izleyen bir¢ok kisinin alima gectigi boga piyasasi
donemi,
- Hisse senetlerinin 6zellikle akilli yatirimeilar tarafindan elden ¢ikarildig:

dagitim donemi. Bu asama ay1 piyasasi olarak da adlandirilir.


http://analizteknik.blogspot.com.tr/p/dow-teorisi.html
http://analizteknik.blogspot.com.tr/p/dow-teorisi.html

4. Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbirini onaylamas1 gerekir. Baska bir

deyisle, endeks veya ortalamalar birbirleriyle ayn1 uyari ve sinyalleri vermelidir.

5. Islem miktar1 (volume) trendi onaylamalidir. Trend belirlenirken fiyata ek olarak
islem miktarina da bakilmalidir. Ister diisiis, ister artis olsun, her ana trend islem
miktarinin artmasiyla desteklenir ve dogrulanir.

6. Yonii veya egiminin degistigine dair sinyaller alinana dek her trend gegerlidir.

2.2.3. Rassal Analiz

Bu yontem, yatirim yapilacak hisse senetlerinin rasgele secilmesi gerektigi ve
olabildigince uzun sure elde tutulmas: gerektigini ifade etmektedir (Uyar, 2007: 7).
Bu yontem Rassal Yiiriiyiis Teorisi’ne dayanmaktadir. Rassal Yiiriiylis Teorisi de,
piyasa etkinligi varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasima gore, yiiksek masrafa ve
vakit kaybina neden olacak sekilde yatirim analizi yapmaya gerek yoktur, zira etkin
bir piyasada firmanin piyasa degeri ile gercek degeri birbirine esittir. Hisse senetleri
uzun vadede pazar portfoyiiniin (veya pazar endeksinin) getiri orani ile ayni seviyede
getiri saglamaktadir ve yatirimcilarin pazar1 yenmelerine olanak bulunmamaktadir.

Bu nedenle yatirim yapilacak hisse senetleri rasgele secilmelidir.

2.2.4. Etkin Piyasa Kuram

Etkin piyasa kurami, eger bir piyasada elde edilen bir bilgi seti kullanarak ilave
bir kazang elde etmek imkansiz ise, o piyasanin etkin oldugunu séylemek s6z konusu
olabilmektedir. Finans teorisinde piyasalarin “etkin” oldugu varsayilir. Gergekte ise
tam anlamiyla etkin bir piyasanin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. Etkin bir
piyasada menkul kiymet fiyatlar1 yeni bir bilgiye ¢ok hizli tepki verir. Dolayisiyla
yeni bilgi piyasada hemen fiyatlanir ve mevcut fiyat seviyesi tim bilgileri yansitir

(Frank ve Reilly, 1991:194).

Etkin piyasa kuramina gore, hisse senedi fiyat hareketlerinden herhangi bir

formasyondan yararlanarak asir1 karlar elde etmek miimkiin olsa bile, bir¢ok



yatirimel bu imkani aym1 anda gorecek ve bundan yararlanmak isteyecektir. Bu
nedenle bu durum fiyatlarin diigmesine sebep olacak ve uygulanan alim satim
stratejisi kendi kendini etkisiz hale getirecektir. Hisse senetlerinin ge¢mis fiyat ve
islem hacmi bilgileri ¢ogu yatirimcilarin ¢ok diisiik bir maliyetle elde edebilecegi
halka agik bilgilerdir ki bu tiirden ge¢mise yonelik bilgiler zaten hisse senedi
fiyatlarina yansimis durumdadir. Herhangi bir yatirirmcinin bu bilgileri kullanarak

diger yatirimcilardan daha fazla fayda saglamasi imkansizdir (Konuralp, 2001: 121).

Etkin piyasa hipotezinde biiyiikk ve etkin hisse senedi piyasalarinin oldugu
varsayllmaktadir ve menkul kiymetlerin fiyat degismelerinde, ilgili tim bilgilerin

etkisi incelenmektedir.

2.2.5. Oranlar Yoluyla Finansal Analiz

Oran analizinde mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi iliskileri incelenerek
isletmenin mali durumu konusunda bilgi elde edilir. Mali tablolarda bir¢ok oran
hesaplamak miimkiindiir. Ancak oran hesaplamadaki ama¢ yorumlanabilir bilgi elde
etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam ifade etmemektedir. Ama diger
ilgili oranlar, gecmis yil oranlar1 ve sektor ortalamalart ile karsilastirilmalar ile

anlam ifade etmeye baglarlar.

Oranlar  yOnteminin  uygulanmasiyla elde edilen sonuglar dogru
degerlendirilmeli ve yorumlanmalidir. Dogru yorumlanmayan oranlar yaniltici ve
yanlig sonuglar verir. Bu nedenle oran analizinde dikkate alinmasi gereken oneriler

asagida siralanmigtir (Arat, 2005: 90);

- Anlamsiz oranlarin dikkate alinmasindan kaginilmalidir.

- Oran analizinde oranlar dogru ve amaclara uygun bir sekilde
yorumlanmalidir.

- Oranlar iizerindeki mevsimlik ve konjonktiir hareketlerin etkileri dikkate
alimmali ve ona gore yorumlar yapilmalidir.

- Oranlardaki degisiklerin nedenleri ve firma acgisindan tasidi§i Gnem

dogru belirlenmelidir.



Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

Oran sonuglari, oranda yer alan degerlerin tutarlar1 dikkate alinarak
yorumlanmalidir.

Oranlar degerlendirilirken isletmenin kendi ge¢misi ve sektorel bilgiler
dikkate alinmalidir.

Oran analizi ile firmanin gegmis performansi degerlendirilirken gelecekle
ilgili ipuglar1 yakalamak bir hedef olmalidir.

Elde edilen oran1 degerlendirirken, sadece s06z konusu oranla
yetinilmemeli, bu orani biitliinleyecek, daha anlamli duruma getirecek
ilgili diger oranlarla birlikte degerlendirilmemelidir.

Oranlar yontemi ile elde edilen sonuglar donemler arasi karsilastirilarak
gelisme trendi ortaya konulmali ve bdylece bilinen verilerden hareketle

bilinmeyenler belirlenmelidir.

Oranlar isletme faaliyet sonuclar1 ile mali durumunu degerlemede

kullanilacak oranlar; Likidite Oranlari, Faaliyet Oranlari, Finansal Yap1 Oranlart ve

Karlilik Oranlan

2.25.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, firmanin kisa donem bor¢ 6deme giiciinii gosteren oranlardir.

Likidite kavrami, cari varliklar1 istenildigi taktirde ve hizla degerinde nakde cevrile

bilme yetenegini ifade etmektedir. Likidite oranlari baglica ii¢ bashk altinda

incelenmektedir;

Cari Oran
Asit-Test Oranm
Nakit Orani

Cari Oran: Cari oran firmanin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci

kaynaklara boliinmesiyle elde edilen orandir. Normal sartlar altinda isletmenin kisa

vadeli bor¢larin1 6deyebilme yetenegini gosteren bir orandir.



Cari Oran= Donen Varliklar @2.1)

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Bu oran her 1 TL’lik kisa vadeli yabanci kaynak borcuna karsilik kag TL’lik
donen varligin oldugunu gosterir. Baz1 kaynaklarda cari oranin 2 diizeyinde olmasi
arzulanan bir durum olarak ifade edilmektedir. Cari oranin normalin {izerinde
¢ikmasi, gereksiz donen varlik oldugunu, diger bir ifadeyle gereginden fazla ¢alisma
oldugunu gosterir. Atil calisma varligi oldugu ve bunun iyi degerlendirilmedigi

anlamina gelir (Durmus, 2000: 197).

Asit-Test Oram (Likidite Orani): Likit kelimesi yakin gelecekteki finansal
sorunlar1 karsilayan nakit ihtiyaci olarak tanimlanmaktadir. Nakit, stoklarin paraya
cevrilmesi, bankalardaki mevduatin paraya ¢evrilmesi veya miisterilerden alacaklarin
tahsil edilmesiyle elde edilir. Likidite oran1 varliklardan stoklarin ¢ikarilmasiyla elde
edilen degerin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla elde edilen degerin kisa vadeli
borglara oranlanmasiyla hesaplanir (Weetman,2003:367). Bu oranin genellik 1
civarinda olmas1 gerektigi kabul edilirken iilkemizde genellikle 0,6 civarindadir

(Akgiig, 2004: 387).

Donen Varliklar- Stoklar

Asit-Test Orani = (2.2)
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Nakit Oran: Nakit orani, isletmenin hazir degerlerinin yani para ve paraya
cevrilmesi kolay degerlerinin toplaminin, kisa vadeli borclarinin ne kadarim

karsilayabilecegini gdsteren bir orandir.

Hazir Degerler (Kasa+ Banka+ Pazarlanabilir Menkul degerler)
Nakit Oran = (2.3)

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar




Bu oran sirketin faaliyetlerinin durmasi ve alacaklarii tahsil edememesi ve
stoklari1  paraya c¢evirmede giiclik ¢ekmesi durumunda, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilayabilme gliclinii gosterir. Genel olarak bu oranin 0,20

seviyesinin altina diismemesi arzu edilen bir durumdur.

2.2.5.2.  Faaliyet Oranlan

Isletmenin varliklarii verimli kullanip kullanmadigii gosteren varliklardir,
Faaliyet oranlar1 likidite oranlarinin yorumlanmasina yardimci olan oranlardir.
Firmanin ticari alacaklarinin kalitesi, stok kalis siirelerinin rasyonelligi ve toplam
varliklarin faaliyet hacmine gore yeterliligi konusunda analizcileri aydinlatirlar.
Omegin, alacaklarin1 zamaninda nakde doniistiiremeyen bir firmanin, alacaklarmin
fazlalig1 nedeniyle likidite orani fazla olsa bile, bor¢larin1 6deyecek nakdi yaratma
giicli olmayabilir ya da stoklar1 ¢ok yavas eriyen bir firmanin cari oraninin yiiksekligi
yavas donen stoklarin etkisi ile olacag: i¢in, likiditenin yiiksek olmadigi sonucuna
varilabilir (Saritkamig, 2003: 182-183). Faaliyet oranlar1 dort baslhik altinda

incelenmistir:

Stok Devir Hiz1 Orani: Stok devir hizi orani bir isletmenin elindeki stoklar1 ne
kadarlik bir siire i¢cinde nakde doniistiirebildigini gosteren bir orandir. Stok devir
hizimin yiiksek olmasi genellikle firmanin stok yOnetiminin etkinlik kazandigim
gosterir. Tabi bu hizli devir hiz1 stoklarin hizli bir sekilde tiiketilmesinden de
kaynaklanabilecegi i¢in g6z oOnilinde bulundurulmasi gereken bir durumdur. Stok
devir hiz1 stoklarin satiglar yoluyla alacaklar1 doniigiim hakkinda bilgi verir (Lazol,
2000: 60).

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 = (2.4)
Stoklar

Alacak Devir Hiz1 Orani: Alacak devir hizi orani bir isletmenin alacaklarini

ne kadar siire igerisinde nakde doniistiirebildigini gdsteren bir orandir.



Satislar
Alacak Devir Hiz1 = (2.5)
Alacaklar Hesab1

Alacak devir hizinin yiiksek olmasi firmanin tahsilat konusundaki yiiksek
etkinligini gosterir. Bu ise net isletme sermayesinin nispeten az bir kisminin
alacaklara yatirildigini ifade eder. Alacak devir hizinin yavas olmasi isletmenin
alacaklarini tahsilde giicliikle karsilagmasinin, rekabet giicliniin zayifliginin, kredili
satisinin fazla olmasinin, sektorde asir1 rekabetin ve etkili bir tahsilat politikasindan
yoksun olusunun ve bazi alacaklar i¢in karsilik ayirma ihtimalinin yiiksek olmasini

gosterir.

Ozkaynaklar Devir Hiz1 Orami: Bu oran 6zkaynaklarin ne derece verimli
kullanildigin1 tespit etmek icin kullanilan bir orandir. Oranin ¢ok yliksek olmasi
isletmenin faaliyetlerini biiylik oranda yabanci kaynaklarla finanse ettigini gosterir.
Oranin diisiik olmasi ise isletmenin 6zkaynaklarini etkin bir sekilde kullanamadiginm
ve isletmenin faaliyet seviyesinin gerektirdiginden daha fazla 6zkaynaga sahip

oldugunu gosterir (Arat, 2005: 120).

Net Satiglar
Ozkaynak Devir Hiz1 = (2.6)
Ozkaynaklar

Toplam Varhklarin Devir Hiz1 Orami: Bu oran firmanin tiim varliklarinin
verimliligini 6lgmede kullanilan bir orandir. Firmanin gergeklestirdigi yillik net

satiglarin, duran ve donen varliklarin toplamina bdliinmesi ile elde edilir.

Net Satiglar

Toplam Varliklarin Devir Hiz1 = (2.7)
Toplam Varliklar




2.2.5.3.Finansal Yap1 Oranlari

Isletmenin 6zkaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi icinde borg ve
Ozkaynagin dengesi ve dzkaynak olarak yatirilan fonlarin ne tiir donen varlik ya da
duran varlilara kullanildigimnin 6lgiilmesinde kullanilan oranlardir (Akdogan,1992:

385). Bu oranlar kisaca isletmenin uzun vadeli borglarini 6deme giiciinii gosterir.

Borclanma Katsayis1 Orani: Yabanci kaynak ve 6zkaynak dengesini gosteren
bu oranin normal sartlarda 1 olmasi arzulanan durumdur. Buda toplam kaynaklarin
yarisinin yabanci kaynaklardan, yarisinin da 6zkaynaklardan saglandigin1 gosterir.
Bu oranin 1’in {izerinde olmasi, toplam yabanci kaynaklardan daha fazla oldugunu,
I’in altina diismesi ise toplam kaynaklar igerisinde 6zkaynaklar oraninin daha fazla

oldugunu gosterir (Akgiic, 1991: 140).

Yabanci1 Kaynaklar

Bor¢lanma Katsayist Orant = (2.8)
Ozkaynaklar

Duran Varbklarin Ozkaynaklara Oram: Bu oran duran varliklarin
0zkaynaklarla kargilanma oranini gostermektedir. Duran varliklar vadesi bir yilin
iistiinde olan ya da bir yil ierisinde faydas: tilkkenmeyecek veya tiiketilmeyecek olan
varliklarin izlendigi hesap sinifidir. Bilangoda yer alan duran varliklar grubunda ise
vadeleri bir yilin iizerinde olan alacaklar veya bir yil igerisinde tliketilmeyecek veya
elden ¢ikarilmayacak olan varliklar izlenmektedir. Bu nedenle duran varliklarin
likiditesi ve devir hizlar1 diistiktiir. Bu oranin diisiik olmasi durumunda duran
varliklarin 6zkaynaklarla karsilanabildigini gosterir. 1’in iizerinde olmasi ise duran
varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlandigin1 gosterir (Myers vd.,

2007: 470).



Duran Varliklar
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani= (2.9)

Ozkaynaklar

Borc¢lanma Orani(Finansal Kaldira¢ Orani): Bu oran kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin, aktif toplamma boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin
varliklarinin hangi oranda yabanci kaynaklarla karsilandigint gosterir (Arat, 2005:
99).

Yabanci1 Kaynaklar

Bor¢lanma Orani = (2.10)
Aktif Toplami

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Kaynaklar
toplam1 bilangonun pasif tarafini olusturur. Bagka bir ifadeyle isletmede yer alan
varliklarin hangi kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Varliklarin finansmaninda

kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki oranini gdsteren bir

orandir (Akgii¢, 2004: 398).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

KVYK / Toplam Kaynaklar = (2.11)
Toplam Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanca1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orami: Bu oran
isletmenin varliklarinin finansmaninda kullanilan uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklar igindeki oranini gosterir. Ulkemizde toplam kaynaklar iginde uzun

vadeli yabanci kaynaklarin orani 1/6 ile 1/8 civarindadir.

Uzun Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar

UVYK/Toplam Kaynaklar = (2.12)
Toplam Kaynaklar




2.2.5.4. Karhlik Oranlari
Karlilik oranlar1 isletmenin verimli ¢alisip ¢alismadigini gésteren oranlardir.

Ozkaynagin Karlihk Orami: Yonetimin basarismin 6l¢iilmesinde kullanilan
onemli bir orandir. Isletme sahibi veya ortaklarinin isletmeye saglamis olduklari
kaynaklarm verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesinde kullanilir. Bu oran,

isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payimi gosterir.

) Net Kar
Ozkaynagin Karlilik Oran1 = (2.13)

Ozkaynak Toplami

Ekonomik Karlihk Oram: Isletmenin toplam kaynaklarmin ne kadar verimli
kullanildigin1 gosterir ve isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6lgmede kullanilir.
Ekonomik karlilik oraninin 6zkaynagin karlilik oranindan diistik olmasi gerekir. Aksi
durumda yabanci kaynaktan yararlanma maliyetinin normalin {izerinde oldugu

distiniiliir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Ekonomik Karlilik Orani= (2.14)
Toplam Kaynaklar

Faizleri Karsilama Orani: Bu oran isletmenin 6demek zorunda oldugu faiz
giderlerini bir dsnemde kag¢ defa kazandigini gosterir. isletmenin ddemesi gereken

faizleri, kolayca ddeyip 6deyemeyecegini gosteren orandir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faizleri Kargilama Orani= (2.15)
Faiz Giderleri



Net Kar Marji: Isletme karlihig orami da denilen bu oran isletmenin her 1
TL’lik satig1 icindeki net kar ylizdesini gosterir. S6z konusu oran igletme faaliyetinin
net verimliligi hakkinda bilgi verir. Isletmenin uyguladig1 ¢esitli politika ve

kararlarin sonuglarini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi arzulanan durumdur.

Net Satiglar

Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Oran = (2.16)

Net Kar

2.2.5.5. Borsa Performans Oranlari

Fiyat-Kazan¢ Orani: Bu oran, sirketin piyasa degerinin, bir yillik karinin kag
kat1 oldugunu gosterir. Bu oranin kabul gérmiis orani ise 10°dur. Yani bir firmanin
piyasa degeri karmin 10 kat1 ise, normal karsilanir (Erding, 2006: 8). Fiyat/Kazang
orani yorumlanmasi biiylik dikkat ve 6zen gerektirmektedir. Sirket pay senedinin

hisse basina kara boliinmesi ile elde edilmektedir.

Piyasa Degeri- Defter Degeri: Yatirimcilarin fiyat kazang oranindan sonra ilgi
gosterdikleri bir diger oran da piyasa degeri/defter degeri oramidir. Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, isletmenin piyasa degerinin, 0zsermayesinin kag¢ kati
oldugunu gostermekte olup; genellikle bu oran biiyiidiikce, hisse senedinin deger

kazandig1 anlami ¢ikmaktadir.

Buradaki oranin 1 den kiigiik olmasi firmanin hissedarlarina deger tiretmedigini
gosterir. Bu oranin genel olarak 1 den yiiksek olmasi beklenir. Aksi halde teorik
olarak firmanin biitliin hisselerini alan bir yatirimcr firmay: tasfiye etse ¢ok daha

kazanch ¢ikacaktir.

Hisse Senedi Basina Kar Oram: Bu oran, isletmenin her bir hisse senedi
basina ne miktarda kar elde ettigini tespit etmek amaciyla kullanilir. Bu oran
tizerinde enflasyon etkili olabilir. Ciinkii oran1 olusturan pay ve payda, enflasyondan
ayni oranda etkilenmez. Donem net kari enflasyondan dogrudan etkilenirken,

O0denmis  sermaye tutar1  enflasyonu  biraz  geriden takip  edebilir.



2.3.  Firma Degerlemesinde Kullanilan Geleneksel Yontemler

Bu baglikta firma degerlemesinde kullanilan geleneksel yontemlerden olan
Indirgenmis nakit akimlari yontemi incelenecektir. Indirgenmis nakit akimlari
yontemi, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Indirgenmis nakit

akimlar1 yontemi asagida ayrintili olarak agiklanmistir.

2.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Yonteme gore eger yatirim getirisi, esit diizeyde riske sahip alternatif yatirim
getirilerinin istiinde ise, bu yatinm firmaya deger katmaktadir. Baska bir ifadeyle,
sermaye karlilig1 daha yiiksek olan bir firma daha diisiik bir yatirnm harcamasi ile
diger bir firmayla ayn1 diizeyde net kar elde edebilecektir. Bu da gelecek donemlerde
daha yiiksek nakit akimi elde ederken daha degerli bir firma olacagi anlamina gelir
(Reilly, 2005: 285). Sirket varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
ederler. Bu nedenle de sirket degeri nakit akimlarmin tahmini yapilarak tespit

edilmeye ¢alisilmaktadir.

Bu yontem, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin, degerleme tarihi
itibariyle belirli bir indirgeme orani1 kullanilarak bugilinkii degere indirgeyen
yontemdir. Bu yonteme gore firma degeri; firmanin sermaye yapisi, yaraticilik giicii,
kurumsal yonetime bakis agisi, gelecege yoOnelik planlari, marka degeri ve
entelektiiel sermayesi gibi ¢ok sayida deger yaratan unsurun dolayli olarak dikkate
alinip, gelecekte firmanin yaratmasi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilerek
bugiinkii degerinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Bir firmanin piyasa degeri ile
indirgenis nakit akimlar1 yontemine gore hesaplanmis degeri arasinda oldukcga giiclii
dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Copeland ve ¢alisma grubu tarafindan 1999 yilinda
ABD’de 31 biiyiik Amerika sirketi tizerinde yapilan bir arastirmada, bu yontem ile
belirlenmis deger ile piyasa degerleri arasinda yiiksek pozitif bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir (Ercan vd., 2006:27).



Indirgenmis nakit akimlari (INA) asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Yazici,
1997:25-27);

A1 Az A3 An n At
INA= + 4 g Z (2.17)
=

(L+)" (L) (L+i)° (1+)"
Formiildeki semboller;
A: t’ninci yildaki net nakit akim1 ( hurda deger son yila gelir olarak eklenir)
n: Nakit akimi tahmininde kullanilan siire (y1l)

i: iskonto oranini ifade eder ( yatirimdan beklenen asgari karlilik orani olabilecegi

gibi proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilir)

Cesitli varsayimlara gore indirgenmis nakit akimlarinin hesaplanmasi dort

sekildedir. Bunlar;

1. Nakit akimlarinin beli bir oranda biiyiidiigli varsayildiginda;

As(1+g)t  Ay(l+g) As(1+g)° Ao(1+g)” A
INA= + + +ot = (2.18)
(1+i)! @+ @) (1+i)” i-g

Ay: Basglangi¢ Nakit Akimi

g : Nakit Akimlar1 Biiylime Orant

2. Nakit Akimlarinin belli bir oran1 yeni yatirimlara aktirildiginda;

Ai(l-g/r
INA=) —— (2.19)

I : Yeni yatirimlarin getiri oran



3. Enflasyonist ortamlarda INA ydnteminde nakit akimlari nominal olarak tahmin

edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani ile bugiinkii degere

indirgenir ve indirgenmis nakit akimlar1 su sekilde hesaplanir;

INA:

n (G (1+ad)’ — I (1+bd)—C(1+cd)' — De(1+ed)' —Fy)).(1-v)+(De (1+ed)')

; (2.20)

(1) +(L+d)

G: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir
C: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik giderler
I: Yatirim tutari

De: Yillik amortisman tutari

F: Yillik faiz tutar

V: vergi orani

n: Nakit akimlar1 i¢in kullanilan tahmin siiresi

i: Reel Iskonto Orani

d: tahmin edilen enflasyon orani

a: enflasyonun para girislerine yansima orant

b: enflasyonun yatirimlara yansima orani

c: enflasyonun para ¢ikiglaria yansima orani

e: enflasyonun amortismanlara yansima orani

Amortismanlar yeniden degerleme orani kadar artirildigi i¢in amortismanlarin

da enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise onceden belirlendigi i¢in enflasyondan

etkilenmedigi varsayimi yapilmistir.

4. INA, nakit akimlari tahmininde risk faktorii dikkate alindiginda iki sekilde

hesaplanabilir;



a) Net para girisi ile net nakit ¢ikislarinda risk faktorii dikkate alinip diizeltme
yapilarak, iskonto orani igin riski igeren bir oran tespit edilerek indirgenmis nakit

akimlar1 hesaplanabilir.

n Ot At
INA: Y. ey (2.21)
t=0

o, :Yatirnmin t doneminde saglayacagi net para girisinin diizeltme kat sayis1
It : Risksiz iskonto orani
o: Kesin olarak saglanacak net nakit girisi/beklenen nen nakit girisi

Seklinde o degeri hesaplanir. o’nin degeri ters orantili olarak 0 ile +1 arasinda

olacaktir. Risk yiikseldik¢e a’nin degeri diisecektir.

b) Riskli projeler simiilasyon yontemiyle de degerlendirilebilir. Simiilasyon
deneysel nitelikli matematiksel model teknigi olarak, sistemlerin davraniglarini
inceleme ve tanimlama, sistemdeki degisimlerin etkilerini belirleme ve
boylelikle gelecekteki davraniglari tahmin etme amaci tasiyan deneysel ve

uygulamali bir yontemdir (Sariaslan, 1990: 185-186).

2.3.1.1. Nakit Akimlarimin Tahmini

Nakit akimlarinin tahmin edilmesi indirgenmis nakit akimlarmin en 6nemli
boliimiinii olusturmaktadir. indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin ilk asamasi nakit
akimlarinin tahminidir. Nakit akimlarinin tahmin edilmesini 6nemli kilan faktorler

sunlardir (Kisakiirek vd., 2004: 135).

e Firmanin raporlama tarihindeki nakdi, en likit varlig1 gdostermesi ve bir
donemdeki akimlarin sonucunda nakdin ne sekilde arttigim1 gostermesi
bakimindan olduk¢a 6nemlidir.

. Nakit, igletme faaliyetinin baslangi¢ ve bitisini birbirine baglar.

e Tarihi nakit akim bilgileri, nakit akim projeksiyonlarinin yapilmasinda

teskil eder. Nakit akim projeksiyonlarini, firmanin likiditesi, finansal



eksikligi ile ilgilenenler ve firmanin gelecek donemdeki nakit akimlarina
bagli olarak O6deme kapasitesini degerlendirmek durumunda olanlar
kullanir.

e Net varlik kalemlerinin ¢ogunun él¢iimii giivenilir degildir. Ornegin; tarihi
maliyetlerin dagitimi ve birgok yiikiimliiliigiin bilangoda gdriilmesi gibi
konular tahakkuk muhasebesinin 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Bu
kaynakli bilgiler firmanin gelecekteki 6deme giiciinii degerlendirmede
yetersizdir. Oysa nakit akim bilgilerinin giivenirliligi, gercegi temsil

etmesi ve tarafsizligi siiphesiz oldukca biiyiiktiir.

Nakit akimi firmalarin giliglii bir finansal yapiya sahip olmalarinda ve
belirledikleri hedeflere ulagsmalarinda 6nemli bir role sahiptir. Nakit akimu ile ilgili
bilgiler firmay1 basarisizliga gotiiren sorunlarin ortadan kaldirilmasina 1s1k tutar.
Firma degeri ile nakit akimi arasinda yakin bir iliski s6z konusudur. Firmalarin elde

ettikleri nakit akimlari ii¢ baslik altinda toplanir (Chambers, 2005: 150-151).

1. Faaliyetten dogan nakit akimlari;
- Uriin satis1 ve hizmet sonunda elde edilen nakit,
- Saticilara ve c¢alisanlara yapilan 6deme,
- Vergi 6demeleri
- Faiz 6demeleri
- Faaliyetten dogan diger 6demeler.
2. Yatirimdan dogan nakit akimlari;
- Arazi, fabrika, makine ve techizat yatirimlarindan kaynaklanan nakit
cikiglar,
- Yeni is alanlan elde etmek i¢in yapilan nakit 6demeler,
- Yeni istirakler i¢in yapilan 6demeler.
3. Finansmandan dogan nakit akimlari;
- Yeni bor¢ alimindan saglanan nakit,
- Ayricalikli hisse senetlerinden saglanan nakit,
- Cikarilan hisse senetlerinden elde edilen nakit,

- Nakit 6denen kar paylari.



Bir firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin tahmini ¢ok zor olup tam
olarak bir tahmin yapilamamaktadir. Firmanin gelecekteki nakit akimlari tahmin
edilirken, cari yil nakit akisi ile birlikte gecmisteki nakit akislar1 da incelenmektedir.
Onceki yillardaki ve cari yildaki firmanin durumu gelecege projekte edilirken
gosterge olarak kullanilmaktadir. Nakit akimlar1 tahmin edilirken ilgili kalemlerin
gerekli diizeltmelerden sonra gelecege projekte etmek gerekmektedir (Kog, 1998:
95).

Nakit akimlar1 hesaplanma sekli;

(+) vergi ve faiz 6ncesi kar
(+) amortismanlar

(-) vergi 6demesi

(-) temettii 6demesi

(-) orta/uzun vadeli kredi itfas
(-) isletme sermayesi ihtiyaci
(-) kapasite artirici yatirimlar
(-) yenileme yatirimlari

(+) uzun vadeli kredi

(+) kidem tazminati karsilig1

(+) nakit sermaye artirimi

= Nakit Akimlari

Indirgenmis nakit akimi yonteminde, gelecekteki nakit akimlarmin
belirlenmesi i¢in birtakim varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle
firmanin gelecekteki nakit akimlarinin bilyime oranmnin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Nakit akimlari tahmininde ilk olarak gelecek ka¢ yilin nakit
akimlariin tahmin edilecegine karar verilmelidir. Sektorde devresel donemler varsa,

tahmin donemi biitiin devresel dénemleri kapsamalidir (Copeland vd., 1994: 139).



Nakit akimlarinin tahmininde, yedi temel nakit akimi 6l¢lisii bulunmaktadir.
Asagida belirtilen ve ¢ogu tarihsel verilerden yararlanilarak gelistirilen bu dl¢tilerden
yararlanilarak, firma igin gelecege yonelik tahminler yapilmaktadir (Tevfik, 2005:
22).

- Hasilatta biiylime orani

- Amortisman Oncesi esas faaliyet kar pay1
- Vergi oran

- Duran varlik yatirim orani

- Amortisman orani

- Ek net calisma sermayesi yatirim oran

- Artik getiri donemi
2.3.1.2. iskonto Orammn Belirlenmesi

Degerlemede nakit akimlarinin tahmin edilme asamasi tamamlandiktan sonra,
sira gelecekteki nakit akimlarinin uygun bir iskonto oraniyla bugiine indirgenmesine
gelir.  Proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti veya
yatirimcilarin - projeden bekledigi minimum karlilik oranina iskonto orani
denilmektedir (Sariaslan, 1990: 136). Indirgenmis nakit akim1 yonteminde kullanilan
iskonto orani, gelecek nakit akimlarini bugiinkii degerine getirmektedir. Iskonto
Orani; nakit akimlariin riskliligi, getiri oraninin cari seviyesi ve nakit akimlarinin
zaman dilimi olmak {izere ii¢ faktorii yansitmasi gerekmektedir. Bu yontemde, firma
degerini belirlemede uygun iskonto oraninin se¢imi olduk¢a onemli bir husustur

(Kog, 1998: 98).

Iskonto orani, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli veya Arbitraj Fiyatlama
Modeli kullanilarak tespit edilmesi gerekirken Tiirkiye’de bu yontemlerin
kullanmilmas1  ¢okta saglikli olmamaktadir. Iskonto oraninm belirlenmesi,
Tiirkiye’deki genel faiz orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirimin tasidigi piyasa
riski, hissedarlarin firmadan bekledikleri getiri orani, firmanin agirlikli sermaye
maliyeti orani, benzer sektordeki yatirim oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti gz

Oniine alinarak yapilmalidir (Yazici, 1997: 48).



Indirgenme oranlarinin  hangisinin tercih edilecegi aslinda hangi nakit
akimlarinin tercih edilecegi ile iliskilidir. Indirgenmis nakit akimlarina gore firma
degerlemesinde firmanin degeri iki farkli yonteme gore hesaplanabilmektedir. Bunlar

firmaya olan serbest nakit akimlarini i¢eren 6zsermaye degeri yontemidir.

Nakit akimlarmin bugiine indirgenmesinde, firmaya serbest nakit akimlar
yonteminde iskonto orani olarak; Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti yontemi
kullanilir. Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yonteminde ise, iskonto orani olarak
dzsermaye maliyeti kullanilmaktadir. Ozsermaye maliyeti; Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilarak hesaplanmaktadir. Her iki modelde
ozellikle dl¢tim ile ilgili baz1 sorunlar icermektedir ve bununla birlikte uygulamada

birtakim zorluklarla da karsilasilmaktadir.

2.3.1.2.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletme faaliyetleri, uygulamada birden fazla kaynaktan finanse edildiginden
cesitli kaynaklardan saglanan fonlarin ortalama maliyetinin bulunmasi gerekir.
Ortalama maliyetin hesaplanabilmesi i¢in firmanin sermaye yapisin1 olusturan
kaynaklarin oranina ihtiyag duyulur (Berk, 2005: 277). Eger bir firmanin sermayesi
sadece borc¢larindan olussaydi, sermaye maliyeti bor¢lara 6denen faizin vergiden
sonraki maliyeti olacakti. Eger firma bor¢clanmaz ve imtiyazli hisse senedi
cikarmazsa, sermayesi yalnizca 0zsermayeden olusacak ve sermaye maliyeti adi
hisse senedi sahiplerinin beklenen getirilerinden meydana gelecekti. Ancak bu
durumlarla ger¢ekte karsilasmak cok zordur. Firmalarin sermayesi, birden fazla
sermaye unsurunun toplamindan olugmaktadir ve c¢esitli kaynaklardan saglanan bu
sermaye unsurlarmin farkli maliyetleri vardir. Sermaye maliyeti, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile hesaplanir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise ¢esitli fon
kaynaklarmin vergiden sonraki maliyetleri ile sermaye yapisi icindeki paylar
carpimlarinin toplanmasiyla bulunur. Bu hesaplama asamalar1 sdyledir (Chambers,

2005: 91).



1. Biitiin sermaye unsurlarinin bireysel maliyeti hesaplanir.

2. Her bir sermaye unsurunun, tek tek toplam sermaye igindeki pay1 hesaplanir.

3. Sermaye unsurlarinin sermaye yapisi i¢cindeki paylari ile maliyetleri carpilir
ve bulunan tutarlarin toplami ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini

olusturur.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin o andaki durumunu gdsteren
cari veya tarihi bir maliyettir. Sermaye yapisi degistiginde, sermayeye yeni kaynak
ilave edildiginde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti degiseceginden yeniden

hesaplanmalidir.

Iskonto orani, kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama sermaye

maliyetinden olusur ve asagidaki formiil ile hesaplanir:
K = kd (1-v) wd + ks ws + kp Wp
Formiilde yer alan parametreler;
k : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ya da iskonto orani
kg : Borglanma maliyeti orani
v : Vergi orani
Wy : Toplam borglarin i¢indeki borglarin agirlig
Ks : Dagitilmayan karlarin maliyeti
W; : Dagitilmayan karlarin toplam sermaye i¢indeki orani
kp : Imtiyazli pay senedi maliyeti oran

W, : Imtiyazli pay senedinin toplam sermaye igindeki oranini ifade etmektedir.

2.3.1.2.2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)

Risk ile getiri arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik olarak finans ¢evrelerince
kullanilmakta olan bu modelin amact; finansal varlik fiyatlarini, getiri ve risk

arasinda mevcut bulunan iliski yoniinden inceleyerek tanimlamaktir. Markowitz’in



modern portfoy teorisi lizerine kurulan finansal varlik fiyatlama modelinde risk ve
getiri kavramlart etkin pazar hipotezinin varsayimlari altinda gelistirilmistir. Model
S6z konusu hipotezin varsayimlarinin yani sira, tiim yatirimcilarin ayni yatirim
donemine sahip olmalari, ayn1 risksiz faiz oram ile borg alip verebilmeleri, bilgiye
serbestce ve aninda ulasabilmeleri ve homojen beklentileri tasimalar1 gibi ek
varsayimlari da temel almaktadir (Sharpe vd., 1995: 262). FVFM’ne getirilen
elestirilerin bir kismi, varsayimlardan ¢ogunun gercek hayata uymadigi yoniinde

olmustur.

FVFM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin
risksiz faiz oranina ve riskin ¢esitlendirmeyi yansittigi durumundaki risk primine esit
olacagini savunan bir modeldir. Buna gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin
iki temel risk kaynagi vardir. Bu risk kaynaklari, Sistematik risk ve sistematik
olmayan risktir. Bu risk cesitleri birinci bolimde detayli olarak incelendiginden
burada kisaca agiklanacaktir. Sistematik risk; Pazar riski olarak da bilinen bu risk
kaginilmayan riski ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk; firmanin kendine 6zgii
riski olup kaginilabilir riski ifade etmektedir. Finansal Risk Fiyatlama Modelinde;
risksiz getiri orani, Pazar risk primi ve sistematik riskin Ol¢iisii betanin tahmin

edilmesi gerekmektedir.
Ri=Rf + B(Rw—Ry)
Ri: Menkul degerin beklenen getirisi
R : Risksiz getiri oran1 ( devlet tahvili faiz orant )
B : Sistematik riskin 6l¢iisii beta katsayisi
Rm : Piyasa ortalama getiri orant
( Rm-Ry) : Pazar risk primi

Yukarida adi1 gecen beta katsayist finansal varligin sagladigi kazanclarla
pazarin kazanglar arasindaki kovaryansin, pazarin varyansina oranidir ve su sekilde

formiile edilir;



COV(i’ |m)
o (2.22)

Var(im)

e Beta katsayist bir hisse senedinin ne dl¢lide pazarla birlikte hareket ettigini
gosteren bir Olglittiir ve finansal yatirimlara iligkin kararlardaki etkisi
sOyledir:

e Beta degeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (Pazar portfoyii
diizeyinde) yer aldig1 ve getirilerinin orta diizeyde oldugu;

e Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiliksek sistematik riske sahip ve
beklenen getirileri yiiksek yatirimlar oldugu,

e Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin diisiik sistematik riske sahip ve

beklenen getirileri diisiik yatirimlar oldugudur.

2.3.1.2.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli, finansal varlik fiyatlama modeline alternatif olarak
gelistirilen bir modeldir. Arbitraj fiyatlama modeli FVFM’ne benzemekle birlikte
orijini ¢ok farklidir. En belirgin fark FVFM nin tek faktorlii bir model arbitrajin ise
cok faktorlii bir model olmasidir. Arbitrajda bir tek beta degeri yerine, her faktor i¢in

bir deger olmak {izere beta degerlerinden olusan bir set s6z konusudur (Berk, 2005:
402).

Arbitraj fiyatlama modelinde menkul kiymet getirisinin sektordeki ve
piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif
iliskinin oldugu kabul edilmektedir. Menkul kiymet sayis1 arttikca sistematik
olmayan risk diisecek, ama sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin
getirisi, risksiz faiz orani ile degisken faktorlere goére menkul kiymetin tasidigi
risklerin toplam1 olarak ifade edilmektedir. Buna goére menkul kiymetin

getirisi(Yazici, 1997: 5.37);

R(@i) =Ri+ (Rp) —Rf). But....... + ( Rgw - Rf). B (2.23)



R(I;) : Menkul kiymetin getirisi

Rt : Risksiz iskonto orani

Rs1: 1. Degiskenin beklenen getirisi
R : N. Degiskenin beklenen getirisi
Bu @ 1. Degiskenin sistematik riski

Rf1-R¢: 1. Degiskenin risk primini ifade etmektedir.

2.3.1.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Kapsamindaki Modeller

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine gére firma degerlemesi iki farkli model
kullanilarak yapilmaktadir. Bu modeller, Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 ve
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Modelidir.

2.3.1.3.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF)

Firmaya serbest nakit akimlar1 ( Free Cash Flow to Firm) kavrami ile firmanin
temel kaynak saglayicilari olan hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit
akimlari ifade edilmektedir. Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi genellikle imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin degerlemesinde kullanilmaktadir. Bu yontem
ile firma degerinin tespitinde firma biitlin olarak degerlenmekte, sonsuza kadar
O0zsermaye sahipleri ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlari tahmin
edilmekte, bunlarin bugilinkii degeri agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak
hesaplanmakta ve bu degerden firmanin uzun vadeli bor¢larinin bugiinkii degeri
cikartilarak Ozsermayesinin olmasi gereken degeri bulunmaktadir. Bu ydntemde
firma degeri olarak hesaplanan tutar, bor¢ sahiplerine de olan nakit akimlarim

icermektedir. Firmaya serbest nakit akimlari asagidaki sekilde hesaplanmaktadir

(Ercan, 2010: 28-29);



+FVOK (1-T) —
+ Amortismanlar
— Sermaye harcamalari ~— Firmaya Serbest Nakit Akimlart (2.24)

— isletme Sermayesi

FVOK: Faiz ve vergi oncesi kar —
T: Firmanin tabi oldugu kurumlar vergisi orani

Isletme sermayesi: Net isletme sermayesi diizeyindeki degisimi ifade
etmektedir.

Firmaya serbest nakit akiminin tahmininde kullanilan temel nakit akimi

olgiileri asagidaki gibidir (Tevfik, 2005: 22);

e Vergi orani

e Duran varlik yatirim orani

e Satislardaki biiyiime orani

e Amortisman Oncesi esas faaliyet kar marji

e Duran varlik yatirim orani

e Amortisman orani

e Ek net calisma sermayesi yatirim orani. Bu oran net calisma
sermayesindeki degisimin net satislardaki degisime boliinmesi ile
bulunur.

e Artik getiri orani. Firmanin rekabetci {istlinliigli nedeni ile yeni
yatirnmlarindan sermaye maliyetinden daha ytiksek bir getiri elde ettigi

donem sayisidir.

2.3.1.3.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE)

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 (Free Cash Flows to Equity) yonteminin
uygulanmas1 sirasinda, yalnizca Ozsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi
beklenen nakit akimlar1 dikkate alinmaktadir. Beklenen nakit akimlari sadece

O0zsermaye sahiplerine oldugundan, bu nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin



hesaplanmasinda iskonto orani olarak firmanin 6zsermaye maliyetinin kullanilmasi

gerekmektedir.

Ozsermaye degeri modeli, kaldiraghi 6zsermaye maliyetini kullanarak tahmin
donemi ve sonrasinda firmanin hissedarlarina dagitabilecegi net nakit akimlarimi
bugiine indirger. Tahmini finansal tablolar iizerinden olusacak nakit akimlari iginden
firmanin gelecek yillarda hissedarlarina dagitabilecegi nakit akimlarini tespit etmek

bu modelin temel dayanagidir.

Firma degeri modelinden ayr1 olarak bu modelde olusan nakit akimlari, serbest
nakit akimlarina ilaveten firmanin faaliyetlerinden dogmayan finansal ve diger
olagandis1 nakit giris cikislarin1 kapsar. Hisse senedi yatirimcilari, degerleme

yaparken daha ¢ok 6zsermayeye olan nakit akimlarini tercih ederler.

Bunun sebebi, 6zsermaye sahipleri agisindan borglarin faiz ve anapara geri
O0demelerinin bir nakit c¢ikisin1 gerektirmesidir. Firmaya olan nakit akimlar
modelinde ise firmanin bor¢lanmadig1 ve buna bagli olarak borglarla ilgili herhangi

bir 6demenin s6z konusu olmadigi kabul edilmektedir.

Ozsermaye degeri modeli firmanin borglara iliskin ddemelerini de dikkate
aldigindan, 6zsermaye sahiplerinin duyarliligin1 daha fazla temsil etmektedir. Ayrica
cok fazla borcu olan bir firmanin, firmaya olan nakit akimlar1 yiiksek ya da pozitif

iken 6zsermayeye olan nakit akimlari1 negatif olabilmektedir.

Boyle bir durumda ise firmanin sermaye yapisin giiclendirmesi gerekmektedir.
Firmaya olan serbest nakit akimlari g6z oOniinde bulundurularak yapilan bir

degerlemede ise bu durum dikkate alinmamaktadir (Chambers, 2005: 221).

Ozsermayeye serbest nakit akimlari su sekilde hesaplanabilir (Ercan vd., 2000: 58);

+ Net Kar

+ Amortismanlar

-Sermaye Harcamalari

-Isletme Sermayesi (2.25)
-Ana Para Geri Odemeleri

+ Yeni Borglar



= Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari

2.4. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added), Stern Stewart Corporation
tarafindan gelistirilen EVA temelde sirketin hissedarlarinin gelirine odaklanmaktadir
(Irala, 2006: 2). EVA Isletmelerin bir muhasebe doneminde elde ettigi ekonomik kar1
O0lcmeyi amaglamaktadir. Yatirimcilar karlarini maksimize etmek istedikleri icin
sermayeyi en iyi getiriyi elde edecekleri yatirnm alanlarina yatirmalar1 gerekir.
Sermayenin en iyi yatirim alanina yatirilmasi, farkli yatirim alternatiflerinin birlikte
degerlendirilmesi sonucunda belirlenebilir. Karar asamasinda cesitli yatirim
alternatiflerinin degerlendirilmesi, kaynaklar1 bu alanda kullanmanin getirdigi
alternatif maliyetinin de hesaplamaya katilmas1 gerekmektedir. Bu degerlendirmeler
g6z Oniline alindiginda ekonomik kar, tiim kaynaklarin alternatif maliyetlerinin

icerildigi kar olarak ifade edilebilir.

Ekonomik Katma Deger, ekonomik kar Olgmeyi amacglar. EVA’nin diger
performans Olgiitlerinden en onemli farki ekonomik kéar kavramini 6n plana
cikarmasidir. EVA’nin muhasebe karindan farkli bir kavram olmasi, muhasebe
verilerinden bagimsiz olarak hesaplandigi anlamina gelmez. EVA hesaplanirken
genis Olcilide isletmenin raporladigt muhasebe kaynaklarindan yararlanilmaktadir. Bu
acidan EVA muhasebe verilerini kullanan bir performans o6l¢iitii olarak kabul

edilmelidir (Celik, 2002: 4).

Ekonomik Katma Deger, firmanin ekonomik kar yaratma kabiliyetini tespit
etmeye ve geleneksel yontemlerin dezavantajlarim1 ortadan kaldirmaya yarayan bir
gostergedir. Bu tespiti yaparken sermayenin maliyetini goz Oniinde bulundurur.
EVA, temel olarak ekonomistlerin firsat maliyeti kavrami ile de oOrtiismektedir.
Hissedarlarin kar ol¢lim yolu olarak da tanimlanabilecek EVA ile gercek kar
Olciilmektedir ve sirketin finansal performansini 6lgmede, yabanci kaynak maliyeti
ile birlikte 6zkaynak maliyetini de hesaba katmaktadir. Boylelikle firma varliklarinin

sermaye maliyetinden daha fazla bir katma deger yaratip yaratmadigini 6lger.



2.4.1. Ekonomik Katma Degerin Ozellikleri

EVA bir firmanin sermaye maliyeti ile sermaye getirisi arasindaki farki dlger.
EVA geleneksel muhasebe Olgiitii olan kar ile benzer olmasina karsin iki 6nemli
konuda farklidir. Bunlar EVA’nin tiim sermayenin maliyetini dikkate almasi ve genel
kabul gérmiis muhasebe prensipleri tarafindan sinirlandirtlmamis olmasidir. Burada
tim sermaye maliyeti ile anlatilmak istenen, borg¢larin maliyeti ve Ozsermaye
maliyetinin bir arada oldugu durumdur. Gelir tablosunda yer alan net gelir rakami
sadece faiz maliyetini icerir, buna karsilik sermaye finansmaninin maliyetini diglar.
Her ne kadar sermaye maliyetinin tahmini siibjektif olsa da EVA boyle bir maliyeti
dislayarak yapilan basari Ol¢limlerinin, bir firmanin sahipleri i¢in ne kadar deger

yarattigini ortaya koymada yetersiz olacagini savunur (Young, 1997: 335).

Faaliyetlerdeki verimliligin artirilmasi, firmaya katma deger saglayacak yeni
yatirimlarin yapilmasi ve ekonomik olmayan faaliyetlerde kullanilan sermayenin geri
cekilmesi EVA’y1 artiracaktir. EVA’da artis saglayacak diger durumlar sunlardir
(Glirbiiz, 2004: 34);

e Var olan sermaye yapisi iginde getiri oraninin artirilmasi, bagka bir deyisle
daha fazla sermaye kullanilmadan, faaliyet karinda artig saglanmasi,

e Sermaye maliyetinin iizerinde getiri saglayacak yeni yatirimlarin yapilmasi,

e Yetersiz getiri saglayan faaliyetlerde kullanilan sermayenin geri c¢ekilmesi

EVA’y1 artirmaktadir.

EVA asagida belirtilen su ii¢ 6zelligi nedeniyle dnemli bir teknik olarak kabul
edilmektedir (Young, 1997: 335);

e EVA, genel muhasebe prensipleri tarafindan sinirlandirilmig degildir.
Kullanicilar ekonomik degeri artirmak igin gerekli diizenlemeleri yapmaya
isteklidir.

e EVA, hisse senedi sahiplerinin hisse degerini artirmak icin iizerine diisen

gorevleri yerine getirmede yalnizca iist dlizey yoneticileri degil,



organizasyonun alt diizeyindekiler de dahil olmak iizere biitliin ¢alisanlari
dikkate almalar1 agisindan firmalar1 yonlendirir.

e EVA, diger finansal 6l¢im sistemlerinin bir araya getiremedigi bir durumu
gerceklestirir. Onceden sermaye piyasasi i¢in pay basma geliri, sermaye
blitcelemesi i¢in net bugiinkii degeri ve yoneticiler i¢in varliklarin getirisini
kullanan bir firma, simdi bu ii¢ unsur i¢in yalnizca EVA’y1 kullanabilir.
Finansal yonetim tarihinde ilk kez yoneticiler EVA ile ortak bir dile sahip

olmustur.

2.4.2. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger modeli tek bir donemde yaratilan degeri 6lgmekte olup

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ercan vd.,2010: 85);

Ekonomik Katma Deger = Yatirilan Sermaye *(ROIC-WACC) (2.26)

Yukarida goriildiigii gibi ekonomik katma deger, yatirilan sermayenin getirisi
ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye ile

carpimina esittir.
Ekonomik katma deger modeli agsagidaki gibi gosterilebilir;

ROIC (Return On Invested Capital) = Yatirilan Sermayenin Getirisi

WACC (Weighted Average Cost Of Capital)

=Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)

= (ROIC-WACC) * Yatirilan Sermaye (2.27)

NOPLAT ( Net Operating Profit Less Adjust Tax )

Net Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler (2.28)

= Yatirilan Sermavyenin Getirisi




Ekonomik katma deger ve firma degeri hesaplamalar1 asagidaki gibi ifade
edilebilir;

Ekonomik Katma Deger = (ROIC-WACC) * Yatirilan Sermaye
Ekonomik Katma Deger = NOPLAT — ( Yatirilan Sermaye * WACC )

Firma Degeri= Yatirilan Sermaye + Ekonomik Katma Degerin Bugiinkii Degeri

Ekonomik katma degerin bugiinkii degeri bulunurken hesaplanmis olan
ekonomik katma deger firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle iskonto
edilmektedir. Buradan yatirilan sermaye firmanin donem basindaki net isletme

sermayesi ile duran varliklar toplamidir.

2.4.3. Ekonomik Katma Degerin Uygulanma Siireci

Ekonomik katma degerin uygulamalarinin bagarili olabilmesi i¢in firma

blinyesinde dort temel asamadan gecilmesi gerekmektedir. Bu asamalar asagida

siralanmistir (Chambers, 2009: 32-33);

Birinci Asama: EVA bir firma iginde karin farkli bir sekilde
hesaplanmasindan daha fazla anlam ifade eder. Firma kiiltiiriniin, mevcut tutum ve
davraniglarinin degismesini gerekli kilabilir. Bu nedenle basta EVA sistemine karsi

yonetim kurulunun ve {ist yonetimin bakis acist ve tavri olumlu olmalidir.

ikinci Asama: Uygulanacak EVA programinin getirdigi ana kararlar, yonetim
kurulu onayi ile alinmalidir. Bu kararlar arasinda mutlaka EVA 6l¢iim merkezlerinin

hangi sekilde tanimlanacagi ve EVA’nin nasil hesaplanacagi yer almalidir.

Uciincii Asama: Biitiin sistemle ilgili ayrintili bir uygulama planinin

gelistirilmesi gerekmektedir.

Dordiincii Asama: Egitim programinin baglatilmasi EVA sisteminin basariyla
uygulanabilmesi i¢in bulunulmasi gereken son agama olacaktir. Egitim programlari
cercevesinde kimlerin egitime ihtiyac1t olacagi ve egitim ihtiyaglarinin nasil

karsilanacagi saptanmalidir.



2.5. Piyasa Carpanlar ile Degerleme

Uygulamasi1 ¢ok kolay olan ve borsa analistlerinin siklikla kullandigi bu
yontem yatirnmcilarin  potansiyel Pazar algilamasim1 yansitir. Bu yontemde
karsilastirilabilir sirket bulmaktaki giicliikler ve uluslararast benzer firmalarin
karsilastirilmasinda farkl: iilkelerdeki degisik muhasebe uygulamalar1 gercek piyasa
degerini bulmay1 zorlastiran unsurlardir (PriceWaterhouseCoopers, 2006: 41).

Katsayilar ile degerlemede, firmalarin su andaki fiyatlarinin ni¢in bu seviyede
oldugu acgiklanmaya veya ne olmasi gerektigi belirlenmeye calisilamamaktadir.
Bunun yerine birbirine benzer varliklarin piyasa tarafindan degerleme aninda nasil
fiyatlandirildig: goreceli iliskisi icinde ucuz ya da pahali varliklarin bulunmasi olarak
nitelenebilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 172). Yani benzer firmalarin katsayilara
gore siralanmis ortalama degerleri kullanilarak, sadece tahmini bir fiyat bulunmaya
calisilmaktadir. Bu nedenle, katsayilara gore fiyatlamada onemli nokta katsayi
yonteminin secilmesinin yani sira, karsilastirilabilir firmalarin da dogru bir sekilde

secilmesidir (Uretken ve Ercan, 2000:122)

2.5.1. Fiyat/Kazang¢ Orani (F/K)

Bu oran, sirketin piyasa degerinin, bir yillik kdrinin kag kat1 oldugunu gosterir.
Bu oranin kabul gérmiis oran1 ise 10°dur. Yani bir firmanin piyasa degeri karinimn 10
kat1 ise, normal karsilanir (Erding, 2006: 8). Fiyat/Kazang oran1 yorumlanmasi bityiik
dikkat ve 6zen gerektirmektedir. Sirket pay senedinin hisse basina kara boliinmesi ile

elde edilmektedir.

Hisse Senedi Piyasa

F/K Oram1 = (2.29)
Hisse Basina Kar

2.5.2. Fiyat Kazan¢ Biiyiime Oram (FKBO)

Analistler ve portfoy yoneticileri, hisse senetlerinin asir1 ya da diisiik
degerlenmis oldugunu tespit edebilmek amaciyla, fiyat kazang oranlari ile biiylime

oranlarii karsilagtirmaktadirlar. Fiyat kazan¢ oraninin firmanin beklenen biiyiime



oranindan diisiik ¢ikmasi halinde firmanin diisiik degerlenmis oldugu sonucuna
varilir (Ercan vd., 2003: 54). Fiyat kazang biiylime orani, fiyat kazang oraninin pay

basina kazangta beklenen biiylime oranina boliinmesiyle hesaplanir.

FKBO = F/K Orani / (Pay Basina Beklenen Biiylime Orani * 100) (2.30)

2.5.3. Goreli Fiyat/Kazan¢ Oram (GFKO)

Bu oran, firmanin fiyat kazang oraninin toplam piyasanin fiyat kazang¢ oranina
bolinmesiyle elde edilir. Ancak bu orani kullanabilmek i¢in pay ve paydanin gerek
firma gerekse piyasa i¢in 6zdes olarak tanimlanmasi gerekir. Bu oran firmanin
biiylime oran1 piyasanin biiyiime oraninin iistiinde oldugunda artar. Bu oran, firmanin

riski piyasa riskinin iizerinde oldugunda azalir(Tevfik,2005:5.231).

F/IKe= F/KFima | F/Kpiyasa (2.31)

2.5.4. Firma Degeri Kazan¢ ve Firma Degeri Nakit Akimi1 Oranlari

Fiyat/Kazang oranlari, Ozsermaye sahiplerine gidecek olan kar ile
Ozsermayenin piyasa degerine bakarken, Deger/Kazang oranlar1 faaliyet kérlarina
bakar. Deger/Nakit akim1 oraninda ise karlar nakit akimina dondstiiriiliir. Nakit akimi
genellikle firmaya serbest nakit akimi(FSNA) olarak alinir ve carpan sdyle
tamimlanir (Tevfik, 2005: 231);

Ozsermayenin Piyasa Degeri + Finansal Borglarin Piyasa

Degeri
Deger/FSNA= (2.32)
FVOK(1-v) + Sermaye Harcamalar: — Amortismanlar - Calisma
Sermayesi

Pratikte firmaya serbest nakit akimmin kullaniminin zor oldugu diistiniiliir.
Ciinkii sermaye harcamalari ile isletme sermayesi yatirimlarinin tahmini gerekir. Bu

nedenle de kullanilan modellerde firmaya serbest nakit akim1 yerine paydada; vergi



oncesi faaliyet geliri (FVOK), vergi sonras1 faaliyet geliri (FVOK(1-v)) veya faiz,
amortisman ve vergi dncesi kar (FVOK) degerleri kullanilir (Konuk, 2006:56).

2.5.5. Firma Degeri Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi KAr

Bir¢ok oran degerlemeleri, amortismani hesaba katmamaktadir. Ancak
sermaye yogun ve yatirim yapan sirketlerde, sirketin degeri lizerinde giiclii bir etkiye
sahip olan amortisman harcamalarinin gézden kagirilmasi durumunda, yanlis karar
almak mimkiindiir. Son yillarda bu yOntemin Oneminin artmakta oldugu
gozlenmektedir (Serin, 2004: 69). Bu oran firma biiyiikk sabit varliklara sahip bir
iretim firmasi ise ve piyasanin sektor icinde firmay1 yanlis degerlendirdigi varsayimi

altinda daha anlamli sonuglar tiretecektir.

2.5.6. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

Yatirimcilarin fiyat kazang oranindan sonra ilgi gosterdikleri bir diger oran da
piyasa degeri/defter degeri oranidir. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, isletmenin
piyasa degerinin, 6zsermayesinin ka¢ kat1 oldugunu gostermekte olup; genellikle bu

oran biiyiidiik¢e, hisse senedinin deger kazandig1 anlami ¢ikmaktadir.

Her Bir Hisse Senedinin Piyasa Degeri
PD/DD = (2.33)
Her Bir Hisse Senedinin Defter Degeri

Buradaki oranin 1 den kii¢iik olmasi firmanin hissedarlarina deger liretmedigini
gosterir. Bu oranin genel olarak 1 den yiiksek olmasi beklenir. Aksi halde teorik
olarak firmanin biitlin hisselerini alan bir yatirimer firmay: tasfiye etse ¢ok daha

kazanch ¢ikacaktir.

2.5.7. Tobin’in “q’’ Oram

Varliklarin gercek degeri arastirilirken, defter degerinin iyi bir 6l¢ii olmadigina

inananlar i¢in bagka bir degerleme alternatifi ise, varliklarin yerine koyma maliyetini



kullanmaktir. Tobin q teorisine gore yatirim, ek bir birim sermayenin (q) bugtinkii
indirgenmis firma degerine olumlu yansimasi olarak ifade edilir. Sermayenin
marjinal etkinligi yiiksek ve sermayenin firmaya finansal maliyeti diisiik ise, q degeri
yiikselecektir. Bunun bir sonucu olarak firmalar i¢ finansmana oldugu kadar, borg ve
O0zsermaye anlaminda dis finansmana da agik ve hazir iseler, bu firmalarin yatirim
kararlar1 tamamen sermayenin marjinal etkinligi ve sermaye maliyetinin davranig
yapistyla ortaya konan g’nun olusumuyla belirlenecektir. Burada, firma degerinin
yerine koyma maliyetine oran1 Tobin q orani olarak bilinmektedir. Sermaye birikimi
kisitryla iligkilendirilen “golge fiyat’” su sekilde hesaplanmaktadir (Glirbiiz ve
Ergincan, 2004: 177);

Tobin g = Varliklarin Piyasa Degeri/ Varliklarin Tahmini Yerine Koyma Maliyeti

2.5.8. Piyasa Degeri Satislar ve Firma Degeri Satislar Oranlar:

Satis oranlari, firmanin 6zsermayesinin degerinin ya da yarattig1 gelirlere bagl
olarak firmanin toplam degerinin o6lgiilmesinde kullanilabilmektedir. Piyasa
Degeri/Satislar oram bir sirketin piyasa degerinin yillik satislarinin kag¢ kati veya
yizde kag¢i oldugunu gosterir. Ancak piyasa degeri yerine paya firma degeri

konuldugunda daha tutarli bir oran elde edilecektir (Erding, 2006: 8).

Piyasa degeri/satislar oranin1 genel olarak 0,3-1 arasinda deger alir. Bir
firmanin piyasa degeri/satiglar oran1 0,5 ise bu firmanin piyasa degerinin, toplam net
satig hasilatinin %50’si oldugunu gosterir. Gegmis degerlerle karsilagtirma yapilarak
olmasi gerekenden diisiik ya da yiiksek bir degere sahip oldugu konusunda fikir
edinilebilir. Yorumlanmas: fiyat/kazang ve piyasa degeri/defter degerinde oldugu

gibidir.

2.5.9. Sektorel Oranlar

Sirketlerin degerleri, faaliyet gosterdikleri sektorlere 6zgii oranlar kullanilarak

da hesaplanabilmektedir. Sektorel oranlarda, oranin payr genellikle firma degeri



olurken, payda kisminda ise firmaya gelir saglayan ya da deger yaratmasina neden

olan faaliyet birimleri ifade edilmektedir (Ercan vd., 2003: 74-75).

Ornegin demir iiretimi sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin degerleri,
iiretilen demir basina diisen piyasa deger Olgiitli ile hesaplanabilirken, petrol firmasi
icinde varil bagina diisen piyasa degeri olabilmektedir. Bu tiir firmalarda birim iiriin
basina deger oranina basvurulurken; kablolu televizyon, telefon ya da basin yaymn
gibi sektorlerde abone bagina deger oranlarina bagvurulmaktadir. Organize perakende
sektoriindeyse, satiglarin aligveris alanina boliinmesi ile elde edilen “satlslar/mz”

oranl veya satiglarin miisteri sayisina boliinmesi ile elde edilen sepet basi ciro

oranlari ile firmalarin goreceli degerleri ile ilgili fikir edinilebilmektedir.

2.5.10. Degerlemede Carpanlarin Dogru Kullanim

Carpanlarin anlamli  sonuglar {iretebilmesi i¢in dort temel prensip
uygulayicilara yardimci olacaktir. Bunlar; ayni biiylime projeksiyonlara sahip
benzerlerin karsilastirmalarda kullanilmasi, gecmis degil gelecege ait tahmini
carpanlarin kullanilmasi, firma degeri carpanlarinin tercih edilmesi ve firma degeri
carpanlarinin  kullaniminda firma degeri hesaplanitken gerekli diizeltmelerin
yapilmasidir. Bunlar; faaliyet kiralamalarinin bor¢ olarak kaydi, bir kereye mahsus

gelirler ve atil nakit benzeri faaliyet dis1 faktorlerin ¢ikarilmasi gibi diizeltmelerdir.

Sekil 3: Uygun Carpanlarin Se¢imi

Sektor Kullanilan Carpan Temel
Konjonktiirel Imalat | Fiyat Kazang Genellikle normallestirilmis karlar

Yiiksek Teknoloji, |Fiyat Kazang¢ Biiyiime |Biiylime konusunda firmalar

Yiiksek Biiyiime arasinda biiyiik farklar vardir
Yiiksek Biiytime, Piyasa Degeri Satis, Gelecekteki marjlarin 1yi olacagi
Karsiz Firma Degeri Satis varsayilir

Finansal Hizmetler |Piyasa Degeri/Defter Defter degeri piyasa degerine
Degeri yakindir




Perakende Piyasa Degeri Satis, Firmalarin kaldirac1 benzer ise,
Firma Degeri Satis Firmalarin kaldiraci benzer degilse

Kaynak: Tevfik, Arman; “‘Hisse Senedi Degerlemesi”, Literatiir Y.,Istanbul:2005:240

2.6. Opsiyonlara Dayah Degerleme Yaklasim

2.6.1. Nakit Akimlara Dayah Yontemlerin Yetersizlikleri

Firma degerlemede kullanilan geleneksel nakit akimi analizleri, belirli nakit
akimlar1 beklentisi olan sirketleri degerlemek i¢in yeterlidir. Hatta indirgenmis nakit
akimi analizlerinin teknolojik yatirimlar iceren veya belirsiz pazarlarda faaliyet
gosteren sirketleri degerlemede olduk¢ca uygun oldugu sdylenebilir. Ancak
belirsizlikler ile i¢ i¢e yasayan bir¢ok firmada ve etkin bir risk yonetimini gerektiren

hallerde, sabit senaryolara dayali bu yontemler yetersiz kalmaktadir.

Ayni sekilde karar agaci analizleri de nakit akim projeksiyonlarmin
asamalandirildigr durumlarda daha kullanigli bir hal almakla beraber olasiliklarin
tahmininde ve iskonto oraninin tespitinde siibjektiflik gosterdikleri i¢in yanlis
sonuglara neden olabilmektedir. Karar agac1 metodolojisi, hangi iskonto oraninin
secilmesi veya riske karsi nasil bir diizeltme gerektigi konusunda bilgi vermez ve
agirlikli ortalama sermaye maliyetini iskonto oran1 olarak kullanarak yanlis sonuglar

dogurabilmektedir (Coopeland, 1998: 44).

2.6.2. Reel Opsiyonlar Yaklagim ile Degerleme

Geleneksel degerleme yontemlerinin yukarida anlatilan yetersizliklerinin
kismen de olsa giderilebilmesi i¢in firmalarin i¢cinde yasadiklari belirsizlikleri sadece
bir risk degil ayn1 zamanda bir firsat olarak da algilayan reel opsiyonlar yaklasimi
gelistirilmistir. Reel opsiyonlar, firmalarin opsiyonlarin1 ag¢ik tutmakla yarar
saglayacaklarim1 savunan bir yaklasimdir. Dar anlamda gercek opsiyon yaklagimu,
finansal opsiyon teorisinin finansal olmayan gergek varliklar tizerindeki opsiyonlarda
uzantisidir. Finansal Opsiyonlar, sozlesmelere dayanirken gergek opsiyonlar stratejik

yatirimlarla ilgilidir. Finansal opsiyonlardan, ger¢ek opsiyonlara dogru hareket



etmek, bir diislince sistemini gerektirir ve finansal piyasalarin disiplinini igsel

stratejik yatirim kararlarina getirir (Chambers, 2005: 71)

Reel opsiyonlar ile degerleme diger yaklasimlari inkar etmek igin degil onlar
tamamlamak i¢in kullanildiginda daha anlamli sonucglar doguracaktir. Opsiyon
fiyatlama modelleri araciligiyla firmalarin yapmakta olduklar1 yatirnm projelerinin
belirsizliklerinde sakli olan firsatlarin ve simdi nakit yaratmasa bile ilerde gelir
getirebilecek varliklarin degerleri tespit edilir. Sonrasinda bu opsiyonlarin degerleri
firmalarin klasik nakit akimi1 analizleri ile elde edilmis degerlerinin iizerine eklenerek

firma degeri hakkinda daha ger¢ekg¢i rakamlara ulagilmaktadir.

Sekil 4: Reel Opsiyon Degeri INA Degerini Tamamlar

Reel
Opsiyon
Dedgeri

Mevcut Reel Islerin
Islerin Opsiyon Toplam
Degeri Degeri Degeri

Kaynak: L.E.K. Consulting; "Shareholder Value Added: Making Real Decisions with RealOptions",
Working Papers, Boston 2005, s.2.



UCUNCU BOLUM
FiRMA DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER

3. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Bu boliimde firma degerini etkileyen faktorler incelenecektir. Firma degerini
etkileyen iskonto Orani, Yabanci Kaynaklarin Maliyeti, Ozsermaye Maliyeti,
Ayricaliklt Hisse Senetlerinin  Maliyeti, Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti,

Amortisman Maliyeti, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti basliklar1 incelenmistir.

3.1. iskonto Oram

Bir firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firma ortaklar1 tarafindan,
ortakliktan elde edilmesi umulan asgari getiri oran1 olarak tanimlanmistir (TSPAKB,
2007: 30). Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Iskonto Orani) yiiksek olan bir
firmaya ortak olmayi diisiinen bir yatirimci, ilgili oran nispetinde yiiksek getiriye
sahip olmak isteyecektir. Yatirnmcilarin firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
diizeyinden fazla gelir elde etme olasiliklarinin diisiik olmasi, firmaya yonelik
yatirim talebini azaltacak, bu durum firmanin piyasa degerine olumsuz yansiyacaktir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti bu durumda yatirimcilar tarafindan bir risk
unsuru olarak algilanmaktadir. Riskin yiiksek oldugu diizeyde, getiri beklentisi
yiiksek olmaktadir.

Firmalar i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin farkli bir anlami daha
vardir. Bu durum firmalarin yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin, projenin kabulii i¢in esik deger olarak kabul edilmistir
(Kula, 2001: 147-148). Yukarida da ifade edildigi iizere; verimli yatirim projeleri
firmanin piyasa degerine olumlu etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla yatirim
projelerinin verimliligini artirmak i¢in firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
diisirmeyi basarmasi, diger bir ifadeyle varliklarini daha ucuz finanse edebilmesi,
firmanin degerine de olumlu katkida bulunacaktir. Bir firmanin gercek degeri, yillar
itibari ile firmaya olan serbest nakit akimlariin, firmanin agirlikli ortalama sermaye

maliyeti ile iskonto edilmis toplamidir. Firma degerinin hesaplanmasi;



n  (FCFF)

Firma Degeri = 2 (3.1)
=1  (1+WACC)!

FCFF = Firmaya Olan Serbest Nakit
WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Yukaridaki formiile gore, diger degiskenler sabitken, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti azalan bir firma, diger firmalara gore degerini nispeten arttirmig olacaktir.
Bu duruma ilave olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyeti diisiik olan bir firma,
daha fazla yatirnm alternatiflerine sahip olmakta ve baska firmalarin

gerceklestiremeyecegi projeleri tistlenip rekabette avantaj elde edebilmektedir.

3.2. Yabanci Kaynaklarin Maliyeti

Firmalarin temin ettigi yabanci kaynaklar, kisa vadeli ve uzun vadeli olarak iki
baslikta incelenmistir (Sevilengiil, 2003: 470). Kisa vadeli yabanci kaynaklar; en geg
bir yil i¢erisinde firmadan nakit ¢ikisina neden olmasi beklenen kaynaklardir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklar ise bir yildan uzun bir siire igerisinde firmadan nakit
¢ikisina neden olmasi beklenen kaynak tiiriidiir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar para
piyasasindan, uzun vadeli yabanci kaynaklar sermaye piyasalarindan temin
edilmektedir. Simdi elde edilen yabanci kaynaklar ve maliyetlerini sirasi ile banka

kredileri ve tahviller olarak incelenecektir.
3.2.1. Banka Bor¢larmin Maliyeti

Firmalarin kullandiklar1 yabanci kaynaklarin temininde ticari bankalar dnemli
yere sahiptirler. Banka kredileri, 6zellikle firmalarin kisa vadeli nakit giris ve
cikiglar1 arast zaman uyumunun saglanmasi igin talep edilmektedir. Uzun vadeli
yatirim projelerinin finansmaninda da yabanci kaynaklar kullanilabilmektedir. Kisa
vadeli banka kredileri, heniiz tahsil edilmemis bir ticari alacak veya stoklar gibi
varliklardaki artisa karsilik firmalar agisindan teorik olarak en ¢ok bir yil vadeli

olarak kullanilirlar.



Yabanci kaynak olarak kredi maliyeti; kaynagin firmaya sagladig1 para girisi
ile bu kaynagin gelecek donemlerde faiz ve anapara taksiti olarak gerektirecegi nakit
¢ikiglarini esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmustir (Akgiig, 2005: 440). Tanim

sOyle formiile edilebilir;

n  (PC)i
PG = X _ (3.2)
=1 (1+Ky)'

PG: Para Girisi
PC: Para Cikis1
Ky : Vergi Oncesi Kredi Maliyeti

Yabanci kaynaklarin sagladigi 6nemli bir avantaj, vergi kazancidir. Firmalar
icin yabanci kaynak icin 0denen faiz giderleri vergi matrahindan indirilmekte ve

vergi tasarrufu saglanabilmektedir.

3.2.2. Tahvil Maliyeti

Firmalar i¢in yabanci kaynak temin etmenin bir diger yolu da tahvil ihrag
etmektir. Tahvil, anonim sirketlerin 6diin¢ para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denir. Ozel kesim
tahvillerini satin alan yatinmcilar donemsel sabit getiri elde etmektedirler. Tahvil
yatirimeisi agisindan iki tiir risk s6z konusudur. Birincisi tahvil ihracatcisinin faiz ve
anapara 0demesini yerine getirememesi olup, yatirimci bu durumda yasal yollar ile

hakkini talep edebilmektedir.

Yatirime agisindan ikinci tiir risk ise piyasa faiz oranindaki yiikselistir. Piyasa
faiz oranindaki artis, nominal faiz orani nispeten daha diisiik olan islem gdren
tahvillerin piyasa degerinde diisiise neden olacaktir. Bu durum yatirime1 igin sermaye
kaybima neden olacaktir. Yatirimcilar agisindan tahvil maliyeti olarak
degerlendirilmektedir ve bir tahvilin ihracatgiya vergi 6ncesi maliyeti asagidaki gibi
hesaplanmistir (Fabozzi, 2003: 312);



n Ci A

L= 2 + (3.3)
i=1 (1+ky)’ (1+kg)"

I, = Tahvil ihracinin firmaya sagladigi nakit girisi
n = Tahvilin vadesi

Ci= Yillik faiz 6demesi

A = Tahvilin nominal fiyat1 (anapara)

kq = Tahvil maliyeti (oran olarak)
3.3.  Ozsermaye Maliyeti

Kurumsal olarak Ozsermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin
degismemesi i¢in, firmanin yatirim projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen boliimii
tizerinden gerekli asgari karlilik orani olarak tanimlanmistir(Akgiig,2005:5.450).
Ozsermaye, firmanm toplam sermayesine firma ortaklarmin yapmis oldugu katkiy
ifade etmektedir. Firmanin kendi ortaklar1 tarafindan finanse edilmis olmasi, firma
icin bir 6zsermaye maliyeti olmadig1 anlamina gelmemelidir. Yatirimcilarin veya
firma ortaklarinin, firma ortakligindan ve pay senedi sahipliginden bekledikleri getiri

orani firmanin 6zsermaye maliyetini olusturmaktadir.

Yatirimcilarin firma ortakligindan bekledikleri getiri orani, gergeklesmesi kesin
olmayan bir kazanctir. Beklenen getiri oranmin ger¢eklesmemesi sonucu da
mevcuttur. Ilgili durum firmalar icinde ozsermaye maliyetinin kesin olarak
belirlenmesi yerine tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir. Firmalar i¢in 6zsermaye

maliyeti {i¢ boliimde incelenmistir (Chambers, 2005: 57);

e Adi hisse senetlerinin maliyeti,
e Alikonulan karlarin maliyeti,

e Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin maliyeti



3.3.1. Temettii Iskonto Metodu ile Ozsermaye Maliyeti

Bu model vasitasiyla sirasi ile adi hisse senetlerinin, alikonulan karlarin ve yeni

cikarilan hisse senetlerinin maliyeti agiklanacaktir.
3.3.2. Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti

Hisse senetleri, firma ana s6zlesmesinde aksi bir hiikiim yoksa, sahiplerine ayni
haklar1 saglamaktadir. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir (TSPAKB,
2005: 15). Adi hisse senedi sahipleri, firmanin kar pay1 dagitiminda firmanin diger
yiikiimliiliikleri kargilandiktan sonra hak sahibi olabilmektedir. Bir pay senedi
yatirimeisi i¢in pay senedinin bugiinkii degeri gelecekte alinacak temettii ve olasi
sattm durumundaki pay senedi fiyat1 toplaminin, pay senedinden beklenen asgari
getiri orani ile bugiinkii degere indirgenmis toplamlari olarak tanimlanmistir (Alpan,

2001: 325). Asagidaki gibi hesaplanir;

Di+Py D1+P;
PO = ve ke: - 1 (34)
1+ ke Po

P,= Cari donem pay senedi piyasa fiyati

D,= Bir sonraki donemde 6denen temettii

P,= Bir sonraki donem pay senedi piyasa fiyati
ke= Beklenen getiri oran1 ve 6zkaynak maliyeti
3.3.3. Alikonulan Kérlarin Maliyeti

Alikonulan kar, firmalarin bir donem igin elde ettikleri karlarmin firma
ortaklarina dagitilmayip, firma yedek akcgelerine eklenen kismidir. Firmalar igin
alikonulan karlarin maliyeti adi hisse senetlerinin maliyetine benzemektedir. ikisi
arasindaki tek fark, gelir vergisi Odemeleridir. Adi hisse senetlerinin maliyeti
hesaplanirken gelir vergisi dikkate alinmamaktadir, zira adi hisse senedi sahiplerine

O0denen kar paylar1 firmanin karindan vergi ve diger yiikiimliilikler indirildikten



sonra dagitilmaktadir. Alikonulan kérlarin maliyetinin hesaplanmasinda gelir

vergisinin de formiilde bulunmasi gerektigi belirtilmistir (Chambers, 2005: 69);
k=[(D:/P)+g]*(1-9gv) (3.5)

k = Alikonulan karlarin maliyeti
D,= Bir sonraki donem 6denecegi tahmin edilen temettii
Po= Cari piyasa fiyati

gv= Gelir vergisi orani

3.3.4. Yeni Pay Senetlerinin Maliyeti

Firmalarin finansman kaynaklarindan bir digeri de yeni pay senedi ihracidir.
Firmalar ozellikle alternatif finansman kaynaklarinin maliyetinin yiiksek oldugu
donemlerde acil finansman ihtiyaglarina bu yolla karsilayabilmektedir. Firmalar icin
yeni hisse senedi ihtiyacinin cesitli maliyetleri vardir. Ilgili maliyetler “cikartma
maliyetleri” bagligi altinda birlesmekte ve firmanin yeni pay senedi ihract sonucu
firmaya olan nakit girislerini azaltmaktadir. Bu maliyetler genel olarak agagidaki gibi

ifade edilir;

e Pay senedinin basim maliyeti

e Araci kurum ytiklenim ticreti

e Izahname ve sirkiiler ilan maliyeti
e Tiirk ticaret siciline kayit ticreti

e Borsaya kayit tlicreti

e Takasbank saklama ticreti

3.3.5. Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli ile Ozsermaye Maliyeti

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, piyasadaki varliklarin nasil fiyatlandigini
ifade eden bir modeldir. Bu model mevcut varliklarin cari risk yapilar altinda gerekli
getiriyi saglayip saglamadigini belirten bir modeldir. Piyasada bulunan her varligin

bir beklenen getirisi ve beklenen getiriden sapma olasiligi mevcuttur. Finansal varlik



fiyatlama modeli, bir finansal varligin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliskiyi
aciklayan ve yatinmcinin riskten kagimma istegini temel alan bir model olarak
tamimlanmustir (Chambers, 2005: 77). Finansal varlik fiyatlama modeli, sistematik
riski dikkate almaktadir, firma riski ise portfoy ¢esitlendirmesi ile teorik olarak sifira
indirilebilmektedir. Bu asamada modelin, firma i¢in Ozkaynak maliyetinin

tahmininde kullanilmasini incelenecektir.

Finansal varlik fiyatlama modelinin 6nemli bir kavrami ’°dir. § katsayisi, diger
degiskenler sabitken, Pazar portfoyiiniin getirisindeki %1 lik degisime karsin, ilgili
hisse senedinin piyasa degerindeki degisimin yoniinii ve yilizde biiylikliigiinii ifade

etmektedir. B katsayis1 asagidaki gibi hesaplanmistir (Haugen, 1990: 53);

Cov (rm, i)

p= (3.6)
Var (rn)

B= Hisse senedinin betast

Cov (rm, 1) = Pazar endeksinin getirisi ile hissenin getirisinin kovaryansi

Var (rm) = Pazar endeksinin getirisinin varyansi

Finansal varlik fiyatlama yontemine gore hisse senedi getirisi ise agsagidaki gibi
belirtilmistir(Brealey,2003:5.277);

Ri=R¢+ B (Rm - Ry)

Ri = Hisse senedinin tahmini getirisi

Rt = Hazine bonosu faizi

B = Hisse senedinin betasi

Rm = Pazar endeksinin getirisi

Ilgili modelin firmalar i¢in &zsermaye maliyeti amaciyla kullamldiginda

alacagi bigim ise asagidaki gibi belirtilmistir (Berk, 2005: 279);

ki = krf + B (km - krf) (37)



ki = Adi hisse senedi maliyeti
kit = Risksiz bor¢ alma orani

km = Pazar endeksi getiri orani
3.4.  Ayricalikh Hisse Senetlerinin Maliyeti

Firmalar tarafindan ihra¢ edilen pay senetlerinin bazilar1 oy hakk: kara istirak
acisindan, diger hisse senetlerine gore avantaja sahip olabilmektedir. Bu pay senedi
¢esidine, imtiyazli pay senedi denilmektedir (Dikici, 2007: 15). Sirketin esas
sozlesmesinde belirtilmek kosuluyla, imtiyazli pay senetlerine kardan belirli oranda
0zel temettii dagitimi1 6ngoriilmekte, riigchan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye
sonucuna katilmada, organ iyelerine aday gostermede bazi ayricaliklar

taninabilmektedir.

Firmalar agisindan ayricalikli hisse senedi ihracinin avantajli yonii, temettii
O0demelerinin vadeden bagimsiz yapilabilmesidir. Firmalar kar pay1 6demelerini karin
gerceklestigi donemde degil, tercihe bagl olarak ileri bir donemde nakit fazlasina
sahip olduklarinda ddeyebilmektedirler. imtiyazli pay senetlerinin adi pay senetlerine
gore nispeten daha diisiik maliyetli Ozkaynak temin yontemi oldugu da
savunulmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 579). Bu duruma karsin imtiyazli hisse
senedi ihracinin olumsuz yonii de mevcuttur. Bu durum imtiyazli hisse senedine

Odenen miktarin, tahvil faiz 6demeleri gibi vergi avantaj1 saglamamasidir.

Ayricalikli hisse senetlerinin firma agisindan vergi sonrasi maliyeti asagidaki

sekilde hesaplanmistir (Berk, 2005: 277);

D

Ke — (3.8)
Po

k = Ayricalikli hisse senedi maliyeti

D = Odenmesine karar verilen sabit kar pay1

Po = Ayricalikli hisse senedi ihracinin firmaya sagladigi net nakit girisi



3.5.  Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti

Degistirilebilir tahvil maliyeti, tahvilin vergiden sonraki faiz 6demelerinin
bugiinkii degeri ile finansal varligin degisim degerinin bugiinkii degerinin toplamini,
firmanin her bir varlik igin elde ettigi net getiriye esit kilan iskonto orani olarak

tanimlanmistir(Chambers,2005:5.85). Formiil asagidaki gibidir;

n It(1-t) (CR) (Pn)

Bp = 2 + (3.9)
=1 (1+ked)! (1+ ked )"

Bp = Her bir tahvilin firmaya olan net getirisi

It =tzamanindaki tahvilin yillik faiz 6demeleri
T = Firmanin 6dedigi vergi orani
n = Yatinmcilarin degistirilebilir tahvili elinde tuttugu siire

Pn = n yil sonra hisse senetlerinin beklenen piyasa fiyati
CR = Her bir degistirilebilir tahvil i¢in degisim orani

Kcd = Degistirilebilir tahvilin maliyeti

3.6.  Amortisman Maliyeti

Firmalarin her donem i¢in ayirdiklari amortismanlar, firmalar i¢in duran
varliklarin likit fonlara doniismesini ifade eder (Akgilig, 2005: 471). Yatirim
raporlarinda ¢ogunlukla amortisman maliyetinin, firmalarin agirlikli ortalama

sermaye maliyetlerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir.
3.7.  Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Firmalar, yukarida da goriildiigii gibi ¢ok farkli kaynaklardan varliklarini
finanse etmektedir. Firmanin agirlikli sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi icin
oncelikle, biitlin sermaye unsurlarinin maliyetinin ayr1 ayr1 hesaplanmis olmasi
gerekmektedir. Daha sonra her bir maliyet unsurunun miktarinin, toplam kaynaklar

icindeki payinin hesaplanmasi gereklidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her bir



maliyet unsurunun, kendi agirligi ile ¢arpimlarmin toplami olarak tanimlanmaktadir

(Fabozzi ve Peterson, 2003: 327).

n

WACC = 2% wi*ki (3.10)
I=1

WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
wi = Her bir maliyet unsurunun toplam kaynaklar icerisindeki agirligi

Ki = Her bir maliyet unsurunun maliyet orani
3.8. Tahmin Dénemi

Firma degerlemesi faaliyetlerinde tahmin donemi, firmanin gelecekte
gerceklesmesi beklenen serbest nakit akimlarinin niceliksel olarak belirlendigi
donemi ifade etmektedir. Bu donem i¢inde firmaya olan serbest nakit akimlari,
makroekonomik konjonktiir, firmanin faaliyette bulundugu endiistriler, firmanin
hedefleri ve bu hedeflere ulasma olasiligi, likidite v.s. degiskenler dikkate alinarak

belirlenir.

Firma degeri sadece tahmin doneminde elde edilen serbest nakit akimlarmin
belirli bir iskonto orani ile hesaplanmis bugiinkii degerleri toplami olmamaktadir.
Firmanin toplam degerini hesaplamak i¢in tahmin donemi Otesindeki nakit
akimlarmin da dikkate alinmasi gerekir ki; bu sonu¢ artik deger kavramina
gitmektedir. Sonug olarak firma degeri, tahmin donemi nakit akimlarinin bugiinkii

degeri ile artik deger toplamindan olugmaktadir.
3.9. Paramin Zaman Degeri

Firmanin elde ettigi serbest nakit akimlarinin farkli donemlere dagilmis olmasi,
paranin zaman degerinin analizlerde dikkate alinmasina neden olmaktadir. Paranin
bugiinkii degeri gelecekteki degerinden daha yiiksektir. Paranin deger kaybinin
kaynagi; firsat maliyetidir. Enflasyonun olmadigi bir ekonomik yapida da para,

zamanla deger kaybina ugramaktadir. Paranin firsat maliyeti, elde tutulan donemde



kazanmlmaktan mahrum kalman faiz kazancidir. Ornegin simdiden tahakkuk etmis bir
alacagin iic donem sonra tahsil edilmesi durumunda, ilgili miktarin ii¢ donem igin

faiz getirisi kaybi1 yaratacagi siiphesizdir.

Paranin zaman degeri birden ¢ok donem dikkate alindiginda bilesik faiz
hesaplama yoOntemi ile hesaplanir. Faiz geliri donem sonunda anaparadan
ayrilmadan, bir sonraki dénem anaparaya ilave edilerek yeniden igleme tutulursa
olusacak faiz olarak tanimlanmistir(Ruzgar,2001:5.81). Paranin bugilinkii ve

gelecekteki degeri asagidaki gibi hesaplanmistir (Mayes ve Shank, 2006: 184-187);
Bugiinkii Deger = Gelecekteki Deger*(1+i)™" (3.11)
Gelecekteki Deger = Bugiinkii Deger*(1+i)" (3.12)
3.10. Artik Deger

Artik Deger, firmanin tahmin donemi nakit akimlarinin 6tesinde elde ettigi
nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Firmanin serbest nakit akimlarinin sonsuza
kadar tahmin edilmesi miimkiin degildir. Ancak degerleme faaliyeti i¢in, firmanin
sonsuz varsayillan omrii igerisindeki serbest nakit akimlarimin hesaplamaya dahil
edilmesi gerekmektedir. Firmanin tahmin donemi 6tesinde serbest nakit akimlari, bu
zorunluluk nedeni ile ¢ogunlukla sabit olarak kabul edilir ve hesaplamaya bu bigimde
dahil edilir. Artik deger asagidaki sekilde hesaplanir (Tevfik, 2005: 153);

FCF
TV=r————— (3.13)
I-g

TV = Artik Deger
FCF= Tahmin donemi 6tesi serbest nakit akimlari
I = Yillik iskonto orani

g = Nakit akimlar1 biiyiime orani



3.11. Serefiye Degeri

Serefiye degeri firmanin, varliklarinin defter degeri toplamindan daha yiliksek
bir degere sahip olmasi durumunda olusan pozitif fark olarak tanimlanmistir (Lee,
2006: 135). Firmalarin serefiye degerine etki eden faktorler, mali tablolarda
sayisallagtiritlamayan firmaya has 6zelliklerdir. Bu 6zellikler, firmanin imaj1, kurulus
yerinin uygunlugu, firmanin sahip oldugu markalar, firma ¢alisanlarinin niteligi ve
verimi gibi 6zellikleridir. Bir isletmenin kurulus yerinin iyi olmasi, rakip firmalardan
daha iinli olmasi ya da miisterilerinde giiven yaratmis olmasi gibi nedenlerle
sektoriin ortalama kazancindan daha fazla kar elde etmesini saglayan degere serefiye

denir (https://eksisozluk.com/serefiye--174192).

Serefiye degerinin hesaplanmasinda standart bir yontem bulunmamaktadir.
Ancak firmanin toplam degerinin, net varlik degeri ile serefiye degerinin toplami
oldugu disiiniiliirse, toplam firma degerinden net varlik degerinin ¢ikartilmas,

serefiye degerini ifade edecektir.

3.12. Mali Oran

Isletmeler igin oran analizi gegmis dénem performansmnin niceliksel olarak
belirlenmesi amaciyla kullanilan bir metottur. Cesitli ekonomik birimler tarafindan
kullanilmaktadir. Ornegin firma yoneticileri kendi performanslarini degerlendirmek
icin oran analizine basvururlar. Bunun disinda menkul kiymet yatirimcilart da
firmanin degerini belirleyebilmek adina, firmanin gegmis donem oranlarim
kullanirlar. Ozellikle yatirim analistleri firmanin gelecekteki mali tablolarini tahmin
edip, bu yolla firmaya olan serbest nakit akimlarini 6lcebilir ve firmanin gercek

degerini hesaplayabilirler (Seving, 2005: 34).

Oran, finans teorisinde kelime anlami itibariyle, iki mali tablo kaleminin
birbirine boliimiinii ifade etmektedir. Ancak hesaplanan oranmn finans teorisine
uygun bir bicimde yorumlanmasi ve firma i¢in gelecege yonelik c¢ikarimlarda

bulunulmas: gereklidir. Bir finansal analistin elde ettigi bulgulari, Firmanin 6nceki



donem oranlari, Ekonomi ve endiistri ortalamalar1 ve 6zellikle kabul edilmis oran

degerlerine gore analiz etmesi gerekmektedir.

3.13. Finansal Kaldirac ve Faaliyet Kaldiraci

Kaldirag, firmanin sabit maliyetli varlik ya da fonlarini, firmanin getirilerini
arttirmak icin kullanma yetenegi olarak tanimlanmaktadir (Chambers, 2005: 108).
Bilesik kaldirag, faaliyet ve finansal kaldirag etkilerinin bilesimidir. Faaliyet
kaldiraci, firmanin sabit maliyetlerinin nispeten yiiksekligi neticesinde artan is hacmi
ile bu artistan daha yiiksek artan kar elde etme giicliniin bir dlgiitiidiir. Firmalar i¢in
kaldirag analizi kisa vadeli analizdir. Ciinkii uzun donemde firmanin tiim giderleri

degiskendir.

Finansal kaldirag, firmada sabit faiz yiikii getiren kaynaklarin bulunmasi
durumunda var olmaktadir. Finansal kaldirag, firmanin sabit faiz 6demelerinden
karlilikk amaciyla hangi diizeyde yararlandiginin bir 6lgiiti oldugu belirtilmistir
(Berk, 2005: 291). Faaliyet kaldiraci ve finansal kaldira¢ asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (C.Lee ve A.Lee, 2006: 120);

Pay Basina Gelirdeki Degisim Orani
Finansal Kaldirag Derecesi= (3.14)

FVOK’daki Degisim Orani

FVOK’daki Degisim Orani
Faaliyet Kaldirag Derecesi= (3.15)

Satislardaki Degisim Orani

Belirli bir i3 hacmi diizeyindeyse finansal ve faaliyet kaldiract asagidaki

formiiller vasitasi ile hesaplanir (Mayes ve Shank, 2006: 170-174);

Q(P-V)-F
Finansal Kaldirag Derecesi= (3.16)
Q(P-V)—(F+)




Q(P-V)
Faaliyet Kaldirac1 Derecesi= (3.17)
Q(P-V)-F

Q: Satis hacmi
P: Mal bagina satis fiyati
F: Toplam sabit giderler
I: Faiz giderleri

V: Birim iiretim basina degisken gider
3.14. Sermaye Maliyeti

Bir firma varliklarinin finansmanini iki kaynaktan saglamaktadir. Bu kaynaklar
yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklardir. Firmalar toplam sermayeleri icerisinde yabanci
kaynak ve Ozkaynak agirligimi, firma degerini en alt diizeyde belirlemeye
caligmaktadir. Firmalar i¢in sermaye yapisi ile piyasa degeri arasindaki etkilesimi

aciklayan baglica dort tane teori bulundugu belirtilmistir (Akgii¢, 2005: 142);

e Net Gelir Yaklasimi

e Net Faaliyet Geliri Yaklasimi
e Geleneksel Yaklasim

e Modigliani-Miller Yaklasimi

3.14.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimina gore bir firmanmn kaldira¢ degerini degistirerek o
firmanin piyasa degerini etkileyebilirsiniz. Bu yaklagimda iki tane dnemli varsayim
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi yabanci kaynak maliyeti ve Ozsermaye
maliyetinin, biitiin sermaye bilesimleri igin sabit kaldig1 varsaymmudir. lkinci
varsayim ise, yabanci kaynak maliyetinin daima O6zkaynak maliyetinden diisiik

oldugunun kabul edilmesidir.



Ozsermaye ve yabanci kaynak maliyetinin firmanm sermaye yapisindaki
degisime gore sabit kalmas1 varsayimi gercek hayattan oldukg¢a uzaktir. Ozellikle
ekonomik konjonktiire bagli olarak yabanci kaynak maliyeti donemler itibari ile
degisebilmekte ve artan sermaye ihtiyacinin Ozsermaye ile karsilanmasi da
0zsermaye maliyetini olumsuz etkilemektedir. Firmanin kaldirag etkisinden sonsuza
kadar yararlanamayacak olmasi gerg¢egi de, modelin varsayimi ile ¢elismektedir.
Borg stoku giderek artan firmalara, bor¢ kullandiranlar, artan kredi riski nedeni ile
daha yiiksek faiz maliyeti ile bor¢ vermek isteyeceklerdir. Son olarak, yabanci
kaynak maliyetinin her zaman 6zkaynak maliyetinden yiiksek olacagina dair bir

garanti bulunmamaktadir.

3.14.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklagiminda firmanin net faaliyet gelirinin, sabit bir
kapitalizasyon orani ile kapitalize edilmesi, firmanin piyasa degerini vermektedir. Bu
varsayim, firmanin ortalama sermaye maliyetinin, biitin sermaye yapisi
kombinasyonlarin da sabit kalacagi bicimindedir. Dolayisiyla biitiin sermaye bilesimi
diizeylerinde net faaliyet gelirinin, ortalama sermaye maliyeti ile bdliimii ile

hesaplanan piyasa degeri sabit olacaktir (Seving,2005:5.46).
3.14.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore firmanin optimal bir sermaye bilesimi vardir ve
kaldirag faktorii bu sermaye yapisi diizeyine kadar pozitif, bu diizeyden sonra ise
negatiftir (Chambers, 2005: 129). Bu, firmanin kaldirag etkisi ile piyasa degerini
ancak belli bir diizeye kadar arttirabilecegi, bu diizeyden sonraki ilave bor¢ artisinin
firmanin piyasa degerini diisiirecegi varsayimidir. Bu yaklagima gore, firmanin
yabanci kaynak maliyeti 6zkaynak maliyetinden daha yiiksektir. Bunun en 6nemli

nedeni, faiz giderlerinin vergi avantajinin, kar pay1 6demelerinde bulunmayisidir.



3.14.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Bu yaklasima goére firmanin sermaye yapisi, firmanm agirhikli ortalama
sermaye maliyetini etkilememektedir. Bu yaklasimin ii¢ varsayimi bulunmaktadir
bunlar sermaye piyasasi etkindir, firmalar risk gruplarina gore ayristirilabilirler ve
gelecekteki firmanin beklenen faaliyet geliri giiniimiizdekiyle aynidir. Bu yaklagim,
ayni risk grubuna giren firmalarin piyasa degerinin birbirine esit oldugunu iddia
etmektedir. Bu esitligi saglayan unsurun ise arbitraj neticesinde olusan tek fiyat

kanunu oldugu belirtilmistir (Baldemir, 2007: 3).

Modigliani ve Miller (1963) firmalarin mali kaynaklar1 arasinda tam ikame
olmasindan dolayr firmalarin i¢ kaynaklarmi kullanma ile dis kaynaklar arasinda
kayitsiz kaldiklarini ileri siirmiislerdir. Bu nedenle, firmalarin yatirim davraniglarinin
finansman kaynagindan (i¢ veya dis) bagimsiz oldugu goriisiinii geleneksel iktisat

yaklasimiyla tutarli olarak savunmuslardir (Modigliani ve Miller, 1963: 48).

M-M teoreminin temel varsayimlari sunlardir (Modigliani ve Miller, 1963: 48);

1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasada akilc1 davranislar

s6z konusudur,

2. Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi i¢in

beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aynidir,
3. Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir,

4. Gelir lizerinden vergi 6denmemektedir.
3.15. Kar Pay1 Dagitim

Kar pay1 dagitimi, firmanin ortaklarina dénem iginde elde ettigi kardan belirli
bir miktar pay dagitmasi anlamina gelmektedir (Reis, 2005: 40). Sermaye piyasasi
mevzuatina gore firmalar kar paylarini, nakit olarak, hisse senedi olarak ddeyebilir ya
da firmada yedek akce olarak tutabilir. Kar payr dagitilmasinin, pay senedi
sahiplerinin davraniglar1 tizerindeki etkisi de incelenmelidir. Pay senedi sahiplerinin

kazanglari, temettii ve sermaye kazanci olarak ikiye ayrilmaktadir. Istikrarl kar pay1



O0deyen firmalarin pay senetlerine yonelik talep artacak ve bu durum firmalarin
piyasa degerine olumlu yansiyacaktir. Otofinansmana yonelen firmalarin
dagitmadiklar1 fonlarn, ortaklarin bekledigi getiri diizeyini saglayabilecek yeni
yatirimlara yoneltmeleri durumunda, pay senetlerinin piyasa degeri yiikselecek ve

hissedarlar sermaye kazanci elde edebileceklerdir.
3.15.1. Modigliani-Miller Teoremi

Bu teoriye gore yatirimcilar firmanin kar payr dagitim tercihlerine karsi
duyarsizdirlar ve bu neden ile firmanin kar payr dagitim politikalari, firmanin
degerine herhangi bir etki yapmamaktadir. Modigliani ve Millere gére bu durumun
nedeni su sekilde belirtilmistir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 557-558); firma elde
ettigi kar1 dagitmadigi zaman, yatirimecilar kar paylarini elde edebilmek icin hisse
senetlerini satarlar. Boylece yatirimcilar arzu ettikleri kar paylarini elde etmis olurlar.
Firmanin karlari igsellestirmesi ile birlikte yiikselen piyasa degeri, bu satiglar ile eski
diizeyine iner. Yatirimcilar karlarini tekrar firmaya yatirip, bu kar paylarini firmaya
kullandirma tercihinde de bulunabilirler. Sonu¢ olarak yatirimcilarin sermaye
piyasalarindaki nakit akimlarini etkileyici giicli, firmanin kar payr 6demelerinin

firma degeri iizerindeki etkisini minimize etmektedir.
3.15.2. Gordon-Lintner Teoremi

Gordon-Lintner Teoremi ( Eldeki Kus Teoremi), bu teoriye gore yatirimcilarin
bugiin elde edecekleri kar payi gelecekte elde edecekleri sermaye kazancina tercih
etmekte oldugu belirtilmektedir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 558). Bu teori temel
olarak yatirnmcilarin temettii ve sermaye kazanci tercihlerini inceleyen bir teoridir.
Yatirimcilarin kar paymi sermaye kazancina tercih etmesinin nedeni risk olgusu ile
agiklanmaktadir. Yatirimeilar igin temettii derhal elde edilebilen bir kazang iken,
sermaye kazanci daha fazla belirsizlik iceren bir kazanctir. Sermaye kazancinin
belirsizliginin daha yiiksek olmasi nedeni ile yatirimcilarin bu kazangtan bekledigi
getiri yiikselecek ve bu firma degerini diisiirecektir. Sonug¢ olarak istikrarli bir
bicimde kéar payr O0deyen firmalarin piyasa degeri, diger degiskenler sabitken,

O0demeyen firmalara gore daha yliksek olacaktir.



3.16. Nakit Akimlar

Firma degerini etkileyen 6nemli bir degisken nakit akimlaridir. Firma i¢in nakit
akimlari, nakit ¢ikis1 ve nakit girisi ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir. Firmaya borg
verenler ile firmanin pay senedini satin alanlar, firmanin nakit pozisyonunu yakindan
takip etmektedirler. Oncelikle likidite acisindan giiglii firmalarin, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilama giiciiniin yiiksek oldugu diistiniilmektedir. Bu durum, bir
firma i¢in en olumsuz gelisme olan iflas riskinden uzaklagsmak anlamina gelmektedir.
Bir firma igin iflas riski, bes faktoriin bilesimini ifade etmektedir (Uyar, 2001: 311);
Pazar riski, likidite riski, kur riski, faiz riski ve tabi afet riskidir. Bu riskler i¢inden

likidite riski, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilama giicii ile ilgilidir.

Isletmenin pay senetlerini satin alan yatirimeilar igin en biiyiik beklenti temettii
O0demeleridir. Bir firmanin temettii 6deyebilmesi i¢in once kar elde etmesi, daha
sonrada gerekli nakit pozisyonunun bulunmasi gereklidir. Yatirim analistleri bu
nedenle, firmanm karlilik gostergeleri ile beraber, nakit dengesinin bilesimini de

incelemektedir.



DORDUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN BIR FIRMANIN, FINANSAL
ORANLARININ HESAPLANMASI VE FIRMANIN EKONOMIK KATMA
DEGER YONTEMI iLE INDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI YONTEMINE
GORE DEGERININ BELIRLENMESI

4. Gida ve I¢ecek Sektorii

Diinyadaki tiim tilkelerde sosyo-ekonomik agidan stratejik bir 6neme sahip olan
ve emek yogun bir sisteme dayali olarak gelisen gida sanayi; tarimsal iirlinlerin
degerlendirilmesi, sanayiye hammadde temini, istthdama katkisi, halkin dengeli ve

saglikli beslenmesiyle dogrudan iligkilidir.

Tiirkiye agisindan tarim ve gida sektorlerinden elde edilecek gelir artis1 toplum
refah1, zenginligi ve yasam kalitesini arttirmada 6nemli bir potansiyeldir. Gida ve
icecek sanayimiz, tarimsal Uriinlerimizin % 70’inden fazlasini degerlendirmis ve
katma deger yaratmakla kalmamais, siirdiiriilebilir tarimsal tedariki tesvik etmeye ve
gida giivenligine katkida bulunmaya yardimci olacak 6rnek uygulamalara da imza
atmistir. Bugiin sektoriimiiz, 2023 hedefleri dogrultusunda Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir
ve kapsaml1 biiylimenin saglanmasi konusunda iizerine diiseni yapmaya odaklanmis

durumdadir (http://www.gidahatti.com/(18.01.2014)).
4.1.  Sektoriin Diinyadaki Durumu ve AB Ulkelerindeki Durumu

Diinya Bankasi da son donemde gelismis ekonomilerde toparlanma egiliminin
belirginlestigini belirtmis, s6z konusu toparlanmada finansal yapidaki iyilesmenin
etkisiyle hem reel sektdor hem de kamu sektoriindeki canlanmanin etkili olduguna
dikkat ¢ekmistir. Gelismis lilkelerde kaydedilen iyilesmenin Oniimiizdeki donemde
kiiresel talep kosullarim1 da olumlu yonde etkileyece§i ve bu durumun ihracat
kanaliyla gelismekte olan iilkelere olumlu etkide bulunacagi vurgulanmistir. Bu
cergevede 2014 yilinda kiiresel ekonominin % 3,2, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin de sirasiyla % 2,2 ve % 5,3 oraninda biiyiiyecegini vurgulamistir. Tiirkiye
ekonomisinin ise 2013 yilinda % 4,3 biiyiidiigiinii 6ngéren Diinya Bankasi, 2014

yilinda biiylimenin % 3,5’e geriledikten sonra 2015°te yeniden yiikselme egilimine



girerek % 3,9’a ulasacagini ortaya koymustur. (Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki
Gelismeler Subat 2014 Raporu, Tiirkiye Is Bankast A.S. iktisadi Arastirmalar

Boliimil).

Diinyada yasanan bu ekonomik kalkinma ve biiyiime beklentileri karsisinda
Birlesmis Milletler Gida ve Tarmm Orgiitii (FAO) Ocak ayinda yapmis oldugu
aciklamada; “diinya genelinde gida fiyatlarinin Aralik'ta bir 6nceki aya gore 6nemli
bir degisim gostermedigini ve fiyatlarin 2013'te bir dnceki yila gore ortalama % 1,6
geriledigini” belirtmistir. Yine FAO tarafindan hazirlanan ve Kasim'da 206.4
seviyesinde yer alan kiiresel gida fiyatlar1 endeksi Aralik'ta 206.7 puan olarak
aciklanmistir. FAO'nun gida fiyatlar1 endeksi tahillar, yaglh tohumlar, siit iiriinleri, et
ve seker fiyatlarindaki aylik degisimleri kapsadigi aciklamasinda biiyiik miktardaki
arza bagli olarak pirin¢ hari¢ tahillarin, yaglar ve sekerin uluslararasi fiyatinin
geriledigi, siit {irlinleri ve et fiyatlarinin ise 2013'te rekor seviyelere ulastigi

belirtilmistir(http://www.trademaster.com.tr/piyasalar/haberduyurular(28.02.2014).

Diger taraftan Tiirkiye Ziraat Odalar1 Birligi (TZOB) verilerinde diinyada gida
fiyatlar1 2011°deki zirvenin altinda kalmis olsa da yiiksek seyretmeye devam ettigini
ve bu donemde en fazla artisin hububat ve yag fiyatlarinda goriildigi ifade
edilmistir. Ayrica; tiim diinyada tarimda tiretici kesimi sikintilar yagarken, tiiketicinin
yiiksek gida fiyatlariyla karsi karsiya kalmast kabul durumunda yaklasik 1 milyara
yakin insanin aglik cektigi yoksul iilkeler i¢in ¢ok blyiikk bir sorun oldugu
belirtilmistir (Bilim Sanayi Ve Teknoloji Bakanligi (BSTB)), Sanayi Genel
Midiirliigii, Gida Ve icecek Sektorii Raporu 2014/1, 2014: s.8).

Gida aliminda 27 Avrupa Birligi iilkesi geneline bakildiginda 100 Euro
karsilig1 satin alinan ayni1 mal ve hizmet sepetinin, Tiirkiye’deki karsiligi 88 Euro’luk
Tiirk Lirasidir. Ulkeler itibartyla karsilastirildiginda 37 iilke arasinda gida ve
alkolsiiz i¢ecekler ana grubuna iligkin fiyat diizeyi endeksi en yiiksek {ilke 186 ile
Norveg, en disiik tlke 1ise 58 ile Makedonya yer almaktadir

(http://www.zaman.com.tr/ekonomi turkiyede-gida-urunleri(12.12.2013)).



http://www.zaman.com.tr/ekonomi_turkiyede-gida-urunleri(12.12.2013))

4.2.  Sektoriin Tiirkiye’deki Genel Durumu

Tiirkiye her gecen yil diinya gida ve icecek pazarinda daha etkin bir oyuncu
olma yolunda ilerlemektedir. Tiirkiye, tiretim giiclinii tarimsal {iretimden almaktadir.
Ayni zamanda Tiirkiye, 62 milyar dolarlik tarimsal hasilasi ile diinyanin 7°nci biiyiik
tarim {ilkesi konumundadir. Dengeli ve bilingli beslenme konusunda tiiketici
bilincinin yiikselmesine bagli olarak ambalajli irlinlere yonelme durumu, halkimizin
beslenme aliskanliklarindaki degisiklikler ve kisisel beslenme tercihleri de gida
sanayimizin gelismesine katki saglamaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye Gida ve Igecek
Sanayi Dernekleri Federasyonu (TGDF) 2023 yili gida ve igecek ihracat hedeflerini
40 milyar dolar olarak hedeflemistir (Gida Hatti, 39.Say1 Ekim-Kasim 2012, “500
sirket bulustu” s.16-17).

Gida sektorii son 10 yilda ihracatini yaklasik 5 kat arttirmis ve 2013 yilinda
toplam ihracat igerisindeki paymi % 7’ye ¢ikarmustir (2012 yilinda % 6,2) ve bu
basar1 sayesinde diinyanin en biiyilk 15°nci gida ve icecek ihracatgisi unvanini

almistir (http://www.gidahatti.com/(18.01.2014)).

Tablo 1:Tiirkiye’de Yapilan Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar(2008-2013
Milyon $)

Sektorler 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Tarim Ormancilik Ve Balike¢ilik |41 48 81 32 43 37

Madencilik Ve Tasocaklari 145 89 136 146 213 250

Imalat 3.972 |1.640 |924 3.596 |4.342 |[2.008
Gida Icecek Ve Tiitiin imalat1 | 1.251 |219 124 649 2.201 (342
Hizmetler Sektori 9.520 |2.331 |3.288 |8.067 [5.237 |5.342
Toplam 14,748 |6.266 [6.256 |16.136 [10.759 |10.189

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler



4.3.  Sektordeki Uretim Egilimleri ve Uretilen Bashca Uriinler

AB’ne uyum cergevesinde 5996 sayili “Veteriner Hizmetleri, Bitki Sagligi,
Gida ve Yem Kanunun” kabulii ile birlikte gida giivenligi ile ilgili yatirimlara agirlik

verilmistir (Gida Ve igecek Sektorii Raporu 2014/1, 2014:s.10). Bu yatirimlar;

e Teknolojik iyilestirmeler,

e HACCP uygulamalari (organizasyon- kadro, laboratuvar, kontrol
cihazlar1 vb.),

e Izlenebilirligin saglanmas (kalite sistemleri, depolama, tedarikci
zinciri, perakende zincir vb.) seklinde 6zetlenebilir.

Bu yatinmlar kadar calisanlarin egitimlerine de gereksinim vardir. AB’ye
uyum saglama siiresinde gida sanayinin dikkat etmesi gereken diger 6nemli bir konu
cevre yaptirimlaridir. Bu miktarin 18 milyar Euro’luk kismi 6zel sektor tarafindan
gerceklestirilecektir. Gida sanayinin ¢evreye uyumlu yapilandirilmasi yaninda iiretim
asamasinda olusabilecek kati, sivi atiklarla baca gazlari (emisyon) kirliliklerini de
kabul edilmis standartlara ¢ekmek icin yatirnmlarini diizenlemek kagmilmazdir.
Ozellikle siv1 atik ydnetimi igin atik su yatirimlari ile gaz atik yonetimi igin dogal
gaza gecis yatirrmlar1 dncelik kazanacaktir (TOBB Tiirkiye Gida ve Igecek Sanayi
Meclis Sektor Raporu 2011).

Gida sanayi en fazla hammadde kaynagini tarim sektoriinden elde etmektedir.
Temel sorun, Tirkiye’de tarimin yeterli ve istenen kalitede hammaddeyi
sirdiriilebilir sekilde gida ve igecek sanayine arz edememesidir. Yapilan bir
degerlendirmeye gore iilkemizde tarimsal iriinlerin ortalama % 35-40’1 sanayide
degerlendirilirken, bu oran gelismis iilkelerde % 60-80 arasinda degismektedir. Alt
sektorler bazinda bu oran % 3 ile % 100 arasinda degismektedir. Yeterli hammadde
iiretimi yaninda, kaliteli, istikrarli ve siirdiiriilebilir hammadde iiretmekte oldukca

onemlidir(TOBB Tiirkiye Gida ve Icecek Sanayi Meclis Sektér Raporu 2011).



Tablo 2: Bazi Tarim Uriinlerinin Sanayide Kullanma Oranlan

Tarimsal Uriin Sanayide Kullanma | Tarimsal Sanayide Kullanma
Oram (%) Uriin Oram (%)

Seker Pancar1 100 Kirmiz1 Et | 6-7

Cay 100 Beyaz Et 5

Findik 95 Domates 20-30

Aycicegi 90 Meyve 9-10

Makarnalik Bugday | 65 Sebze 5-6

Siit 40 Uziim 3-5

Kaynak:TOBB Gida Ve Icecek Sanayi Meclis Sektor Raporu 2011
4.4. Sektoriin Bolgesel Yapisi ve Kiimelenmeler

Ozellikle son dénemde diinya genelinde gdzlenen liberallesme egilimlerine
paralel olarak ulusal ekonomiler Oniindeki smirlar biiyik olgiide kalkmis ve
ekonomilerin rekabet edebilme yetenekleri, uluslararasi alanda ticari iligkilerin en
onemli belirleyicisi haline gelmistir. Rekabetin artan onemi, iilkeleri geleneksel
ticaret yaklasimlarinin degistirilmesini beraberinde getirmis ve bircok iilke tarafindan
uygulanmis ve basaris1 kanitlanmis olan “kiimelenme yaklasimi” giinliimiiziin en ¢ok
on plana ¢ikan yaklasim haline gelmistir (Gida Ve igecek Sektorii Raporu 2014/1,
2014:5.13).

4.5. Sektoriin Kapasite Kullanim

Imalat Sanayinin 6ncii sektdrlerinden olan gida ve icecek sanayinin, kapasite
kullanim oran1 (KKO) Merkez Bankasi’nin sektorde faaliyet gdsteren isyerlerine
yaptig1 anket verileri neticesinde gida tiriinleri imalat1 2013 yil1 verisi, bir 6nceki yila
oranla 0,20 puanlik bir artis saglarken, 2009 yilina kiyasla 3,53 puanlik bir artisla
71,88 olmustur. Igecek sanayinde ise bir dnceki yila gore diisiis olsa da 2009 yilina

gore artig 0,25 dir.
4.6. Sektoriin Isyeri Sayisi ve Istihdam

2013 yili Sosyal Giivenlik Kurumu kayitlarina gore 12.412.998 sigortali
calisan arasinda 3.401.167’s1 imalat sanayinde olup, bunlardan 413.349 kisi gida
tirlinleri imalatinda, 14.133 kisi icecek imalatinda ¢alismaktadir (Tablo 3).



Tablo 3: Sektoriin Isyeri Sayis1 Ve istihdam

Sektorler 2010 2011 2012 2013
Isyeri | Istihdam | Isyeri | Istihdam | Isyeri | Istihdam | Isyeri | istihdam

Gida 37.888 | 357.682 | 39.379 | 379.772 | 40.493 | 408.568 | 40.820 | 413.349

Sektori

ig:ecek 563 11.836 578 12.252 605 12.656 631 14.133

Sektori

Kaynak: Bilim Sanayi ve Ticaret Bakanligi Gida ve Icecek Raporu 2013/1

4.7.  Sektoriin 2014-2023 Projeksiyonu

Tiirkiye gida iriinlerinin iiretimi, islenmesi ve biiyiik Avrupa ve Ortadogu
pazarlarina ihracatt konusunda bolgesel lis konumundadir. Tarimsal ¢esitliligi ve
uygun iklimi ilkenin gida isleme sektoriine siirekli hammadde tedarik etmesine
imkan verirken gida ve icecek alaninda biiylik bir ihracat¢i konumunda olmasini
saglamaktadir. Tirkiye simdiden ham gidadan islenmis gida iirlinlerinin ihracatina

gecis yaparak zincirdeki ylikselise baglamistir.

Buna karsin tilkemiz diinya gida ticaretinden % 1 gibi oldukga diisiik bir pay
almaktadir. Ayn1 zamanda, temel sorun Tiirkiye’de tarimin sanayiye istenen kalite ve
miktarda stirdiiriilebilir  sekilde hammadde saglayamamasidir. Yapilan bir
degerlendirmeye gore, iilkemizde tarimsal {riinlerin ortalama % 30’u sanayide
degerlendirilirken, bu oran gelismis iilkelerde % 60-80 arasinda degismektedir
(Dokuzuncu Kalkinma Plan1 (2007-2013)). Giiniimiizde {ilkeler iklim, {irlin
cesitliligi, genetik zenginlik gibi sahip olduklari avantajlarini ekonomik ve milli

deger haline getirme ¢abasi icerisine girmistir.
4.8. Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S

Uygulamada, Selguk Gida’nin Finansal oranlari hesaplanacak ve Selguk
Gida’nin 20013 ve 2014 yillarindaki degeri iki ayr1 yontem kullanilarak tespit
edilecektir. Bunlardan ilki modern degerleme yaklasimlarindan biri olan Ekonomik
Katma Deger (EVA) yontemi, digeri ise geleneksel degerleme yaklasimlarindan en

cok kullanilan indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemidir.



4.8.1.Selcuk Gida Hakkinda Genel Bilgiler
Ticari Adi: Selcuk Gida Endiistri fhracat Ithalat Anonim Sirketi
Faaliyet Gosterdigi Sektor: Gida Sektorii

Asil Faaliyet Alani: Kuru meyve (incir, liziim, kayis1 ve benzerleri) fermente ve
konserve edilmis tirlinler (salatalik, zeytin, kapari, muhtelif tursular ve benzerleri)
mubhtelif recel ve 1zgara sebze iiretimi ile bunlarin yurtici ve yurtdist pazarlarda

satiglarin1 yapmak (http://www.selcukfood.com/).
Kurulus Yili: 07.06.1985

Borsa Istanbul Kodu: SELGD

Halka Acilma Tarihi: 1998.26.25
Odenmis/Cikarilmis Sermaye: 21.317.786 TL
Kayith Sermaye Tavam: 30.000.000 TL
Hisselerin Halka Arz Olan Orani: % 98,66

Kuruldugu Boélge: Selcuk Gida cografi konum olarak kuru meyvelerden incirin ve
cekirdeksiz kuru liziimiin merkezi olan Ege Bolgesi’nde bulunmaktadir. Cografi
konum avantajina sahip sirket, zamaninda gerekli yatirimlar1 gerceklestirmek

suretiyle kapasite ve kalitede optimum noktaya ulasma gayretini siirdiirmektedir.
4.8.1.1. Selcuk Gida AS’nin Uretim Teknolojisi

Selguk Gida Endiistrisi Thracat ithalat AS’nin Aydin’da kurulu kuru meyve
fabrikasinda, gida konusunda egitilmis kadrosu ve modern makinalari ile kaliteli ve
uluslararas1 standartlara uygun {irtinler iretmektedir. Her yil ISA CERT sirketi
tarafindan Gida Giivenligi Yonetim Sistemi ile Kalite Yonetim Sistemi
belgelendirilmistir. Tiiketici sagligin1 koruma amagli TAKKN (Tehlike Analizleri ve

Kritik Kontrol Noktalart ) sistemi uygulanmaktadir. Tiim dirlinler, hammaddeden



sevkiyata kadar Ozenle tiim kalite kontrol asamalarindan gecirilmektedir

(http:www.selcukfood.com).

Uriin Cesitliligi:

KURU MEYVE
Kuru incir

Kuru Uziim
Kuru Kayisi
Kestane

Kuru Visne
Meyve Kokteyli
Findik

4.8.1.1.1. Mal Gruplan itibariyle Uretim ve Satis Miktarlari

Tablo 4: Mal Gruplan Itibariyle Uretim ve Satis Miktarlar
MAL GURUPLARI ITIBARIYLE URETIM MIKTARLARI

Ana Uretim Olcii 2013 2012 2011 2010
Grubu Birimi | 12 Ayhk 12 Ayhk | 12 Ayhk | 12 Ayhk

Kuru Meyve Kg 1.760.292 568.569 1.900.477 1.443.784

MAL GURUPLARI ITIBARIYLE SATIS MIKTARLARI

Ana Satig Olcii 2013 2012 2011 2010
Grubu Birimi | 12 Ayhk 12 Ayhk | 12 Ayhk 12 Ayhk

Kuru Meyve Kg 1.828.003 | 749.946 1.731.580 | 1.428.116

4.8.1.1.2. Selcuk Gida AS’nin Mali Tablolar1
A) BILANCO (2013-2014 Dénemi)

Tablo 5: Selcuk Gida AS 2013-2014 Donemi Bilangosu

BILANCO 2013/12 (TL) 2014/12 (TL)
Donen Varliklar 12.747.153 11.874.269
Nakit ve Nakit Benzerleri 366.560 159.621
Finansal Yatirimlar 16.378 17.572
Ticari Alacaklar 1.499.543 1.248.656
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 2.413.148 1.021.088

Stoklar 2.177.784 4.434.411



| Canli Varliklar | 0| 0
| Diger Dénen Varliklar | 6.273.740 | 4.992.921
| (Ara Toplam) | 12.747.153 | 11.874.269
| Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar | 0 | 0
| Duran Varliklar | 4.636.894 | 3.665.047
| Ticari Alacaklar | 0 | 0
| Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar | 0 | 0
| Diger Alacaklar | 0 | 0
| Finansal Yatiimlar | 13.000 | 13.000
| Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar | 0| 0
| Canli Varliklar | 0| 0
| Yatinm Amagh Gayrimenkuller | 150.000 | 150.000
["Maddi Duran Varliklar | 3595851 | 3.404.378
| Maddi Olmayan Duran Varliklar | 0 | 0
| Serefiye | 0| 0
| Ertelenmis Vergi Varhg | 877.108 | 96.242
| Diger Duran Varliklar | 935 | 1.427
| TOPLAM VARLIKLAR ‘ 17.384.047 ‘ 15.539.316
| KAYNAKLAR \ 0 | 0
| Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler | 7.628.648 | 5.894.151
| Finansal Borglar | 1.489.710 | 1.594.992
| Diger Finansal Yiikiimliiliikler | 0| 0
[ Ticari Borglar | 818.376 | 1.628.822
| Diger Borglar | 4.758.119 | 362.147
| Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar | 0| 0
| Devlet Tesvik ve Yardimlari I 0| 0
| Dénem Kan Vergi Yiikiimliiligii I 0| 0
| Borg Karsiliklar: | 272.227 | 498.502
| Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler | 290.216 | 1.809.688
| (Ara Toplam) | 7.628.648 | 5.894.151
| Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimliilikler | 0| 0
| Uzun Vadeli Yiikiimliliikler | 272.765 | 239.510
| Finansal Borglar I 0| 0
| Diger Finansal Yiikiimliilikler | 0| 0
| Ticari Borglar | 0 | 0
| Diger Borglar | 0 | 0
| Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar | 0 | 0
| Devlet Tesvik ve Yardimlari | 0 | 0
| Borg Karsiliklar: | 60.316 | 63.179
| Calisanlara Saglanan Faydalara ilis.Kars. | 0 | 0
| Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi | 212.449 | 176.331
| Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler | 0| 0
| Ozkaynaklar | 0.482.634 | 9.405.655
| Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar | 9.451.131 | 9.377.000
[ Odenmis Sermaye | 21.317.786 | 21.317.786
| Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) | 0 | 0
| Hisse Senedi ihrag Primleri | 0 | 0
| Deger Artis Fonlari | 0 | 0
| Yabanci Para Cevrim Farklar: | 0 | 0
| Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler | 59.426 | 59.426




Gegmis Yillar Kar/Zararlart -21.655.554 -20.491.497

Donem Net Kar/Zarar -167.766 -1.394.033
Diger Ozsermaye Kalemleri 9.897.239 9.885.318
Azmlik Paylar 31.503 28.655
TOPLAM KAYNAKLAR 17.384.047 15.539.316

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv

A) GELIR TABLOSU (2013-2014 Dénemi)

Tablo 6: Selcuk Gida AS 2013-2014 Donemi Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 2013/12 (TL) | 2014/12 (TL)
Satis Gelirleri 2.448.117 8.500.210
Satiglarin Maliyeti (-) -2.405.579 -9.355.098
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 42.538 -854.888
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0
Finans Sektorti Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0 0
Finans Sektorti Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0
BRUT KAR (ZARAR) 42.538 -854.888
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -159.526 -184.567
Genel Yonetim Giderleri (-) -702.725 -807.646
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 1.086.676 944.567
Diger Faaliyet Giderleri (-) -183.593 -287.779
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 83.370 -1.190.313
Net Faaliyet Kar/Zarar1 -819.713 -1.847.101
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Payla 0 0
r
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 126.097 70.922
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -313.575 -250.854
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 18.544 14.554
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) -85.564 -1.355.691
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -78.455 -38.557
Doénem Vergi Geliri (Gideri) 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -78.455 -38.557
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -164.019 -1.394.248
DURDURULAN FAALIYETLER 0 0
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras1 Donem Kari (Zarari) 0 0
DONEM KARI (ZARARI) -164.019 -1.394.248
Donem Kar/Zararinin Dagilimi 0 0
Azinlik Paylart 3.747 -215
Ana Ortaklik Paylart -167.766 -1.394.033
Hisse Basina Kazang 0 0
Seyreltilmig Hisse Bagina Kazang 0 0

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Basia Kazang 0 0


http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagma Kaz. 0 0
DIPNOT TABLOSU

Amortisman Giderleri 216.282 187.071
Kidem Tazminati 7.566 3.537
Finansman Giderleri -313.575 -250.854
Yurtigi Satiglar 466.809 6.433.040
Yurtdist Satiglar 1.959.018 2.056.611
Net Yabanci Para Pozisyonu -799.881 -677.990

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv

4.8.1.1.3. Sel¢uk Gida AS’nin Finansal Oranlari (2014)

1. Likidite Oranlari:

Formiil Selcuk Gida Oranlar
a) Cari Oran: Donen Varliklar 11.874.269 2,014
KVYK 5.894.151

Cari oran igletmenin genel olarak kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinli gdsteren bir
orandir. Kabaca isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir. Cari Oranin
literatiirde standardi 2 oldugu belirtilmekle birlikte, sektériin ve ekonominin
durumuna gore bu degerin altinda veya istiinde bir oran yeterli olabilir. Sektor
ortalamasi 1,62 olarak gerceklesmistir. Selguk Gida AS’nin cari oran1 2,014 olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan bu oran sirketin kisa vadeli yabanci kaynak odeme

giicliniin 1yi durumda oldugunu gostermektedir.

b) Asist Test Orani: (Donen V. - Stoklar) 7.439.858 1,262
KVYK 5.894.151

Literatiirde ideal oran 1 olarak goriilmekle birlikte tahsil ve tediye siireleri
arasindaki fark kisa olan ve stok devir hiz1 yiiksek olan isletmelerin nakit ihtiyaci
daha alt seviyede olacagindan 1’in altinda olmasi da normal karsilanabilir. Duran
varliklardan stoklar cikartilarak hesaplandigi i¢in cari orana gore daha hassas bir
orandir. Bu oranin sektor ortalamasi 1,34 olarak gergeklesmistir. Selguk Gida AS’nin

asit test oran1 1,262 olarak hesaplanmis ve sektor ortalamasinin iizerinde bir deger


http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv

saglamistir. Bu oran sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deme konusunda iyi

durumda oldugunu gdstermektedir.

c) Nakit Oran: Hazir Degerler 5.166.114 0,876
KVYK 5.894.151

Bu oran, isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi
durumundaki kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii gosterir. En hassas likidite oranidir.
Ideal degeri 0,20 olmakla birlikte, sermaye birikiminin diisiik/bor¢lanmanin yiiksek
oldugu Tirkiye’de bu diizeyden diisiik gergeklesebilir. Nakit Orani ne kadar yiiksek
olursa para ve benzeri degerlerin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar1 karsilayabilme
giicii o diizeyde artig gosterecektir. Selguk Gida AS$’nin bu orani 0,876 olarak
hesaplanmistir. Bu oranda cari oran ve asist test oraninda oldugu gibi sirketin kisa

vadeli yabanci kaynak 6deme konusunda yeterli oldugunu gostermistir.

2. Faalivet Oranlari:

a) Stok Devir Hizi: Satilan Mamul Maliyeti 9.355.098 2,109
Orani Mamul Stoku 4.434.411

Bu oran bir isletmenin elindeki stoklar1 ne kadarlik bir siire i¢inde nakde
dontstiirebildigini gosteren bir orandir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi genellikle
firmanin stok yonetiminin etkinlik kazandigin1 gosterir. Selcuk Gidanin stok devir
hiz1 2,109 olarak hesaplanmis olup bu oran satilan mallarin maliyetinin stoklarin
yaklagik iki kat1 oldugunu gostermektedir. Bu oran stok devir hizinin iyi durumda

oldugunu gostermektedir.

b) Alacak Devir Hizi: Ticari Alacaklar 1.248.656 0,146
Orani Net Satiglar 8.500.210

Oranin yliksek olmasi sirketin alacak tahsilatinin etkin oldugunu ortaya koyar

ve bu durumda sirketin cari ve likidite oranlar1 diislik olsa bile, bor¢lar1 geri 6demede



daha rahat olmasina neden olur. Oranin zamanla yiikselme egiliminde olmasi ise,
sitketin faaliyetlerini yiiriitiirken gitgide daha az isletme sermayesi gereksinimi
duyacagimi gosterir. Selguk Gidanin alacak devir hiz1 diisiik ¢iktigr igin sirketin

alacaklarimi tahsil konusunda etkin olmadig1 gérmekteyiz.

c) Ozkaynaklar Devir: Net Satiglar 8.500.210 0,904
Hizi Oram Ozkaynaklar 9.405.655

Ozsermaye devir hizim1 incelerken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar
bulunmaktadir: Ornegin, oranin yiiksek olmasinin sebebi &zsermayenin etkin bir
sekilde kullanimi yiiziinden olabilecegi gibi, 6zsermayenin yetersiz olusundan da

olabilir. Selguk Gidanin 6zkaynagi yetersiz ve etkin kullanilamadigi igin bu oran

diisiik ¢cikmustir.
d) Toplam Varliklarin: Net Satislar 8.500.210 0,547
Devir Hiz1 Orani Toplam Varliklar 15.539.316

Bu oran firmanm tiim varliklariin verimliligini 6l¢mede kullanilan bir orandir.
Firmanin gerceklestirdigi yillik net satislarin, duran ve donen varliklarin toplamina
boliinmesi ile elde edilir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi Selguk Gidanin duran ve donen

varliklarini etkin kullanmadigini gostermistir.

3. Finansal Yapi1 Oranlari:

a) Bor¢lanma Katsayisi: Yabanci Kaynaklar 6.133.661 0,652
Orani Ozkaynaklar 9.405.655

Yabanci kaynak ve 6zkaynak dengesini gdsteren bu oranin normal sartlarda 1
olmas1 arzulanan durumdur. Buda toplam kaynaklarin yarisinin yabanci
kaynaklardan, yarisinin da &zkaynaklardan saglandigini gosterir. Bu oranin 1’in
tizerinde olmasi, toplam yabanci kaynaklardan daha fazla oldugunu, 1’in altina
diismesi ise toplam kaynaklar icerisinde 6zkaynaklar oranimin daha fazla oldugunu
gosterir. Selguk Gidanin bu orami 0,652 olarak hesaplanmistir. Bu oran sirketin
toplam varliklariin yarisindan fazlasinin 6zkaynaklardan karsilandigini gostermistir.

Bu durum sirket i¢in olumlu bir durumdur.



b) Duran Varliklarin: Duran Varliklar 3.665.047 0,390
Ozkaynaklara Orani Ozkaynaklar 9.405.655

Bu oranin diisik olmast durumunda duran varliklarin 6zkaynaklarla
karsilanabildigini gosterir. 1’in lizerinde olmasi ise duran varliklarin finansmaninda
yabanci kaynaklardan yararlandigini gosterir. Bu oranin diisiikk ¢ikmasi Selguk
Gidanin duran varliklarimi 6zsermaye ile karsiladigini gostermektedir. Bu durum

sirket i¢in olumlu bir durumdur.

¢) Bor¢lanma Orani: Yabanci1 Kaynaklar 6.133.661 0,395
Aktif Toplami 15.539.316

Bu oran isletmenin yiikiimliiklerinin ne kar bir kisminin bor¢lardan olustugu
konusunda bilgi vermektedir. Bu oranin yiiksek c¢ikmasi isletme iizerindeki
finansman gideri ylkini artiracaktir. Selguk Gidanin borg¢lanma orani iyi
durumdadir. Selguk Gidanin bu orani sirketin toplam varliklarinin ¢ok az kisminin

yabanci kaynaklarindan olustugunu gostermistir. Bu durum sirket agisindan olumlu

bir gostergedir.
d) KVYK'in Toplam: KVYK 5.894.151 0,379
Kaynaklara Orani Pasif Toplami 15.539.316

Bu oran sirketin toplam pasifleri icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin
oranin1 gostermektedir. Bu oran arttikga sirketin finansman giderleri yiikiiniin
artacagl anlamma gelir. Selcuk Gidanin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin toplam
pasifleri icerisindeki orami olduk¢a diisiiktiir. Bu durum sirketin finansman

giderlerinin diisiik oldugunu gostermektedir.

e) UVYK'n Toplam: UVYK 239.510 0,015
Kaynaklara Orani Pasif Toplami 15.539.316

Bu oran sirketin toplam pasifleri icerisinde uzun vadeli yabanci kaynaklarin
oranini gostermektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar vadesi uzun oldugu i¢in kisa

vadeli yabanci kaynaklara gore daha ¢ok tercih edilen bir kaynaktir. Selguk Gidanin



bu orani kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha diisiik ¢ikmistir. Selcuk Gidanin

pasif toplamlariin 0,015°lik oran1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan olugsmaktadir.

4., Karhlik Oranlari:

a) Ozkaynak Karlilik Net Kar -1.394.033 -0,149
Orani Ozkaynak Toplami 9.405.655

Isletme sahibi veya ortaklarinin isletmeye saglamis olduklar1 kaynaklarin verimli
kullanilip kullanilmadigimin belirlenmesinde kullanilir. Bu oran, isletme sahipleri
tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payini gosterir. Selguk Gida
donem sonu zarar verdigi icin sirkete yatirilan kaynaklardan verim alinamayip tam
tersine bu kaynagin bir kismi zarar olarak yazilmistir. Bu durum sirketin etkin

yonetilmedigini ve yatirim i¢in uygun bir sirket olmadigin1 géstermektedir.

b) Ekonomik Karlilik: (VOK + Faiz Gid.) -1.355.691-250.854  -0,103
Orani Top. Kaynaklar 15.539.316

Isletmenin toplam kaynaklarmin ne kadar verimli kullanildigmi gosterir ve
isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6l¢gmede kullanilir. Selguk Gida dénem sonunda
zarar verdigi i¢in bu oran negatif hesaplanmis ve sirketin deger yaratamadigini

kaynaklarimi verimli kullanamadigin1 gostermistir.

c) Faizleri Karsilama: (VOK + Faiz Gid.) -1.355.691-250.854 -6,404
Orani Faiz Giderleri 250.854

Bu oran isletmenin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerini bir donemde kag defa
kazandigin1  gosterir. Isletmenin 6demesi gereken faizleri, kolayca &deyip
O0deyemeyecegini gosteren orandir. Bu oranin genel kabul goérmiis seviyesi 3-4
arasindadir. Selcuk Gida donem sonunda zarar verdigi i¢in faiz giderlerini bir kez
bile 6deyecek kar1 elde edememistir. Bu durum Sel¢uk Gidanin faiz giderlerini

kolayca 6deyemedigini gostermektedir.



d) Net Kar Marjt: Net Kar -1.394.033 -0,164
Net Satislar 8.500.210

Sirketin net kariin net satisi i¢indeki payini belirtir. Bu oranin yiiksek olmasi
sirketin verimli oldugunu gosterir. %20min iizerindeki oranlar tercih edilir. Selguk
Gida donem iginde kar elde edemedigi i¢in karlarin satiglar igindeki orani

hesaplanamamustir.

5. Borsa Performans Oranlari:

Hisse Senedi Piyasa Degeri 0,38
a) Fiyat/Kazang Orant: -5,85
Hisse Basina Kar -0,065

Formiilden de anlasilacagi lizere fiyat kazang orani sirketin elde edecegi 1 TL
kar i¢in yatirimcinin ne kadar 6deme yaptigini gosterir. Genel kabul gérmiis oran
10°dur. Sektor ortalamasi 123,2°dir. Selguk Gida AS donem zarar1 verdigi icin hem
sektorlin  gerisinde kalmis hem de bir deger yaratamamistir. Fiyat kazang
orani yatirimciya tek basma karar verme imkami saglamaz. Her sektoriin kendi
dinamikleri ve karlilik oranlar1 vardir. Bir performans gostergesi olan fiyat kazang
oraninin ilgili sirketin yer aldigr sektordeki diger firmalarla ya da sektor
ortalamasiyla karsilastirilmas: gerekmektedir. Ancak bu sekilde sirket fiyatinin ucuz

ya da pahali oldugu sdylenebilir.

Hisse Senedi Piyasa Degeri 0,38
b) Piyasa Degeri/ Defter Degeri: 0,86
Hisse Senedi Defter Degeri 0,44

Buradaki oranin 1 den kii¢lik olmasi firmanin hissedarlarina deger tiretmedigini
gosterir. Bu oranin genel olarak 1 den yiiksek olmasi beklenir. Sektor ortalamasi 2,84
olarak gergeklesmistir. 0,86 olan PD/DD orant hem sektoér oraninin altinda kalmis
hem de kabu gormiis 1 oraninin altinda kalmistir. Buda firmanin piyasa degerinin
defter degerinin altinda kaldigim1 gdstermistir. Bu durum bize firmanin deger

yaratmasinin aksine deger kaybettigini gostermektedir.



Doénem Net Kart -1.394.033
c) Hisse Bagina Kar: -0,06
Hisse Senedi Sayisi 21.317.786

Bu oran, isletmenin her bir hisse senedi basina ne miktarda kar elde ettigini
tespit etmek amaciyla kullanilir. Bu oranmin sektdr ortalamast 0,13 olarak
gerceklesmistir. Selguk Gida AS’nin hisse basina kar orani1 bu oranin ¢ok altinda
kalmistir. Selguk Gida AS donem sonunda deger yaratamayip zarar ettigi i¢in kar

dagitim1 s6z konusu olmamustir.

4.8.1.1.4. Selcuk Gida AS’nin Ekonomik Katma Deger’e (EVA) Gore

Degerlemesi Uygulamasi

Selguk Gida’nin 2013-2014 doneminde yarattig1 ekonomik katma deger asagidaki

sekilde hesaplanabilir:

EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 (VSFK) — Beklenen Kar
Beklenen Kar = Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti

EVA = VSFK — (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Ekonomik Katma Deger dort asamada hesaplanmaktadir; Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM), Beklenen Karin Hesaplanmasi, Vergi Sonrasi Faaliyet

Karinin (VSFK) Hesaplanmasi, Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

1. Birinci Asama: AOSM’nin Hesaplanmasi:

Selguk Gida’nin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle sermaye bilesenlerinin hesaplanmas1 gerekmektedir. Burada Selcuk
Gida’nin sermaye bilesenleri; Kisa Vadeli Yabancit Kaynak (KVYK), Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak (UVYK) ve Ozsermaye olarak siniflandirilmistir. AOSM, her bir
sermaye bilesenlerinin maliyeti hesaplandiktan sonra, toplam sermaye igindeki

agirliklarina dayali olarak asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti = ( W1 k1) + (Wax k2) + (W3 x k3)



W1 = Kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirhigi
W2 = uzun vadeli kaynaklarin agirlig1 agirligi

W3 = Ozsermayenin agirlig1
k1= Kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyeti
k2= Uzun vadeli yabanc1 kaynaklarin maliyeti maliyeti

k3= Ozsermayenin maliyeti

Selcuk Gida’nin AOSM’i hesaplanirken kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarinin maliyetleri, bu yabanci kaynaklar i¢in yapilacak faiz 6demelerinin
saglayacagi vergi avantaji ¢ikarildiktan sonraki net maliyeti olarak kullanilacaktir.
Hesaplamada alinacak olan vergi orani her iki yil i¢in en yiiksek gelir lizerinden
alan gelir vergisi oran1 olan %35 kullanilmistir. 2013 yil1 i¢in %35, 2014 yili i¢in
ise %35°dir. Buna gore:

a) Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Maliyeti:

Sel¢uk Gida’nin kisa vadeli yabanci kaynaklar maliyeti olarak, ortalama devlet
i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 kullanilmigtir. 2013 devlet i¢ bor¢glanma faiz oran1 1,96

2014 devlet i¢ bor¢lanma faiz orani ise 1,94’tiir (www.hazine.gov.tr).

k=rx(1-v)
r: Bor¢lanma faiz orani
v: Vergi orani

2013 Yih icin Kisa Vadeli Yabanci Kaynak maliyetinin hesaplanmasi:

Koo1s= 1,96x(1-0,35)= 1,274

2014 Yih icin Kisa Vadeli Yabanci Kaynak malivetinin hesaplanmasi:

K2014= 1,94X(l-0,35): 1,261


http://www.hazine.gov.tr/

b) Uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyeti:

Kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlari ile orta ve uzun vadeli devlet i¢
bor¢lanma faiz oranlar1 arasinda ortalama olarak %35 marjin olmasi nedeniyle Selguk
Gida’nin uzun vadeli yabanci kaynak maliyeti de, ortalama devlet i¢ bor¢lanma faiz

oranina %35 vade marji eklenerek hesaplanmistir. Buna gore;

2013 Yihicin Uzun Vadeli Yabanci Kaynak malivetinin hesaplanmasi:

K2013=2,058x(1-0,35)=1,3377

2014 Yiliicin Uzun Vadeli Yabanci Kavnak malivetinin hesaplanmasi:

K014=2,037x(1-0,35)=1,3240

c) Ozsermaye Maliyeti:

Selguk Gida’nin 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda; en sik kullanilan
modern yaklasimlardan biri olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM)

kullanilmis olup asagidaki formiille hesaplanmustir:

ks=Ri+_(Rm—Rf)

Rf: Risksiz faiz orani

B: Sistematik riskin 6lgiisii beta katsayisi
Rwm : Piyasa portfoyliniin getiri orani

Rm— Rt : Piyasa risk primini ifade etmektedir.

Selguk Gida’nin 6zsermaye maliyetinin hesaplamasinda beta 0,27 olarak

alimmustir (http://www.bigpara.com/borsa/hisse-detay). Risksiz getiri oran1 olarak da

2013 ve 2014 yillarina ait devlet i¢ borglanma faiz oram kullanilmistir. Ozsermaye

maliyetinin diger bir bileseni olan piyasa getirisi i¢in ise BIST Ulusal-Sinai getiri


http://www.bigpara.com/borsa/hisse-detay

endekslerinin  kapanis degerlerinin  (31.12.2012-2013-2014) yiizde artiSt esas

alimmistir. Buna gore, Selguk Gida’nin piyasa risk primi asagidaki gibidir:

Tablo 7: Selcuk Gida’nin Piyasa Risk Primi

Yillar |IMKB Ulusal- Piyasa Risksiz Faiz Piyasa Risk
Sinai Endeksi | Getirisi (Rm) Orani (Rf) |Primi (Rm—Rf)
2012 78208,44
2013 67801,73 -0,1330 1,96 -2,093
2014 85721,13 0,2090 1,94 -1,184

Risk gelecekteki olaylarin tamamen tahmin edilememesinden dogan, buna
iliskin yapilan belirli bir olasilik tahminidir. Finansal agidan risk, beklenen getirinin
gerceklesen getiriden sapma oranidir. Selguk Gidanin 2013 ve 2014 yilinda beklenen

getirisinde negatif yonde bir sapma oldugunu goriiyoruz.

2013 vili 6zsermaye maliveti hesaplanmasi:

K2013=1,96+(-2,093)x0,73=0,4321

2014 vili 6zsermaye maliveti hesaplanmasi:

K2014=1,94+(-1,184)x0,73=1,0756

Tablo 8: Sermaye unsurlarinin sermaye icindeki paylari:

Sermaye Bilesenleri 2013 % 2014 %
KVYK 7.628.648 44 5.894.151 38
UVYK 272.765 2 239.510 2
OZSERMAYE 0.482.634 54 9.405.655 60
Toplam Sermaye 17.384.047 15.5393.16

Tablo 9: Selcuk Gida 2013 Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti(AOSM):

Sermaye Bilesenleri Sermaye Maliyeti Sermaye Oram1  AOSM
KVYK 1,274 0,44 0,560
UVYK 1,3377 0,02 0,027
Ozsermaye 1,0756 0,54 0,234
Toplam 1.00 0,821




Tablo 10: Sel¢uk Gida 2014 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti(AOSM):

Sermaye Bilesenleri Sermaye Maliyeti Sermaye Oram1  AOSM
KVYK 1,261 0,38 0.480
UVYK 1,3240 0,02 0,027
Ozsermaye 0,4321 0,60 0,260
Toplam 1.00 0,767

2. likinci Asama: Beklenen Kirin Hesaplanmasi:

Selguk Gidanin beklenen kar1 agagidaki gibi hesaplanmistir;

Yillar Toplam Sermaye AOSM Beklenen Kar
2013 17.384.047 0,821 14.272.264
2014 15.539.316 0,767 11.918.413

3. Uciincii Asama: Vergi Sonrasi Faalivet Kar1 (VSFK)’nin Hesaplanmasi:

Selguk Gidanin vergi sonrasi faaliyet kar1 (VSFK) asagidaki gibi hesaplanmistir;

2013 2014
Faaliyet Kar1 83.370 -1.190.313
Vergi (-) 0 0
VSFK 83.370 -1.190.313

4. Dordiincii Asama: Ekonomik Katma Deger (EVA)’nin Hesaplanmasi:

Ekonomik Katma Degerin hesaplanmasi i¢in gerekli olan Beklenen Kar ve

Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1i hesaplandiktan sonra EVA asagidaki sekilde

hesaplanmuistir;



EVA=VSFK-Beklenen Kar

Yillar VSFK Beklenen Kar EVA
2013 83.370 14.272.264 -14.188.894
2014 -1.190.313 11.918.413 -13.108.726

Ekonomik Katma Degerin Sonuglarina bakildiginda 2013 ve 2014
donemlerinde Selguk Gida AS herhangi bir deger yaratmamistir. Bu sonuglara gore
EVA yontemine gore degerleme yapildiginda Selguk Gida AS yatirimci agisindan

yatirim yapilacak bir firma olmayacaktir.

4.8.1.1.5. Selcuk Gida AS’nin Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine gore

Degerinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlari ydnteminin uygulanmasindaki ilk asama mevut
durumun incelenmesi ve bu dogrultuda ge¢mise ait verilerin analiz edilmesidir. Buna
gore Selcuk Gida’nin 2013 ve 2014 yillarina ait mali tablolari incelendiginde
asagidaki sonuglara ulagilmistir:

2014 yilinda aktif ve pasif toplam1 2013 yilina gore %10,6 diisiis gdstermistir.
15.539.316/ 17.384.047 — 1 = -0,106

Ozsermayesi ise % 008 diisiis gdstermistir.

9.405.655/9.482.634 — 1 = -0,008

Satiglar1 2014 yilinda bir 6nceki yila gore % 247 artmigtir.

8.500.210/ 2.448.117 — 1 = 2,247

Selguk Gida’nin karliligi ise % 950 gibi oldukga yiiksek oranda bir disiis

gostermistir.



-1.394.248 / -164.019 -1 = -9,500

Selguk Gida AS 2013 ve 2014 yillarinda herhangi bir deger tiretemedigi icin
hesaplanan degerlerde bir onceki yila gore sert diisiisler yasanmustir. 2014 Satis
gelirleri 2013 yilina gore biiyiik oranda artis gostermesine ragmen satis

maliyetlerinin yiiksek olmasindan dolayi art1 bir deger yaratamamustir.

Tablo 11: Selcuk Gida’nin faaliyetlerine iligkin finansal oranlari

2014 2013
Stok Devir Hiz1 Orani: 2,109 1,124
Alacak Devir Hizi Orani: 0,146 1,63

Ozkaynak Devir Hiz1 Otant: 0,904 0,258

Toplam Varliklarin Devir Hizi
Orant: 0,547 0,141

Stok devir hizi oran1 2013 yilina gore 2014 yilinda artis gostermistir. Bu durum
firmanin, depolama ve sigorta giderlerini azaltmig, mallarin fiyatlarinin yiikselmesini
saglamis ve firmanin daha az zarar etmesini saglamis ve finansman giderlerini
azaltmistir. Alacak devir hiz1 oran1 2013 yilina goére 2014 yilinda diisiis gostermis.
Bu durum oOnceki yila gore alacaklarin tahsili konusunda etkinligini kaybettigini
gostermektedir. Ozkaynak devir hizi oran1 2013 yilina gore 2014 yilinda artis
gostermis. Bu durum firmanin 6zsermayesini bir dnceki yila gore yeterince verimli
kullanamadigin1 gostermektedir. Toplam varliklarin devir hizi oran1 2013 yilina gore
2014 yilinda artis géstermesine ragmen her iki yilda da yeterli seviyede olmadigi i¢in

isletmenin tam kapasitede ¢alismadigini gostermektedir.

Tablo 12: Selcuk Gidanin 2013-2014 Donemi Nakit Akim Tablosu

| NAKIT AKIM TABLOSU | 2013/12 (TL) | 2014/12 (TL)
| A, ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI | -171.875 | 17.039

| Dénem Kari/Zarari | -164.019 | -1.394.248

| Donem Net Kari/Zarar1 Mutabakati ile Ilgili Diizeltmeler | 390.513 | 178.436

| - Amortisman ve itfa Giderleri ile ilgili Diizeltmeler | 216.282 | 187.071

| Kidem Tazminati Karsilig1 ile ilgili Diizeltmeler | 4.019 | 1512

| Alacak Reeskontlari | 53.552 | 185.353

| Borg Reeskontlar1 | 38.205 | -234.057

| - Deger Diisiikliigii/Iptali Tle Tlgili Diizeltmeler | 0 | 0

| - Karsihiklar Ile Ilgili Diizeltmeler | 0 | 0




| - Faiz Gelirleri ve Giderleri ile ilgili Diizeltmeler [0 [0
| - Gergeklesmemis Yabanci Para Cevirim Farklar ile ilgili Diizeltmeler | 0 | 00
| - Pay Bazli Odemeler ile Tlgili Diizeltmeler | 0 | 0
| - Gergege Uygun Deger Kayiplar/Kazanglar {le Tlgili Diizeltmeler | 0 | 0
| - Istiraklerin Dagitilmamus Karlari le flgili Diizeltmeler | 0 |
| - Vergi Gideri/Geliri ile ilgili Diizeltmeler | 78.455 | 38.557
- Duran Varliklarin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan
Kayip/Kazanglar Ile Ilgili Diizeltmeler
- Yatirim ya da Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislarina Neden Olan Diger Kalemlere Iliskin Diizeltmeler
| - Kar/Zarar Mutabakati ile lgili Diger Diizeltmeler | |
| isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler | -398.369 [ 1.232.851
| - Stoklardaki Artis/Azahsla ilgili Diizeltmeler | 432.486 | -2.732.755
| - Ticari Alacaklardaki Artis/Azalisla Ilgili Diizeltmeler | -32.316 | 2.662.468
| - Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklarda Artis/Azalig | |
Bagli Ortakliklarin Kontroliiniin Kaybi Sonucunu Doguracak Satislara
Iliskin Nakit Girisleri
Bagli Ortakliklarm Kontroliiniin Elde Edilmesine Yonelik Aliglara
Iliskin Nakit Cikiglar
Bagka Isletmelerin veya Fonlarin Paylariin veya Bor¢lanma
Araglarmin Satilmasi Sonucu Elde Edilen Nakit Girisleri
Bagka Isletmelerin veya Fonlarmn Paylarinin veya Bor¢lanma
Araglarmin Edinimi I¢in Yapilan Nakit Cikislart
I’:l/[aalzii(tii (;/it:ils\f;(iidi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan 18.566 43.084
Ili]/[:l?l?lc \;c( 11;/1[:gdi Olmayan Duran Varliklarin Alimindan Kaynaklanan 5139 97.415
| Diger Uzun Vadeli Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girigleri | |
| Diger Uzun Vadeli Varlik Alimlarindan Nakit Cikislart | |
| Verilen Nakit Avans ve Borglar | |
| Verilen Nakit Avans ve Borglardan Geri Odemeler | |
| Tiirev Araglardan Nakit Cikiglar: | |
| Tiirev Araglardan Nakit Girisleri | |
| Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri | |
| Alinan Temettiiler | |
| Odenen Faiz | |
| Alinan Faiz | |
| Vergi Odemeleri/ladeleri | |
| Diger Nakit Girisleri/Cikislart [ 3547 [-13.185
| B. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN NAKIT AKISLARI | 206.620 [11.151
Pay ve Diger Ozkaynaga Dayali Araglarin fhracindan Kaynaklanan
Nakit Girisleri
Isletmenin Kendi Paylarini ve Diger Ozkaynaga Dayali Araglarin
Almasiyla Ilgili Nakit Cikislart
| Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri 206.620 11.151

| Bor¢ Odemelerine iliskin Nakit Cikislart

Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Kaynaklanan Borg Odemelerine
Tliskin Nakit Cikislart

| Devlet Tegviklerinden Elde Edilen Nakit Girigleri




| Odenen Temettiiler

| Alinan Faiz

| Vergi Odemeleri/ladeleri

| |
| |
| Odenen Faiz | |
| |
| |

| Diger Nakit Girisleri/Cikislart

YABANCIPARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN ONCE | o) -9 39326

NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS : ’

C. YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ NAKIT VE

NAKIT BENZERLERI UZERINDEKI ETKISI
| NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS/AZALIS | 51.719 | -39.326
| D. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI | 314.841 | 198.947
| DONEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI | 366.560 | 159.621

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv

Seleuk Gida’nin 2015 yilinda 2014 yilina gore %15, 2016 ve 2017 yillarinda
ise sirastyla %12 ve %4 biiyiime gosterecegi, getiri oraninin ise %10 olacagi tahmin
edilmektedir. Selguk Gida’nin 6denmis sermayesi 21.317.786 TL’dir. Selguk
Gida’nin mali tablolarina baktigimizda 2013 ve 2014 yili i¢in kisa ve uzun vadeli
finansal borg (net) toplami asagidaki gibidir:

2013 yi1l1 i¢in Kisa Vadeli Finansal Bor¢ + Uzun Vadeli Finansal Borg

1.489.710+0=1.489.710

2014 y1l1 i¢in Kisa Vadeli Finansal Bor¢ + Uzun Vadeli Finansal Borg

1.594.992+0=1.594.992

Selcuk Gida’nin asil faaliyet kar1 ve amortisman tutar1 asagidaki gibidir:

2013 2014
Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari -171.875 17.039
Amortisman 216.282 187.071

Serbest Nakit Akimi 44.407 204.110



Selguk Gida’nin herhangi bir yatirim kararmin olmadigi varsayilmaktadir.
Elimizdeki verilere gore Selcuk Gida’nin 2015°ten sonra yaratacagi nakit akimlar

asagidaki sekildedir:

2015 Y1l sonunda elde edecegi nakit akimlari: 204.110x(1+0,15)= 234.726
2016 Y1l sonunda yaratacagi nakit akimlari: 234.726x(1+0,12)=262.893
2017 Y1l sonunda yaratacagi nakit akimlar1:262.893x(1+0,04)=273.408

2017 yilindan itibaren sonsuz sayida nakit girisi olacagindan sonsuza kadar

devam edecek nakit akimi agagida hesaplanmstir:

289.182
Sonsuz Nakit Akimlari; ——— = 481.970
0,10-0,04

Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri su sekilde hesaplanmistir;

234.726
2015= ——=213.387
(1+0,10)

262.893
2016= ————=217.266
(1+0,10)?
273.408
2017= —————=205.415
(1+0,10)°
=213.387+217.266+205.415
=636.068 TL

Bulunan bu deger nakit akim toplamlarinin bugiinkii degere indirgenmis
halidir. Bu tutardan firmanmn 2014 yilindaki kisa ve uzun vadeli finansal borglari

diislilerek piyasa degerine ulasilmistir. Buna gore;

Selguk Gida AS Piyasa Degeri: 636.068-(1.594.992+0)= -954.924



4.8.1.1.6. Degerlendirme Sonucu

Bu calisgmada Selguk Gida AS ii¢ asamada degerlendirilmeye caligilmistir.
Birinci asamada Selguk Gidanin 2014 yil1 bilango ve gelir tablosundan yararlanarak
finansal oranlar1 hesaplanmaya c¢alisilmis ve bu oranlar sektér ortalamalariyla
karsilastirilarak yorumlanmustir. ikinci asamada ise Selguk Gida Ekonomik Katma
Deger yoOntemine gore degerlenmis ve deSer yaratip yaratmadigl incelenmeye
calistlmistir. Ugiincii asamada ise Selguk Gidanin gelecekte yaratabilecedi nakit
akimlar1 indirgeme yontemi ile bugiinkii degerine indirgenmis ve bulunan sonuglar

degerlendirilmistir.

Birinci asamada finansal analizde en ¢ok kullanilan Likidite Oranlari, Faaliyet
Oranlari, Finansal Yap1 Oranlar, Karlilik Oranlar1 ve Borsa Performans Oranlari
hesaplanmis ve degerlendirilmistir. Bu finansal oranlar sirketin belirli bir doneminde,
muhasebe kayitlarinin ve mali tablolarin mukayese edilmesi isletme faaliyetleri ile
ilgili dnemli egilimleri ortaya koyar. Bir dizi gelir tablosu analiz edilerek satis hacmi,
satilan mallarin maliyeti, faaliyet giderleri ve net gelir egilimi hakkinda bilgi
edinilebilir. Ayni sekilde, bir dizi bilango analiz edilerek de bor¢ sermaye ve varlik
kalemlerindeki 6nemli degismeler hakkinda bilgi edinilebilir. Bu agidan bakildiginda
kredi kurumlari, finans yoneticileri ve sirkete yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilar,
isletmenin bazi 6nemli istatistiklerinin genel bir gdriiniimiinii elde etmek istediginde
oran analizini kullanir. Yetkililer, zaman i¢inde bu Olgiitleri izleyerek, isletmenin

performansinda 6nemli trendleri yakalayabilir.

Selcuk Gida’nin Ekonomik Katma Deger yontemi ve Indirgenmis Nakit
Akimlar1 yontemi ile degeri tespit edilmistir. Bu ¢alisma sonucunda bulunan sonuglar

ozetle asagidaki gibidir:

Degerleme Y 6ntemi Piyasa Degeri

Ekonomik Katma Deger -13.108.726
Indirgenmis Nakit Akimlar -954.924



Selcuk Gidanin degerleme sonucunda her iki yontem ile bulunan sonuglar
birbiriyle ayn1 yonde ¢ikmistir. Buna gore Selguk Gida’nin degeri ekonomik katma
deger yontemine gore hesaplandiginda, firmanin herhangi bir deger yaratamadigi,
yatirimcisina herhangi bir kar saglamadigi aksine sirkete yatirim yapan yatirimeisini
zarara ugrattigini ortaya koymustur. Indirgenmis Nakit Akimlarina gore Selguk
Gidanin gelecekte yaratacagi nakit akimlar1 bugiinkii degere indirmenmis ve bulunan
sonuca bakildiginda sirketin giinlimiizde bir deger yaratmadig: gibi gelecekte de bir

deger yaratamayacagi gorilmiistiir.

Uc asamada yapilan Selcuk Gida AS’nin finansal degerine bakildiginda bu
sirkete yatirim yapan yatirimcilarin zarar ettikleri goriilmektedir. Yine sirkete
finansman saglayan finans kuruluslart acisindan riskli bir sirket oldugu
anlagilmaktadir. Gelecekte bu sirkete yatirnm yapmak isteyen yatirimci agisindan
diistintildiigiinden Selguk Gida AS’ye yatirim yapmanin hem riskli olacagi hem de

yatirimctya bir kar saglayamayacagi degerlendirilmektedir.



SONUC

Son yillarda sermaye piyasalarinin etkinliginin artmasiyla birlikte degere dayali
yonetim ve yatirim tarzi da hizla 6nem kazanmistir. Degere dayali olarak gelistirilen
finansal yaklagimlar ise katma deger yaratmayi 6n plana ¢ikartmaktadir. Buna paralel
olarak firmalarin geleneksel muhasebe kari disinda ek bir deger yaratip
yaratmadiklarinin ve dolayisiyla pay sahiplerinin servetini arttirip arttirmadiklarinin
tespiti onemli hale gelmistir. Bu baglamda firma degerinin dogru tespit edilmesi ¢ok
onemlidir. Ulkemizde firma degerlemesi yapilirken genellikle uygulamada en ¢ok
kullanilan firma degerleme yoOntemleri ve firma degerleme analizlerinden

yararlanilmaktadir.

Bu calismada firma degerinin hesaplanmasinda kullanilan geleneksel ve
alternatif degerleme yaklagimlari incelenmistir. Ayrica firma degerini etkileyen
faktorler ayrintisiyla incelenmis ve konuyla ilgili bir uygulama calismasi yapilmistir.
Geleneksel yaklasim firmanin kéarlar1 ile nakit akimlarinin 6nemli oldugu yaklasim
olup modern yaklasim ise glniimiizde firmalarinin  amacinin  kar
maksimizasyonundan deger maksimizasyonuna doniismesiyle birlikte firmalarin
yarattiklar1 katma degeri dlgmeyi esas alan bir yaklagimdir. Firma degerini etkileyen
birden cok etken vardir. Firma degerlemesi yapilirken bu etkenlerin hepsi goz
oniinde bulundurulmaya ¢alisiimalidir. Boylelikle firma degerinin en yakin degerine

yakin tahmin edilmesi saglanacaktir.

Firma degerlemesinde kullanilabilecek bir¢ok yontem bulunmakla birlikte
burada Onemli olan, firma i¢in en uygun degerleme yonteminin belirlenmesidir.
Degerleme yontemi ne kadar iyi olursa olsun s6z konusu firmanin yapisini ve
degerlemenin amacina uygun olmadigi takdirde saglikli bir sonug elde edilmesi
mimkiin degildir. Firma degerlemesi yapilirken dikkat edilmesi en Onemli
noktalardan biride kullanilan parametrelerin dogru ve amacina uygun seg¢ilmesidir.
Degerlemede kullanilacak parametrelerin degerleme yapilacak doénem iginde
gerceklesen parametreler olmasina dikkat edilmesi son derece Onemlidir. Aksi
taktirde elde edilecek degerleme sonuglari gergegi yansitmayacaktir bu da firma

degerinin yanlis hesaplanmasina sebep olacaktir.



Degerleme yapan kisinin, teknik bilgi birikimine paralel olarak kullanacagi
yontemleri dogru tespit etmesi gerekecektir. Degerleme yontemlerinin zayif ve giiglii
yanlarinin bilinerek caligmalarin bu noktalarda yogunlastirilmasi gerekmektedir.
Degerlemede kullanilacak verilerin ve indirgenme oranlarinin belirlenmesine temel
olusturan bilgilere sahip olmak son derece giictiir. Bu nedenle elde edilen bilgilerin
yorumlanmasi ve belirli finansal yaklasimlar ¢er¢evesinde degerlendirilmesi oldukca
hassas bir konudur. Varsayimlarda yapilabilecek kii¢iik bir sapma degerleme
tizerinde biiyiikk degisikliklere neden olabilecektir. Bu baglamda, yapilan

varsayimlarin saglam temellere dayandirilmasi gerekmektedir.

Firma degerlemesi yapilirken birden fazla yontemin kullanilmasi firma
degerinin tespit edilmesinde hatanin en aza indirilmesine ve varhigin gergek degerine
ulagilmaya calisilmasinda biiyilk yarar1 olacaktir. Kullanilacak ydntemlerin
seciminde ise genel ekonomik durum ile birlikte firmanin ve sektoriin 6zellikleri de
dikkate alinmalidir. Firma degerlemesi yapilirken yanlis secilecek bir yontem biitiin
degerleme siirecini olumsuz etkileyecektir. Segilen yontem yanlis secildigi takdirde
veriler ne kadar dogru olursa olsun ya da degerleme yapan kisi ne kadar tecriibeli

olursa olsun firma degerini yanlis hesaplamamis kaginilmaz olacaktir.



KAYNAKCA

AKAY, Hiiseyin, “Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi”, yaylim Matbaas,
Istanbul, 1997

AKKAS, lJale, “Ger¢ege Uygun Deger Olciimii”, 5 Subat 2015 tarihinde
http://www.dunya.com/gercege-uygun-deger-olcumu-141984h.htm,

adresinden erisildi.
AKGUC, Oztin, “Mali Tablolar Analizi”, Arayis Yaymecilik, istanbul, 2004

AKGUC, Oztin; “Finansal Yonetim (Yenilenmis Yedinci Baski)”, Avciol Basim-
Yayim, Istanbul, 2005

AKGUC, Oztin; Mali Tablolar Analizi (Genisletilmis 9. basi), Istanbul: Avciol
Basim Yayim, 1995

AKGUC, Oztin, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Avciol Basim Yayin,
Istanbul, 1991

AKDOGAN, Nalan, ve Tenker, Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz
Teknikleri, Gazi Yaymevi, Ankara, 1992

ALPAN, Fulya; TEVFiK, Giirman; TEVFIK, Arman T.; Excel ile Finans (iiciincii
Basim), Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2001

ARAT, Emin, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, Marmara Universitesi Nihat

Sayar Egitim Vakfi Yayinlari, Istanbul, 2005

BALDEMIR, Ercan; SUSLU, Bora; Firmalarin Kisa Vadeli Bor¢lanmalarinin
Hisse Senedi Fiyatlarimin Degis*imine Etkisi: Modigliani- Miller
Teoremi, 8. Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi, Malatya:
Inénii iiniversitesi, 25-27 May1s 2007

BERK, Niyazi; Finansal Yonetim (Sekizinci Baski), Tiirkmen Kitabevi, Istanbul,
2005



Bilim Sanayi Ve Teknoloji Bakanhgi (BSTB), Sanayi Genel Miidiirligii, Gida Ve
icecek Sektorii Raporu 2014/1, 2014

BOLAK, Mehmet, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Basim Yayin,
Istanbul, 1998

BRADFORT, Cornell, corporate valuation, tools for effective appraisal and

decision making, irvin inc, new york, 2000

BREALEY, Richard A.; MYERS, Steward C.; Principles of Corporate Finance(7.
Edition), McGraw-Hill/lrwin, USA, 2003

CAGIRMAN, Haluk, Finans Piyasalarinda Bermuda Seytan Ucgeni, Siyasal
Kitabevi, Ankara, 1999

CELIK, ORHAN, “isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik
Katma Deger (EKD) ve Tiirk Telekom A.S.’de Uygulanmas1”,
MODAYV Muhasebe ve Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt:4, Sayi:1, Mart 2002

CEYLAN, Ali ve Korkmaz, Turhan, Borsada Uygulamal Portfoy Yonetimi, Ekin
Kitabevi, Bursa, 1998

CHAMBERS, Nurgiil, Firma Degerlemesi, beta yayinlari, Istanbul, 2009

CHAMBERS, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2005.

CHAMBERS, Nurgiil, “Gerc¢ek Opsiyonlarin Fiyatlandirilmas1”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1.26, 2005

COPELAND, Thomas E., Keenan Philip T.; “How Much Is Flexibilty Worth?”,
The McKinsey Quarterly No:2, 1998

COPELAND, Tom, Koller, Tim ve Murrin, Jack, Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies, Mc Kinsey & Company, Inc. New
York, 1994



DAMODARAN, Aswath; Investment Valuation, John Wiley&Sons Inc.,New York
1996

Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-2013)

DiKIiCi, M. Fatih; Ticaret Hukuku Cilt 2, Ankara, Agon Bilgi Akademisi, 2007

DURMUS, A.Hayri, ve Arat, M. Emin, isletmelerde Mali Tablolar Tahlili ilkeler
ve Uygulamalar, Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi
Yayinlar1, Istanbul, 2000

Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Nisan, Mayis, Haziran 2014

Raporu, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Iktisadi Arastirmalar Boliimii

EKEN, Mehmet Hasan; Temel Yatirnm Analizi: Bir Sablon Onerisi, Temmuz
2006

ERCAN, Metin Kamil; Oztirk M. Basaran; Firma Degerlemesi, Banka
Uygulamasi, 1. Basim, Literatiir Yayincilik, 2006

ERCAN, Metin Kamil; Ban, Unsal; Finansal Yénetim, Gazi Kitap Evi, Ankara,
2010

ERCAN, M. Kamil, Oztiirk, Basaran ve Demirgiines Kartal; Degere Dayah
Yonetim ve Entellektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003.

ERCAN, M. Kamil ve Ureten, Akyan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2000.

ERDINC, Yasar; ‘Manipiilasyona Alet Olmamak I¢in”, Para Haftalik Dergi, 9-15
Temmuz 2006

FABOZZI, Frank J.; PETERSON, Pamela P.; Financial Management and
Analysis, John Wiley and Sons Inc., USA, 2003

FISCHER, Stanley ve Dornbusch, Rudiger, Makroekonomi, Cev.:Ak Salih ve
digerleri, Akademi Yayin, Ankara, 1998



Foster, John M., ve Upton, Wayne, “The Case forInitiallyMeasuringLiabilities at
Fair Value”, Understandingthelssues, 2001

FRANK, K. Reilly; BROWN, Keith C.; Investment Analysis and Portfolio
Management (8. Edition), South-Western Collage Pub, USA, 2005

FRANK, K.Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management , Fourt
Edition, Dryden Press, Boston, 1991

GENCOGLU, Giicenme, Umit, Tiirkiye Muhasebe Standartlari ve Uygulamalar,
Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2007

GUNAK, Nadir, ileri Teknik Analiz Uygulamalan, Literatiir Yayinlari, Istanbul,
2007

GURBUZ, A.Osman, Ergincan Yakup; “Sirket Degerlemesi: Klasik Ve Modern
Yaklasimlar”, Literatiir Yayincilik, istanbul 2004

HAUGEN, Robert A.; Modern Investment Theory (Second Edition), Prentice-
Hall Int. Inc., USA:1990

International VValuation Standarts, International VValuation Standarts Comitee,
London, United Kingtom, Sixth Edition, 2003

IRALA, L. Reddy; Reddy, Raghunatha; “Performans Evaluation, Economic
Value Added and Managerial Behaviour”, Journal of PES Business
Review, Vol. 01, No.01, January 2006

KARAN, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Hiifam Yayinlari,
Ankara, 2001

KARAN, Mehmet Baha, Yatirinm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2004

KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, irfan
Matbaacilik, Istanbul, 1994



KISAKUREK, Mustafa, Aygiin Mehmet ve i¢, Siileyman, “Nakit Akim
Tahminlemesinde Tek ve iki Degiskenli Regresyon Modellerinin
IMKB’de Uygulanmas1” , MODAY, Cilt:6, Say1:4, Aralik 2004

KOC, Idil Ozlem, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Bir Uygulama, SPK Yayinlari,
Ankara, 1998

KONURALP, Giirel, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfoy
Yonetimi, Alfa Yaymlari, Istanbul, 2001

KULA, Veysel; ERKAN, Mehmet; Yatirnm Proje Hazirlanmasinda
Gerceklestirdikleri Finansal Etiitler Acisindan Kobi ve Biiyiik
Isletmelerin Karsilastirlmasi, Cumhuriyet Universitesi 1.I.B.F.

Dergisi,2001,(Cilt 2, say1 1), 2001

LAZOL, ibrahim; Mali Analiz Ve Enflasyon Muhasebesi Uygulamalari, Ekin
kitabevi Yayinlari, 2000

LEE, Cheng-Few; LEE, Alice C.; Encyclopedia of Finance, Springer Science
Business Inc., USA, 2006

LiPSEY, Richard ve digerleri, iktisat 2, Cev.: Cakmak, Ahmet, Bilim Teknik
Yaymevi, Istanbul, 1990

LORENZ, David; Triick, Stefan; Liitzkendorf, Thomas; “Addressing risk and
uncertainty in property valuations: a viewpoint from Germany”,
Journal of Property Investment & Finance, Year: 2006 VVolume: 24 Issue:
5. 2006

L.E.K. Consulting; *‘Shareholder Value Added: Making Real Decisions with
RealOptions™, Working Papers, Boston 2005

MAYES, Timothi R.; SHANK, Todd M.; Financial Analysis with Microsoft Excel,
South-Western Collage Pub, USA, 2006



MODIGLIANI, F. ve M. MILLER , “Corporate Income Taxes and The Cost of
Capital: A Corection”, The American Economic Review, 1963

MYERS, C. Steward , Marcus, J.Alan ve Brealey, A.Richard , isletme Finansmmn
Temelleri,Cev.: Bozkurt,Unal, Arikan, Tiirkan ve Dogukanh, Hatice,

Literatiir Yayinlari, istanbul , 2007
PARASIZ, ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2005

Price Waterhouse Coopers Tiirkiye Danismanlik Hizmetleri; “Sirket Birlesmeleri

ve Devralmalar1”, Istanbul, Mart 2006

REIS, Lico; Dictionary of Financial and Business Terms, Published in or by :
Consultaoria & Linguas, USA. 2005

RUZGAR, Bahattin; Finans Matematigi ( 2. Bask1) , istanbul: Tiirkmen Kitabevi,
2001

SARI, Yusuf, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, Alfa Yayinevi, Istanbul, 2001

SARIASLAN, Halil, Yatirim Projelerinin Hazirlanmas1 ve Degerlendirilmesi,
Turhan Kitabevi, Ankara, 1990

SARIKAMIS, Cevat, sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 2003

SERIN, Giil Reyhan; “Nakit Akis1 Bazinda Firma Degerlemesi”, Active Dergisi,
2004

SEVILENGUL, Orhan; Genel Muhasebe (Genisletilmis 11. Bask1), Gazi Kitabevi,
Ankara, 2003

SEYIDOGLU, Halil; “Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik”, Guzem Y.
Ankara 1992

SEYiDOGLU, Halil; Uluslararasi Finans (Gelistirilmis 4. Bask1), Istanbul: Guzem
Can Yayinlari, 2003



SHARPE, F.William, Alexander, J. Gordon ve Bailey, V.Jeffery, Investments, 4th
Edition, Prentice Hall,1995

OKKA, Osman; Finansal Yonetim Ornek Olaylar1, Nobel Yayin Dagitim, Aralik
2005

ONAL, Yildirim Beyazit; Karadeniz, Erding; Kandir, Serkan Yilmaz; “Devam Eden
Degerin Hesaplanmasi: IMKB’ye Kota Bir Turizm isletmesi Uzerinde
Uygulama”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,

Cilt 14, Say1 2, 2005

ORTEN, Remzi; KAVAL, Hasan; KARAPINAR, Aydin; Tiirkiye Muhasebe-

Finansal Raporlama Standartlar1 Uygulama ve Yorumlari, 2010

UYAR, Aydin; Temel Analiz (Bilanco Okuma Teknikleri), Beta Basim-Yayim-
Dagitim, Istanbul, 2001

TEVFIK, Arman, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2005

TEVFIK, Arman T; “Risk Analizine Giris”, 1. Basim, Alfa Basim Yayin Dagitim,
Istanbul, 1997

TOBB, Tiirkiye Gida ve igecek Sanayi Meclis Sektor Raporu 2011

TREISCHMANN, James S. Ve digerleri; Risk Management and Insurance,
Thomson South-Western Published, 2005, United States of America

Tiirk Gida ve icecek Sanayi 2012 Envanteri

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar1 Birligi, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Ileri Diizey Lisanslama Sinavi Egitim Notlari, Menkul

Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi1 Araclari( Mayis ) , 2005

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar1 Birligi, Sermaye Piyasasi

Faaliyetleri ileri Diizey Lisanslama Sinavi Egitim Notlar1 Ekim 2007



WEETMAN, Pauline; Financial And Management Accounting, Third Edition,
Prentic-Hall, 2003

YAZICI, Kuddusi, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme
Kriterleri, DPT, Uzmanlik Tezi, Ankara, 1997

YOUNG, David; Economic Value Added; A. Primer for European Managers,
European Management Journal, Vol; 15, NO;4, August 1997

TEZ KAYNAKLARI:

ALPMAN, Gokhan; “Degerleme Teorisi, Sirket Degerleme ve Bir Degerleme
Uygulamas1”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara

Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve

Borsa Anabilim Dali, Istanbul 2003

BUYUKBINGOL, Burcu; “Firma Degerlemesi ve Bir IMKB Uygulamast”,
(Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve

Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Istanbul
2003

CAGATAY SERBEST, “Firmada deger yaratan unsurlar ve indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ile firma degerlemesi uygulamasy’’, yaynlanmis

yiiksek lisans tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi,
2007

SEVINC, Ahmet, Firma Degerini Etkileyen Unsurlar ve Nakit Akisi Metoduna
Iliskin Bir Uygulama, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tez, Kadir Has

Universitesi Sosyal Bilimler Estitiisii, 2005

KARAVARDAR, Alper; “Sirket Degerlemesi ve Bir Uygulama”, Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Muhasebe Finansman Anabilim Dal1 isletme Bilim Dal1, Istanbul 2003



KONUK, Hayrettin, Sirket Degerleme Yontemleri ve Reel Opsiyonlar
Yaklasgimi, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi

Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2006

YILMAZ, Ferimah Yusufi; “ Firma Degerleme 7, (Yayinlanmis Yiiksek Lisans
Tezi), Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme

Anabilim Dal1 isletme Y6netimi Program, istanbul 2002

INTERNET KAYNAKLARI

http://www.malihaber.com/modules.php?name=Encyclopedia&op=content&tid=705,
26.02.2007

http://eisemp8.inonu.edu.tr/bildiri-pdf/Baldemir-Suslu.pdf 02.03.2011

http://analiz.ibsyazilim.com 20.09.2007
http://www.ataonline.com.tr/content/Yatirimci_okulu 22.09.2007
http://www.ekonomi.name/kavramlar/defter-degeri.html 15.02.2007
http://analizteknik.blogspot.com.tr/p/dow-teorisi.html 06.02.2015
(https://eksisozluk.com/serefiye--174192) 09.02.2015
http://www.muhasebedersleri.com/ekonomi/enflasyon.html 09.02.2015
http://www.muhasebedersleri.com/ekonomi/rant-faiz-ucret-kar.html 09.02.2015
http://www.bigpara.com/borsa/hisse-detaybilgileri/SELGD 09.02.2015
www.hazine.gov.tr 20.02.2015

http://www.gidahatti.com/(18.01.2014

http://www.zmo.org.tr/ 23.07.2013


http://eisemp8.inonu.edu.tr/bildiri-pdf/Baldemir-Suslu.pdf
http://analiz.ibsyazilim.com/
http://www.ataonline.com.tr/content/Yatirimci_okulu
http://www.ekonomi.name/kavramlar/defter-degeri.html
http://analizteknik.blogspot.com.tr/p/dow-teorisi.html
https://eksisozluk.com/serefiye--174192
http://www.muhasebedersleri.com/ekonomi/enflasyon.html
http://www.muhasebedersleri.com/ekonomi/rant-faiz-ucret-kar.html
http://www.bigpara.com/borsa/hisse-detaybilgileri/SELGD
http://www.hazine.gov.tr/

http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/(17.07.2013
http://www.zaman.com.tr/ekonomi_turkiyede-gida-urunleri(12.12.2013)
http://www.trademaster.com.tr/piyasalar/haberduyurular(28.02.2014)
http://www.isyatirim.com.tr/C_LT_companycard.aspx?stock=SELGD 09.02.2015

http://www.selcukfood.com/

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstat

istikler


http://www.isyatirim.com.tr/C_LT_companycard.aspx?stock=SELGD
http://www.selcukfood.com/

KIiSiSEL BiLGILER
Adi ve Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi
Medeni Hali

fletisim Bilgileri

EGITIM
2005 — 2009

2012 - 2015

iS DENEYiMIi

2011 -

2008 — 2011

YABANCI DiL

Ingilizce

o

OZGECMIS

: Mehmet CALI
: Sanlwrfa / 11.01.1987
: Bekar

: memet cali@hotmail.com

05322351876 (GSM)

Nigde Universitesi Isletme Boliimii

Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Programi

Glimriik ve Ticaret Bakanliginda Glimrilk Muayene
Memuru

Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanligi Mersin 1l
Midiirliigiine bagli Mezitli Gida Tarim ve Hayvancilik
Ilge Miidiirliigiinde Memur


mailto:memet_cali@hotmail.com

