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oz

Bu makalenin amaci; otel igletmelerinde firma degeri maksimizasyonunun 6nemini vurgulayarak, igletmelerde fir-
ma dederini belirleme ve arttirmaya yonelik olarak kullanilan Ekonomik Katma Deger (EVA™ -Economic Value Ad-
ded) yonteminin otel isletmeleri agisindan incelenmesi ve otel igletmelerirde firma degerinin hesaplanmasi siirecin-
de bu yontemin uygulama asamalari ile bu agamalarda kargilagilan sorunlarin belirlenmesi ve yontemin uygulana-
bilirliginin ortaya konulmasidir. Aragtirmanin amaglan dogrultusunda IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)'de
hisseleri iglem goren bir turizm igletmesinin, firma degeri EVA™ ydontemine gore hesaplanmaya galigilmigtir. Maka-
le ulagtigi sonuglar itibariyle Tirk turizm sektoriinde firma degerinin tespit edilmesinde EVA™ y6nteminin uygula-
nabilirligini ortaya koymakta ve otel yoneticilerinin firma degerini etkileyen degiskenlere dikkat ederek finansal agi-
dan glgl, galiganlarinin memnun oldugu ve sonug olarak firma degeri yliksekigletme yapisint olusturabilmeleri igin
yararh olabilecek bilgileri igermektedir. Gergeklestirilen uygulama sonuglarina gore EVA™ ydntemiyle firma
degerinin tespitinin Tiirk turizm sektorinde uygulanabilir oldugu gorilmustar.

Anahtar Sézciikler: Firma Degeri, Deger Yaratimi, EVA™ Yéntemi, Otel Isletmeleri, Devam Eden Deger, Agirlikh Or-

talama Sermaye Maliyeti

GIRIS

Sermaye piyasasinda etkinligin ve giivenin saglanma-
sindaki en onemli hususlarin baginda, firma degeri-
nin tespitinin dogru bir sekilde yapilmasi ve boylece
bulunan degerin gercegi yansitmasi gelmektedir. Ozel-
likle halka arzlarda fiyat, araci kurulug ve sirket ara-
sinda imzalanan aracilik s6zlesmesiyle belirlenmek-
te ve mevzuat geregi sorumlu yasal otoritenin (SPK-
Sermaye Piyasasi Kurumu gibi) halka arzlarda belir-
lenen fiyata miidahale etme imkan: ¢ok sinirli olmak-
tadir. Budurum, gerek hisse senetlerini halka arz eden
araci kurumlara, gerekse bu hisse senetlerini satin al-
mak isteyen yatirimcilari aydinlatan diger kurumla-
ra biiyiik bir sorumluluk yiiklemektedir.

Firma degerinin tespiti, sadece halka arz sirasinda
degil, borsada islem goren firmalarin hisse senetleri-
ni satin alma kararini verirken de gereklidir. Piyasa-
da olusan fiyatin firmanm yercek degerini ne dlgiide
yansitiginin bilinebilmesi igin firma degerinin dog-

ru hesaplanmasi gerekmektedir. Aksi taktirde, ali-
nan risk beklenenden ¢ok daha biiyiik olacaktir. Fir-
ma degerinin belirlenmesi, hisse senetleri borsada is-
lem gormeyen firmalar icin de ¢ok nemlidir. Ozel-
likle firmanin yatirnm performansini degerlendirir-
ken firma degerinin 6nemi artmaktadir.

Giiniimiizde turizm, hem insanlarin kisisel, sosyal,
psikolojik ve kiiltiirel ihtiyaglarina, hem de iilkelerin
ekonomik yapilarina ¢ok onemli katkilar saglayan
bir olgu durumundadir. Bu nedenle, tiim diinya iilke-
leri kendi vatandaglarini, turizme iiretici veya tiiketi-
ci olarak katilmalar igin tegvik etmektedirler. Boyle-
likle, turizm diinyanin en hizli gelisen ve en karh sek-
torlerinden biri haline gelmistir. Diinyadaki gelismeye
paralel olarak bir¢ok turistik ¢ekiciliklere sahip olan
lilkemizde de turizm, ¢ok hizli bir sekilde gelismis
ve yerli-yabanci bir¢ok otel igletmesi agilmigtir.

Otel isletmeleri sermaye yogun ve sabit varhk agir-
likl1 igletmelerdir. Bu ozellikleri itibariyle, iilkemiz
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gibi yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde otel islet-
meleri i¢in yatirim agamas! siirecinde sermaye ge-
reksinimi artmaktadir. Yiiksek enflasyona paralel ola-
rak faiz oranlarinin da yiiksek olmasi sonucu diger
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler gibi, otel is-
letmelerinin yabanci sermaye gereksinimlerini kar-
stlamak i¢in kaynak bulmalari zorlagsmaktadir. Dola-
yistyla, finansman ve yatirim agisindan planlama ya-
pilmasi ve yatirimin degerlendirilmesi giiglesmekte-
dir. Iste bu nedenle, diger sektorlerde faaliyet goste-
ren firmalarin yoneticileri ve sahipleri gibi, otel yo-
neticilerinin ve sahiplerinin de firma degeri kavramina
verdikleri dnem artmigtir. Bu nedenle diinyada otel
isletmelerinin firma degerini belirlemeye yonelik bir
¢ok yontem daha yaygin sekilde kullanilmaya basg-
lanmigtir.

Turizm sektdriinde faaliyet gosteren otel isletme-
lerinin niteliklerinin, turizmdeki gelismelere paralel
olarak degismesi sonucu, oteller tek kisi veya aile is-
letmeleri olmaktan ¢ikip, sermayenin agirlik kazan-
dif1 sermaye sirketleri bigimine doniigmiislerdir. Buna
bagl olarak, isletme ile isletme sahipligi birbirinden
ayrilmis, yonetici kavrami ortaya ¢ikmugtir. Tiim bun-
larin sonucunda, sermayenin daha ¢ok ortak tarafin-
dan temin edilmesi, otel yonetimi agisindan finansal
planlama ve finansal denetim yapmayi zorunlu hale
getirmistir. Bunun yaninda yasanan gelismeler otel
yOneticilerinin, firma degerini ve ortaklarinin refahi-
n1 maksimum kilacak faaliyetlerde bulunmalarini
zorunlu kilmus ve otel yoneticileri, firma degerini mak-
simize etmek i¢in deger yaratan unsurlar1 agik¢a or-
taya koymaya, deger yaratmak igin stratejiler gelis-
tirmeye, uygulama planlar1 hazirlamaya ve perfor-
mansi siirekli olarak 6lgmeye baglamislardir.

Bu ¢alisma kapsaminda; firma degeri kavrami in-
celenerek firma degerinin tespitinde son yillarda ka-
bul goren ve Indirgenmis Nakit Akimlarini (INA)
esas alan degerleme yontemlerinden Ekonomik Kat-
ma Deger (EVAT- Economic Value Added) yonte-
mi ile firma degerinin hesaplanmasinin otel igletme-
lerinde uygulanabilirligi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr’nda (IMKB) hisseleri islem goren bir turizm
isletmesi lizerinde saptanmaya ¢aligilacakutir.

FIRMA DEGERLEMESI KAVRAMI VE ONEMI

1950°1i yillara kadar finans yoneticisinin temel gore-
vi, muhasebe kayitlarini tutmak, belirli zaman ara-
liklarinda finansal raporlar1 hazirlamak ve firmanin
ihtiya¢ duydugu fonlari saglamakti. Ancak son yil-
larda yasanan ekonomik, hukuki, teknolojik, ticari,
sosyal ve siyasi gelismeler sonucunda, finans yone-
ticisi; finans politika ve stratejilerini saptamak, bun-
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lara uygun programlar hazirlayarak bu programlarin
gerceklesmesini saglamak ve uygulama sonuglarini
denetlemek gibi yeni gorevler iistlenmistir. Sonug iti-
bariyle finans fonksiyonu bugiinde gecerliligini yi-
tirmeyen ii¢ temel politika; yatirim, finanslama ve te-
mettii politikasindan olugmaktadir. Artik gilinlimiiz-
de finans yoneticisinin temel gorevi sadece firmanin
ihtiya¢ duydugu fonlar temin etmek degil, bu fonla-
rin kullanimi ve ¢esitli iktisadi varliklara ayrilmasi-
n1 igeren yatirim kararlarini almaktir (Akgii¢ 1998:
1; Tiirko 1999: 8).

Firmalarin finans departmanlari, yatirim, finansla-
ma ve temettii politikalarini yerine getirirken firma-
nin temel amaglarini goz oniinde bulundurmalidir-
lar. Genel olarak ii¢ ¢esit amagtan bahsetmek miim-
kiindiir (http://bus.utk.edu /);

a) Firma ¢ikarlarina uygun amaglar,
b) Hissedarlarin ¢ikarlarina uygun amaglar,
c) Ideolojik amaglar.

Firma; ¢ikarlarina uygun olarak kendisini biiyiit-
mek, sektoriinde ilerlemek, rakiplerine kars: iistiinliik
saglamak gibi amaglar belirlemektedir. Tiim bu amacg-
lar firmanin kaynak ihtiyacini arttirmaktadir. Firma
bu amaglar gerceklestirmeye ¢alisirken, hissedarlar-
da daha fazla kar pay: elde etmek, daha fazla kendile-
rine kazang saglamak istemektedirler. Dolayisiyla fir-
ma kendi yoniinde kaynak isterken, hissedarlar da ken-
di yonlerinde firmadan gelir beklemektedirler. Bu
iki amag z1t yonde ¢akisirken bir iigiincii amag olan
ideolo jik amagta firmayi bir diger yone ¢ekmektedir.
Firmanin i¢inde bulundugu ¢evre de firmadan sosyal
igerikli katkilar beklemektedir. Bunlarin hepsi fir-
madan digariya kaynak transferine neden olur. Bu
beklentilerin firma tarafindan tamamen karsilanabil-
mesi miimkiin olmadig1 gibi, firmanin kayitsiz kal-
masi da miimkiin degildir.

Bu ii¢ genel amag bir ortak amag altinda toplanmig
ve firmanin amaci "Firma Karinin Maksimum Kilin-
masi1” olarak ifade edilmistir. Fakat ¢ok sayida fi-
nans bilim adami firma amacinin kar maksimizasyo-
nu olamayacagini ¢esitli elestirilerle ortaya koymus-
tur. Her seyden once kar kavrami tek basina bir an-
lam ifade etmemektedir. Kastedilen kar kisa vadeli
kar mi, uzun vadeli kar mi, kar miktar1 m1 yoksa kar-
lilik oranm1 m1 agik degildir. Ayrica degisik zaman
araliklarinda kar saglayan iki yatirnm arasinda veri-
lecek secim kararindaki belirsizlik ve kar maksimi-
zasyonu ile yatinmlardan beklenen nakit akimlari-
nin niteliginin dikkate alinmamas: konulari baglica
elestirileri olusturmaktadir. Bu paraleldeki elestiri-
lerden sonra finansmanda giiniimiizde gecerli olan
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firma amacina ulagilmistir. Firmanin ve ayni zaman-
da finansal yonetimin amaci firmanin "Net Bugiinkii
Degerinin Hissedarlar Ag¢isindan Maksimum Kilin-
masidir” seklinde tanimlanmaktadir (http://bus.utk.edu /).

Bir firmanin degeri, s6z konusu firmanin gelecek-
te saglayacag gelir akisi ile, bu gelir akiginin elde edil-
mesindeki risk derecesine baghdir. Firma yonetici-
lerinin finansman politikasiyla iliskin kararlari, hem
firmanin gelecekteki gelir akiminin biiyiikliigiini,
hem de firmanin risk derecesini etkiler. Giiniimiiz-
de finans yoneticisinin aldig: kararlarin odak nokta-
sini, firmanin piyasa degerini etkileyen karar ve fa-
aliyetler olusturmaktadir. Firma ile ilgili kararlarin,
saptanan politikalarin firmanin degerini nasil etkile-
digini sematik olarak gostermek istersek;

Firma yoneticilerinin yukaridaki konular iizerinde
aldiklar1 kararlar firmanin karliligini ve risk derece-
sini etkilemektedir. Karlilik ve risk diizeyi de firma-
nin piyasa degerini belirlemektedir. Burada finans yo-
neticisinden beklenen, firmanin piyasa degerini en
yiiksege ulastiracak bigimde risk ve karlilik arasinda
bir denge kurarak optimal bir degisim saglamasidir
(Akgii¢ 1998: 3).

1950’ lere kadar firmanin kredi verenler i¢in deger-
lendirilmesi, giiniimiizde firmanin kendi ortaklari igin
degerlendirilmesi durumuna doniismesiyle birlikte fir-
manin ve ayni zamanda finansal yonetimin amacinin
firmanin "Net Bugiinkii Degerinin Hissedarlar1 Ag1-
sindan Maksimum Kilinmasi" olarak belirlenmesin-
den sonra finans uzmanlari neden firma degerinin
maksimizasyonu sorusuna cevap aramiglardir. Ula-
silan ortak sonuglar sunlardir (http://www.capitali-
deasonline.com/);

Sekil |. Firma degerini etkileyen kararlar

Karlilik

Kararlar

1. Firmanin iginde bulundugu endistri

2. Firmanin biyikligi

3. Firmanin kullandi§) makine ve gereglerin
niteligi

4. Firmada kullanilan teknoloji

5. Firmanin kurulug yeri

6. Firmanin sermaye yapisi

7. Firmanin likitite durumu

8. Firmanin dikey biitiinlegme derecesi

9. Firmanin gergeklegtirecedi yatinm
projeleri v.b.

Firma
Degeri

Risk

Kaynak: (Akgii¢ 1998: 2).

a) Yaturimclilar genellikle harcayabilecekleri daha ¢ok
paraya sahip olduk¢a daha mutlu olmaktadirlar. Ne
kadar ve nereye harcayacaklari dnemli degildir.

b) Hisse senedi fiyatlan genellikle hisse senedini ih-
rag eden firmanin gelecekteki durumunu yansitir.
Dolayisiyla, firmanin gelecekteki durumunun
daha iyi olacagi beklentisi firmanin hisse senedi
fiyatlarini arttracaktir.

¢) Yatirnmcilar ellerinde tuttuklar1 hisse senedi ve
diger menkul kiymetleri istedikleri an ellerinden
cikarip nakde ¢evirmek isterler.

d) Eger yoneticiler firmanin hisse senetlerinin dege-
rini maksimize edecek kararlar alirlarsa, yatirim-
cilar memnun olacaklardir.

Iste yukarida bahsedildigi iizere yatirimcilarin bek-
lentilerinin degiserek artmasi, her gegen giin zorla-
san ekonomik sartlar ve artan rekabet ortami firma-
larin varliklarini siirdiirmelerini zorlagtirmaktadir. Fir-
malarin, amaglarini gergeklestirebilmeleri igin ge-
rekli olan girdi fiyatlarinin yiikselmesi sonucu kay-
nak ihtiyaglari artmigtir. Bununla beraber kaynak sag-
layan kisi ve kurumlarin fon maliyetlerini arttirma-
lari, firmalari sermaye piyasalarina yoneltmistir. Ser-
maye piyasasinin gelistigi lilkelerde firmalar, uygun
kaynak bulabilmeleri ve devamli biiyiimeyi gercek-
lestirebilmeleri igin firma degerlerini gergek¢i ola-
rak saptayip, mevcut firma degerlerini etkin bir ge-
kilde yonetmek durumundadirlar. Firma degeri, ger-
ceklestirilen sermaye yatirimi tutarinin iizerinde ge-
tiri saglanirsa olugsmaktadir. Sermaye piyasasinda his-
seleri iglem goren firmalar, hissedarlarini memnun et-
mek amaciyla piyasa degerlerini hissedarlar agisin-
dan arttirmak zorundadirlar. Firma degerini gergek-
¢i olarak belirleyemeyen ve yiikseltemeyen firmalar
giiniimiiz yeni ekonomik diizeninde ulusal ve ulusla-
rarasi rekabette basarili olamazlar. Bu nedenle giinii-
miizde, igletme finansi ve yonetim muhasebesi; fir-
mada etkin olmayan mevcut kontrol sistemlerini et-
kin hale getirmek ve ekonomik ¢evredeki degisiklik-
lere uyum saglayarak firma degerinin etkin bir gekil-
de yonetimi i¢in yeni yaklasimlari giindeme getir-
mektedir.

Firmanin sahip oldugu bir varligin veya firmanin
bir biitiin olarak degerinin tespit edilmesi degerleme
faaliyetlerini olusturmaktadir. Degerleme, para di-
sindaki iktisadi varliklarin degerinin para cinsinden
belirlenmesi, bir firmanin sahip oldugu toplam aktif-
lerinin degerinin takdir ve tahmini olarak tanimlan-
maktadir. Diger bir ifadeyle degerleme; bir mali, fik-
ri, hizmeti veya bunlarin hepsini faaliyet alanina go-
re farkli gekillerde iireten bir firmanin, kendisinden
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bekleneni saglama derecesini ve kiymetini belirlemek
amaciyla s6z konusu varligin ozellikleri hakkinda
goriis bildirmektir (Yazic1 1997: 7).

Ekonomik sistemi, firma degerini maksimum kilma-
y1 hedefleyen firmalar tarafindan olugturulmus iilke-
lerde yatirilan sermayenin getirisi daha yiiksek olmak-
ta ve sermaye yetersizligi problemi yasanmamakta-
dir. Boylelikle daha yiiksek verimlilik, daha fazlare-
kabet giicli ve daha gii¢lii bir sermaye piyasasi olug-
turularak iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinden
daha fazla yararlanma sansi dogmaktadir (Cope-
land, Koller, Murrin 1996: 3).

Firma degerini ve ortaklarin ¢ikarlarini maksimize
etmeyi benimseyen ve bu amaci bagariyla gercekles-
tiren firmalar ise, ¢alisanlarina yiiksek ticretli ve ga-
rantili is imkam saglarken, devlete daha fazla vergi
verirler. Ayni zamanda ortaklarina daha fazla temet-
tii ve sermaye kazanci ile daha fazla gelir saglarlar.
Boylelikle firma, iligki i¢erisinde bulundugu tiim ¢i-
kar gruplarina en iyi sekilde hizmet eder. Firmanin
net simdiki degerinin maksimizasyonu amacinin sag-
lanmasi, finansal yonetimin giinlimiizde gecerli te-
mel politikalari olan finansman, yatirim ve temettii
politikalarinda firmanin sahip oldugu varliklarin her
birinin etkin kullanilip, belirtilen amaca en fazla kat-
kiyr verecek sekilde yonetilmeleriyle miimkiindiir
(Copeland, Koller ve Murrin 1996: 4).

Firma yonetimi agisindan degerleme faaliyetleri; ger-
cekei bir fiyat politikasinin belirlenmesinde ve fir-
manin mevcut degerinin saptanarak bu degerin nasil
arttirtlabilecegi hususunda yardimci olur. Boylelikle
firmanin ihtiya¢ duydugu sermaye firmaya cekile-
bilmektedir. Burada oncelikle firma yoneticilerinin
firma degerinidogru bir sekilde tespit ederek, firma-
nmin uygun (makul) piyasa degerini belirlemeleri ge-
rekmektedir. Uygun (makul) piyasa degeri ise, piya-
sada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip
istekli alicilarin ve saticilarin herhangi bir zorlama
olmadan, s6z konusu varlik igin piyasada taktir et-
tikleri degeridir (Jones ve Van Dyke 1998: 9).

Baslica Deger Kavramlan

Herhangi bir varlik farkli sekillerde degerlenebilmek-
tedir. Degerleme kavraminin daha kolay anlasilabil-
mesi i¢in deger ile ilgili ¢esitli kavramlari agiklamak
gerekmektedir. Bu kavramlar kisaca agiklanmak is-
tenirse (Ercan ve Oztiirk 2003: 3-4);

Nominal Deger: Nominal deger, bir varligin kagit
lizerindeki degeri olup, genelde hisse senetlerinin ve
tahvillerin iizerinde yazili bulunan degeri ifade et-
mektedir.
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Defter Degeri: Bir varhgin defter degeri, varligin
bilangoda goriilen kayith degeridir. Bu deger, firma-
nin 6zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina bo-
liinmesi ile hesaplanmaktadir.

Tasfiye (Likiditasyon) Degeri: Tasfiye degeri, bir
varhgn parcalar halinde satilarak nakde doniistiiriil-
mesi sonucunda elde edilen degerdir. Bu deger, fir-
manin varliklarinin satilmasi halinde, elde edilecek
olan nakit tutarindan firmanin tiim borg¢lar: 6dendik-
ten sonra kalan tutarin firmanin hisse senedi sayisi-
na boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Piyasa (Borsa Degeri): Bir varlik borsaya kote ol-
mussa onun piyasada olusan degeri ayn1 zamanda onun
borsa degeri olmaktadir. Hisse senedinin sermaye pi-
yasalarinda iglem gordiigii fiyat da o hisse senedinin
borsa degeri olarak tanimlanmaktadir. Bir firmanin
borsa degeri firmanin hisse senedi sayisi ile hisse se-
nedi fiyatinin ¢arpilmasi sonucu hesaplanmaktadir.

Isleyen Tegebbiis Degeri: Bir varhgin ¢aligir halde
iken satilmasi durumunda elde edilecek tutara, varl-
gin igleyen tesebbiis degeri denilmektedir. Firmanin
isleyen tesebbiis degeri ise o firmanin maddi ve mad-
di olmayan varliklarinin elden ¢ikarilmasi durumun-
da saglanacak toplam tutardir.

Gergek (Olmas: Gereken) Deger: Asimetrik en-
formasyonun olmadig: etkin bir piyasada, bir varlk
hakkindaki bilgilerin tamamina dayal olarak olusan
ilgili varhga ait deger, gercek deger olarak ifade
edilmektedir.

Degerleme Siirecinde Kullamlan Yaklagimlar

Ekonomik bir varligin ger¢ek degerinin piyasa dege-
rine esit olup olmadiginin, bir diger ifadeyle piyasa
fiyatinin s6z konusu ekonomik varligin degerini ne
Ol¢iide yansittiginin analiz edilmesi, degerleme sii-
reci olarak adlandirilabilir (Kose 2003: 1).

Degerleme siirecinde bir firmamn degerinin sap-
tanmasi i¢in gesitli yaklagimlar mevcuttur. Bu yak-
lagimlan ii¢ ana gruba ayirabiliriz (Yazic1 1997: 28);

1) Indirgenmis Nakit Akamu (INA) Yaklagimi:

Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda or-
taya konmustur. Bu yonteme gore, firmanin sahip
oldugu varliklar nakit yaratabildikleri siirece bir de-
ger ifade etmektedir. Dolayisiyla, firma degeri nakit
akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye ¢aligi-
lir. Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar
itibariyle nakit akimlari bugiine iskonto edilerek, na-
kit akimlarinin net bugiinkii degeri hesaplanmakta-
dir. Bu yontemde firmanin ge¢mis donem finansal
tablolarindan yararlanilarak gelecekteki nakit akim-
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lar1 tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii de-
gere indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Bu yon-
tem, gelecekteki nakit akimlarinin tahminine ve uy-
gun iskonto oraninin segimine dayanir. Indirgenmis
nakit akimlar yaklasimina gore firma degeri li¢ yon-
teme gore hesaplanabilmektedir. Bunlar firmaya ait ser-
best nakit akimlar1 yontemi, 6zkaynaga ait serbest nakit
akimlar1 yontemi ve bu ¢alismada incelenen EVAT™
modeliyle ayni varsayim ve hesaplama tekniklerini
iceren ekonomik kar yontemidir (Kose 2003: 3).

2) Kazanca Dayali Degerleme Yaklagimi:

Bu yaklagimda firmanin; faaliyetine devam edecegi
ve gelecek yillarda pozitif nakit girdileri saglayaca-
&1 dikkate alinarak deger tespiti yapilmaktadir Kazan-
ca dayali degerleme uygulamasinin iki agamasi bu-
lunmaktadir. Ilk asama standardize edilmis oranlarin
olusturulmasidir. Ikinci agama ise, benzer firmalar
arasinda karsilagtirmalar yapilmasidir. Bu yaklagim-
da kullanilan yontemler; temettii verimi yontemi, pi-
yasa degeri/ defter degeri orani, fiyat/kazang orani,
fiyat/nakit akim orani yontemi, piyasa kapitalizas-
yon degeri yontemi, defter degeri yontemi, ekspertiz
degeri yontemi vb. firma degerlemeleridir (Yazici
1997: 28).

3) Varliga Dayali Degerleme Y aklagimu:

Faaliyet degeri diisiik veya faaliyet degeri olmayan
fakat varlik degerine sahip firmalar igin uygulanan
deger tespit yaklagimidir. Bu yaklagima dayanan yon-
temler; net aktif degeri, tasfiye degeri, amortize edil-
mis yenileme degeri, yeniden yapma degeri, emsal
deger ve isleyen tesebbiis degeri yontemleridir.

Firma Degerlemesinin Kullamm Alanlari

Firma degerinin tespiti finansin pek ¢ok alaninda
onemli bir yere sahiptir. Bu alanlarin baghcalar is-
letme finansmany, birlesmeler, satin almalar ve port-
foy yonetimidir.

a)lgletme Finansmamnda Firma Degerinin One-
mi: Isletme finansmaninda amag firma degerinin mak-
simizasyonu ise, o zaman finansal kararlar, firma
stratejisi ve firma degeri arasindaki iligkilerin ortaya
konmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bir firmanin de-
geri, firmanin yatirim, finansman ve kar dagitim po-
litikalari ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle s6z konu-
su politikalar arasindaki iligkiyi anlamak, deger ar-
tirict kararlarin alinmasinda ve finansal agidan yeni-
den yapilanma diisiincesinin olugturulmasinda gok
o6nemlidir (Damodaran 2000: 11).

b)Birlesme-Satin Almada Firma Degerinin One-
mi: Farkli firmalarin tek bir firma ad1 altinda birles-

melerinde veya herhangi bir firmanin satin alinma-
sinda, firma degerinin tespiti ok 6nemlidir. Ozellik-
le sermayenin tabana yayildigi, firmalarin halka ge-
nis Ol¢iide agik oldugu iilkelerde, firmanin hisse se-
netlerinin satin alinmasiyla o firmanin yonetimini
ele gecirmek miimkiindiir.

c) Poriféy Yonetiminde Firma Degerinin Onemi:
Portfoy yonetiminde firma degerlemesinin rolii, ya-
tirimeinin yatirim psikolojisine gore degismektedir.
Portfoy yonetiminde, pasiflere yatirim yapan bir ya-
tirimci agisindan firma degerinin onemi az, aktiflere
yatirim yapan bir yatirimc agisindan ise, firma de-
gerinin 6nemi daha fazla olmaktadir. Aktiflere yati-
rim yapan yatirimcilar arasinda bile firma degerle-
mesinin 6nemi yapilan aktif yatirimin tiirline gore
degismektedir. Mesela, piyasa zamanlayicilari (mar-
ket timers) degerlemeyi, hisse senedi toplayicilari (pick
stocks) olan yatirimcilara gore daha az kullanmakta-
dir ve firmanin spesifik degerinden ¢ok piyasa dege-
rine yonelmektedirler (Damodaran 2000: 7).

Firma degerinin gercekgi bir sekilde hesaplanmasi
ve etkin bir sekilde yonetilerek maksimize edilmesi
icin firmanin degerini meydana getiren performans
degiskenleri (satig biiylimesi, faaliyet marji, sermaye
doniisiimii, sermaye kullanimi gibi) saptanmalidir. Ciin-
kii firma yonetimi degeri etkileyen unsurlari bilme-
den direkt olarak deger yaratmaya yonelik faaliyet-
lerde bulunamaz ayrica yonetimin tiim orgiitte firma
degerini maksimum kilmak i¢in degeri belirleyen
degiskenleri nasil gelistirebileceklerini bilmeleri ge-
rekmektedir.

Firmada degeri belirleyen degiskenler firmanm fark-
l1 diizeylerinde farklilagabilmektedir. Genel olarak
firmanin degerini belirleyen unsurlar [Yatirilan Ser-
mayenin Getirisi (YSG)- ROIC (Return on Invested
Capital), yatirilan sermaye miktari, maliyetler, sabit
sermaye vb.] ile firmanin farkli boliimlerine 6zgii
deger degiskenleri (miisteri karmasi gibi) ve faali-
yetle ilgili deger degiskenleri (teslim maliyeti gibi)
olarak farklilagmaktadir. Bu nedenle isletme yoneti-
cileri, firmalarindaki genel amaglar ile boliimlere
gore farklilasan deger degiskenlerini iyi saptamali-
dirlar. Firmada deger yaratan unsurlar statik degil-
dir, dolayisiyla periyodik olarak gozden gegirilmeli-
dir. Ancak firma agisindan 6nemli deger degiskenle-
rinin belirlenmesi ve izlenmesi zor olabilir. Ciinkii
¢ogu firmanmn raporlama ve kayit sistemleri, deger
unsurlarinin belirlenmesi igin gerekli bilgiyi vere-
meyecek durumdadir. Bununla beraber deger unsur-
larinin belirlenmesi bir¢ok sinamayi ve hatayi kap-
sayan bir siirectir. Mevcut bilgiye dayali mekanik
yaklagimlar ve geleneksel muhasebesel yaklagimlar
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firmadaki deger unsurlarini nadiren gergekgi olarak
tanimlayabilir (Copeland, Koller, Murrin 1996: 111).

Firmada, degeri etkileyen deger unsurlarinin birbi-
rinden etkilenmemesi de miimkiin degildir. Omegin;
ilk bakista fiyatlarin yilikselmesinin, tek bagina firma
degeri iizerinde olumlu bir etkisi var gibi goziikse de,
pazar payinin kaybedilmesine yol agabilir. Bu nedenle
degeri meydana getiren unsurlar arasindaki iligkiyi
daha iyi anlayabilmek i¢in duyarlilik (senaryo) ana-
lizi yapilmahdir. Duyarlilik analizi, bir firmanin tii-
miiniin veya firmaya bagli departmanlarin yarattig1
deger lizerindeki varsayimlarin etkilerinin sonuglari-
n1 verir (Copeland, Koller, Murrin 1996: 111).

EKONOMIK KATMA DEGER (EVA™) YONTEMI
KULLANILARAK FIRMA DEGERININ
BELIRLENMES|

Giiniimiizde sermaye piyasalarinin hizla gelisimi,
sirket birlesme ve satin almalari ile firmalarda halka
acilma egilimlerinin artmasi, firma sahiplerini ve ya-
tirimcilarini firma degerini dogru tespit etme arayi-
stna yoneltmistir. Firma degerinin dogru bir sekilde
tespitinin yaninda bu degerin yonetimi ve maksimi-
zasyonu da giiniimiiz iist diizey yoneticilerinin amacg-
larinin baginda gelmektedir. Bu nedenle firma dege-
rini tespit etmeye ve yonetmeye yonelik bir¢cok yon-
tem gelistirilmistir.

Firma degerinin tespitinde kullanilan yontemleri,
indirgenmis nakit akimlarinin kullanildig: yontemler
ve muhasebe temeline dayal fiyat katsayilarinin kul-
lanildig1 yontemler olarak iki gruba ayirmak miimkiin-
diir. Muhasebe temeline dayal degerleme yontemle-
ri; uygulamada firma degerini etkileyen unsurlarin
(paranin zaman degeri, risk, gelecekte beklenen na-
kit akimi ve bunlarin gergeklesme orani, yatirim tu-
tari, isletme sermayesi, satig hacmi, agirlikl ortala-
ma sermaye maliyeti vb.) tahmin edilmesini gerek-
tirmedigi gibi, hesaplanmasi da kolaydir ve ¢ok za-
man almamaktadir (Ureten ve Ercan 2000: 11).

Bununla birlikte muhasebe temeline dayali yontem-
ler, 6zellikle sermaye piyasalarinin gelismeye bagla-
dig1 giiniimiiz kogullarinda firma degeriyle ile ilgili
bircok soruyu cevapsiz birakmaktadir. Bu nedenle
firma degerini en dogru sekilde tespit eden indirgen-
mig nakit akimlarini temel alan, muhasebe karliligi
yerine ekonomik kara ve katma degere yonelik olan
yontemler tercih edilmektedir. Firma, kendisinin mev-
cut ve gelecekte hedefledigi ekonomik yapisina go-
re bu yontemlerden birini seger.

Giiniimiizde isletmeler saglikli bir bigimde gelis-
mek ve firma degerini maksimum kilmak igin, kul-
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landiklar1 6l¢iim yontemlerinde oncelikle deger ya-
ratma amacint 6n plana ¢ikarmaktadirlar. Bu gerek-
sinim sonucunda firmanin muhasebe karlilig1 yerine
ekonomik karliligin1 dlgen EVAT yontemi ortaya
¢ikmistir. Bu yontem firma hedeflerinin saptanma-
sindan stratejik planlamaya, biitcelemeden insan kay-
naklarina, tegvik sistemlerinden kontrol mekanizma-
sina kadar uzanan ve degere dayali bir performans
Ol¢iim yontemidir. EVA™, firma birlesmelerinden
iggdren lcretlerinin belirlenmesine ve yoOneticilerin
odiillendirilmesine kadar genis bir yelpaze igerisin-
de hemen her konudaki firma kararlarina yon ver-
mektedir.

EVAT™ yontemi, finansal yonetim boyutuyla ele alin-
diginda yeni bir kavram olmasina karsin, temel ola-
rak yeni bir kavram degildir. EVAT™’ ya benzer bir
kavram olan artik kar (residual income) kavrami, 1896
yilinda Alfred Marshall tarafindan tanimlanmugtir.
Marshall; artik kari, net kardan yatirilan sermayenin
cari faiz oranlar tizerinden saglanacak faiz tutarinin
cikartilmasi ile bulunan bir tutar olarak tanimlamis-
tir. Artik kar kavrami General Motors ve General
Electric gibi bir¢ok firma tarafindan 20. yiizyilin bas-
lariyla birlikte performans dlgme araci olarak kulla-
nilmistir (Ercan ve Oztiirk 2003: 69).

Daha sonraki yillarda artik kar kavramui biraz daha
gelistirilmis ve finans literatiiriinde ekonomik kar kav-
rami olarak kullanilmaya baglanmistir. EVAT de-
gerinin tespit edilmesi siirecindeki, gerek tamimlama-
da gerekse hesaplamada ki temel mantik, finans li-
teratiiriinde yer alan ekonomik kar yaklagimiyla ay-
nidir. EVATM_ en basit ifade ile bir firmanin yatirim-
lar1 iizerinden meydana getirdigi vergi sonrasi nakit
akimi ile fimada kullanilan sermayeye yiiklenen
maliyet arasindaki farktir. EVA™’nin bir bagka ta-
nimi ise; yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye
maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye tutart ile
carpimi sonucu bulunan degerdir. Ekonomik kar ise;
yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti
arasindaki farkin, yatirilan sermaye tutari ile garpi-
mudir. Dolayisiyla ekonomik kar yaklasimi indir-
genmis nakit akimlar1 yontemi ile ayni sonucu veren
EVATM yonteminin uygulama olarak tamamen ayni-
sidir (Ehrbar 1999: 20).

Joel Sten ve Bennett Stewart tarafindan, kurulan
Stern ve Stewart Finansal Danigmanlik Sirketi adina
ticari bir marka olarak 1980’li yillarin baglarinda ge-
ligtirilen bir yontem olan EVAT™ | sermaye kontrol-
lerinin sona ermesi, hisse senedi piyasalarinda liki-
ditenin artmasi, bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve
kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalardaki one-
minin artmas! sebebiyle finansal yonetim ve tegvik
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sistemi olarak 1993 yilindan itibaren hizl bir sekil-
de 6nem kazanmisg ve giiniimiizde biiyiik ilgi goren
ve bazi yonleriyle de elestirilen finansal dl¢iim yon-
temlerinden biri haline gelmistir.

EVATM etkin bir sekilde uygulandiginda, firmanin
hangi birimlerinin deger yarattigini, hangi birimleri-
nin deger yaratmadigini belirlediginden iyi bir per-
formans dl¢lim yontemi olmasinin yaninda, igletme-
lerde deger temelli yonetim (Value Based Manage-
ment) anlayisinin en onemli araglarindan birisi ola-
rak kabul edilmekte ve kullanilmaktadir. Firmanin 6r-
giit yapisi icinde alinacak tiim kararlarin ve gercek-
lestirilecek tiim faaliyetlerin deger yaratmaya yone-
lik olmasini ifade eden deger temelli yonetim yakla-
siminda EVATM, gerek Orgiitiin biitiiniiniin gerekse
de biitiin igerisindeki pargalarin yarattiklart gercek
degeri belirlemeye yonelik olarak kullanilmaktadir
(Ercan ve Oztiirk 2003: 70).

Son yillarda firmalar, faaliyetlerini daha ¢ok hizmet
liretmeye, dig kaynaklardan yararlanmaya ve yenilik
yaratmaya dayal olarak siirdiirmektedirler. Dolay:-
styla firmalarin bu faaliyetleri ile geleneksel muha-
sebe performans Gl¢iim yontemleri birbirini tamam-
layamamaktadir. EVAT™, isletme modellerindeki lire-
tim, pazarlama ve yonetim iligkilerini tam olarak yan-
sitabilmenin yaninda finansal performanslarint de-
gerlendirebilmekte ve sadece liretim igletmelerinde
degil, hizmet isletmelerinde de kullanilabilmektedir.
EVATM bu avantajlart yaninda ortaklarin refahinin
maksimizasyonu ile yakindan iligkili oldugu igin fir-
manin basarisini finansal agidan dl¢gmede modem
bir dlciidiir. Dolayisiyla bugiin diinyada, iglerinde
AT&T, Coca-Cola, Whirpool, Monsanto, Duracell,
United States Postal Service Wal-Mart Stores, IBM
ve Quaker gibi ¢ok sayida iiretim ve hizmet igletme-
sinin i¢inde bulundugu 300’den fazla biiyiik firma
EVATM yontemini planlama ve performans deneti-
minde bir temel olarak biinyelerinde uygulamakta-
dirlar (Damodaran 2000: 285; Hartman 2000: 158;
Kudla ve Arende 2000:98).

EVATM yontemi iilkemizde ise 1995 yilindan iti-
baren kullanilmaya baglanmigtir. Bu yontemi iilke-
mizde ilk kullanan firma, Sabanci Holding biinye-
sinde faaliyet gosteren Kordsa A.S. olmustur. Daha
sonra Oyak Renault A.§., Fiat-Tofag A.S., EVA™
yontemini kullanmiglardir. Bu firmalar, EVAT™ kul-
lanimina Onciilik etmelerine ragmen, sz konusu
yontem iilkemizdeki diger firmalarca yeterh ol¢iide
kullanilmaya baslanmamustir (Ercan ve Oztiirk
2003: 71). Tiirk Turizm Sektoriinde faaliyet goste-
ren turizm igletmelerinde ise bu yontemi kullanan is-
letmeye tarafimizca rastlanilmamgtir.

Ulkemizde deger temelli yonetim gergevesinde EVA™
yontemini ilk sunan firma 1995 yilinda kurulan LBA
Yonetim ve Danigmanlik Sirketidir. LBA, tilkemizde-
ki firmalara EVA™ y6nteminin uygulanmasi ve bu
cercevede finansal stratejilerin olusturulmasinda da-
nigsmanlik hizmeti vermektedir (www.lba.com.tr).

EVA™ Degerinin Hesaplanmasi

EVAT degeri, belirlenen simdiki deger faktorii ile is-
konto edilirse, yoneticilerin kullandiklar1 sermaye
lizerinden yarattiklar pazar degerini hesaplamakta-
dir. Artik gelir (residual income) teorisine gore, fir-
manin basarisi gelecekteki EVAT tutarlarinin sim-
diki degeri ile tammlanmakta ve bu tutar firmanin pa-
zar katma degerini (MVA) vermektedir. Bu nedenle
EVATM, firmanin gercek pazar degeriyle direkt ilis-
kili olan bir performans dl¢iisiidiir (Stewart 1999: 5;
Haspeslagh, Noda, Boulos 2001: 69).

EVATM_ en basit ifade ile bir firmanin yatirimlari
lizerinden meydana getirdigi vergi sonrasi nakit aki-
mi1 ile firmada kullanilan sermayeye yiiklenen mali-
yet arasindaki fark veya yatirilan sermayenin getiri-
si ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan
sermaye tutart ile carpimi sonucu bulunan deger ola-
rak tanimlandig icin EVA™’nin hesaplanmasinda
kullanilan temel esitlikler asagida gibi olugmaktadir
(Haspeslagh, Noda, Boulos 2001: 69);

EVA= NFKEDV - (Yatirilan Sermaye x AOSM)
EVA=(YSG - AOSM) x Yatirilan Sermaye

Burada;

NFKEDV= Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Ver-
giler (NOPLAT -Net Operating Profit Less Adjusted
Taxes)

YSG= Yatirilan Sermayenin Getirisini (ROIC -Re-
turn on Invested Capital)

AOSM= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 'ni ifa-
de etmektedir.

Yukarida yapilan esitlikler incelendiginde EVA™’nin
hesaplanmasinda 4 temel verinin (NFKEDV, Yatiri-
lan Sermaye, YSG, AOSM) kullanildig1 goriilmek-
tedir. NFKEDV, faiz ve vergi giderlerinin indirilme-
sinden sonraki net kara, faiz giderlerinin eklenme-
siyle bulunur. NFKEDV degeri, kullanilan sermaye
icin ne kadarlik bir gelir saglandigini gosterir. Diger
bir ifade ile firmanin yatirim performansini belirler
(Erdogan, Berk ve Katircioglu 2000: 75).

Yatirilan sermaye tutar1 ise, firmanin faaliyetle-
rinde kullandig1 yatirim miktarini vermektedir. Yati-
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rilan sermaye miktary; kullanilan ¢alisma sermayesi-
ne, net sabit varliklar ile diger varliklarin eklenme-
siyle bulunur (www.stern.nyu.edu/).

Yatirilan sermayenin getirisi (YSG), NFKEDV
degerinin yatirilan sermaye miktarina oranlanmasty-
la bulunur (Copeland, Koller ve Murrin 1996: 170);

YSG = NFKEDV /Yatirilan Sermaye

YSG degeri, firmanin gercek faaliyet performansi-
na odaklandig i¢in firma performansinin anlagiima-
sinda, 0zsermaye getirisi veya varlik getirisi gibi di-
ger kazang olgiilerine gore daha gercek¢i sonuglar
veren bir Olciidiir.

EVA™’nin ve dolayisiyla firma degerinin tahmin
edilmesinde ihtiya¢ duyulan 6nemli bir unsur ise;
AOSM’nin hesaplanmasidir. Ciinkii firmanin gelecek-
te tahmin edilen serbest nakit akimlari, AOSM ile
bugiine indirgenmektedir. AOSM, bir firmanin finans-
maninda kullanilan farkli kaynaklarin ortalama ma-
liyetlerinin agirliklarina gore hesaplanmaktadir
(Ureten ve Ercan 2000: 61);

AOSM=ke(E/(E+D+PS))+kd(D/(E+D+PS))
+kps(PS/(E+D+PS))

Burada:
ke =Ozkaynaklarin Maliyetini,
kd : Borglarin Maliyetini,
kps : Imtiyazli Hisse Senetlerinin Maliyetini,
EN(E+D+PS): Ozkaynaklarin piyasa degerinin top-
lam kaynaklara oranini,
DI(E+D+PS): Borglarin piyasa degerinin toplam
kaynaklara oranini,
PSI(E+D+PS): Imtiyazh hisse senetlerinin piyasa de-
gerinin toplam kaynaklarina oranini ifade etmektedir.
EVA™ yontemiyle firma degerinin saptanmasin-
da AOSM degeri, bor¢ ve dzkaynaklarin defter dege-
rinden daha ¢ok piyasa degerleri temel alarak tah-
min edilmelidir. Ciinkii bir firmanin menkul kiymet-
leri piyasaya ¢ikarilirken defter degerinden degil pi-
yasa degerinden c¢ikarilmaktadir. Bununla beraber
firmanmin piyasa degeri, defter degerine gore daha ¢ok
degisiklik gostermesine ragmen etkin piyasalarda pi-
yasanin geneli ile ilgili yeni bilgiler geldikge firma-
nin piyasa degeri siirekli olarak degistiginden piyasa
degeri firmanin gercek degerini yansitmada daha
iyidir. Ayrica AOSM degeri yatirimcilarin firmadan
ne beklentide olduklarinin bir 6l¢iisiidiir ve bu deger
firmanin muhasebe kayitlarina gore degil firmanin
gelecekteki karlarina ve nakit akimlarina baghdur.
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Bir firma deger yaratmak i¢in sermaye maliyetin-
den daha fazla piyasa degerini saglamalidir. Ciinkii
hissedarlar, firmaya sermayesini sunan oyunculardir
ve sermaye lizerinden bir getiri saglamak i¢in yati-
rim yaparlar. Sermaye maliyetinin, firmanin yatinmeci-
larin1 (debtholder-shareholder) yatirim riski kargi-
sinda korumak i¢in en azindan geri doniigiim orani
diizeyinde olmasi istenir. Bu nedenle etkin bir serma-
ye kullanimi, firma degeri yaratmada anahtar bir rol
oynar (Damodaran 2000: 123).

Bir firmanin AOSM degerinin hesaplama siireci dort
asamadan olugmaktadir. //k agama; firmanin kaynak
yapisinin tahmin edilmesidir. /kinci agama; firma-
nin 6zkaynak maliyetinin hesaplanmasidir. Ugiincii
agsama firmanin bor¢ maliyetinin tespit edilmesidir.
Dérdiincii agama ise; firmanin hedef sermaye yapi-
sinin ve en uygun sermaye diizeyinin belirlenmesi-
dir. Firmanin kaynak yapisi, firmanin ger¢ek mevcut
kaynak yapisini yansitmayabilecegi gibi yonetim ta-
rafindan yakin gelecekte sermayenin bilesiminde
onemli degisiklikler de planlaniyor olabileceginden,
firmanin kaynak yapisinin tespit edilmesinde, firma-
nin mevcut kaynak yapisi yerine gelecekteki hedef-
lenen kaynak yapisi dikkate alinmalidir. Ozserma-
yenin firsat maliyetinin tahmin edilmesi icin genel-
likle sermaye varliklarini fiyatlama modeli-SVFM-
(CAPM-Capital Asset Pricing Model) kullanilmak-
tadir. Bu model, 6zsermaye maliyetini hesaplarken
riski ve beklenen enflasyonu dikkate almaktadir (Co-
peland, Koller, Murrin 1996: 265). Ayrica SVFM
tiim menkul kiymetlerin beta-beklenen getiri iligki-
lerini net bir sekilde agiklamaktadir. Bu nedenle fir-
ma degerlemesinde 6zsermayenin firsat maliyetinin
hesaplanmasinda SVFM onerilmektedir (Karan
2001: 259).

Isletmenin bor¢ maliyeti hesaplanirken borglarin
defter degerleri degil, piyasa degerleri dikkate alin-
maktadir. Ozellikle firma degerlemesinde genellikle
firmanin degerleme tarihindeki mevcut borglari dik-
kate alinmakta ve gelecekte yapilan bor¢lanmalarin
net bugiinkii degeri sifir kabul edilmektedir (Cope-
land, Koller, Murrin 1996: 141).

AOSM ve unsurlarinin maliyetlerinin hesaplanma-
sinda hedef sermaye yapisi biiyiik 6nem tagimakta-
dir. Firmalarin belirlemis olduklar1 ve genellikle de
zorunlu olmadik¢a degistirmek istemedikleri serma-
ye birlesimi, hedef sermaye yapisi olarak adlandiril-
maktadir. Firma yonetiminin, kendileri i¢in en uy-
gun sermaye yapist kararini verirken, ilk dikkate al-
mas1 gereken konu hedef sermaye yapisinda degi-
siklige gidilip gidilmeyecegidir (Ureten ve Ercan
2000: 72).
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DEVAM EDEN DEGERIN (TERMINAL VALUE)
TAHMIN EDILMESI

Firma degerlemesinde firmanin 6mrii, sonsuz kabul
edilmektedir. Bu siirede firmanin elde edecegi nakit
akimlarinin hesaplanmasinda iki yontem kullanil-
maktadir. Birinci yontemde, nakit akimlar1 yetmig
bes veya yiiz y1l gibi uzun bir siire i¢in tahmin edil-
mektedir. ikinci yontemde ise; firmanin nakit akim-
lar1, ongoriilen donem (on yil gibi) ve dngoriilen do-
nem sonrasit olmak iizere iki doneme ayrilarak tah-
min edilmektedir. ikinci yontem siire agisindan uy-
gulamasi daha kolay oldugu i¢in onerilmektedir. Bu
yonteme gore firmanin degeri su sekilde olusur (Co-
peland, Koller, Murrin 1996: 287);

Firmanin Degeri = Ongoriilen Dénem Igindeki Nakit
Akimlarinin Bugiinkii Degeri + Ongdriilen Donem Son-
rasindaki Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

Acik donem sonrasindaki nakit akimlarinin bugiinkii
degeri, devam eden deger (DED) olarak tanimlanmak-
tadir. Boylelikle, dmegin on yillik agik donem siire-
since detayl1 bir tahmin yapilmakta, on yildan sonra-
st icin ise sadece devam eden firma degeri hesaplan-
maktadir. DED’in dogru olarak tahmin edilmesi fir-
ma degerlemesinde son derece onemlidir. Ciinkii, de-
vam eden deger, genellikle dngoriilen donem igin
hesaplanan firma degerinden daha biiyiik olmakta-
dir. DED’in hesaplanmasinda indirgenmis nakit aki-
mi1 temelli deger yaratan yaklagiminin veya ekono-
mik kar yaklagiminin kullanilmasi onerilmektedir
(Copeland, Koller, Murrin 1996: 287).

a) Deger Yaratan Yaklagim: Bu yonteme gére DED
su sekilde hesaplanmaktadir (Copeland, Koller,
Murrin 1996: 287);

DED= NFKEDV 1,, * (1 - g/ YSG) / (AOSM —g)

Burada;

NFKEDV ;,,= Agik Donem Sonrasi flk Yildaki Ver-
giden Sonraki Net Faaliyet Karini,

g= NFKEDV Degerinde Sonsuza Kadar Beklenen
Biiyiime Oranini,

YSG = Yeni Yatirimlardan Beklenen Net Getiri Ora-
nini ifade etmektedir.

b) Ekonomik Kar Yaklagimi: Ekonomik kar yakla-
siminda DED, firmanin 6ngoriilen donem sonrasin-
daki firma degerini degil, 6ngoriilen donem sonra-
sindaki yatirilan sermayenin firma degerine katkisi-
ni1 gosterir ve firma degeri su sekilde olusur;

Firma Degeri= Tahmin Donemi Bagindaki Yatirilan Ser-
maye + Ongdriilen Dénemdeki Tahmini Ekonomik Karin
Bugiinkii Degeri + Ongériilen Donem Sonrasindaki
Tahmini Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri

Deger yaratan yaklasim ile ekonomik kar yaklagi-
mina gore bulunan DED farkli olmakla birlikte, 6n-
goriilen finansal performansin ayni olmasi halinde,
bulunacak firma degeri her iki yontemde de ayni ola-
caktir. Ekonomik kar yontemine gore bulunacak DED’in
formiilii asagidaki gibidir (Copeland, Koller, Murrin
1996: 290);

DED= (Ekonomik Kar / AOSM) + [(NFKEDV 1,, * (g /
YSG) * (YSG — AOSM)] /[(AOSM) *(AOSM - g]]

Burada;

Ekonomik Kar;,,= Agik Dénem Sonrasi ilk Yildaki
Ekonomik Karini,

NFKEDV .,,= Acik Donem Sonrasi i1k Yildaki Dii-
zeltilmig Vergiden Sonraki Net Faaliyet Karini ifade
etmektedir.

EVA™'NIN KULLANIMI VE PAZAR KATMA DEGERI
(MVA-MARKET VALUE ADDED)

Hesaplanmig EVATM tutari, yonetim tarafindan de-
gerin hisse senedi sahipleri agisindan ne 0lgiide ya-
ratilip veya ne Olgiide yok edildiginin bir gostergesi-
dir. Eger EVA™ pozitif ise; deger yaratilmig, eger
EVA™ negatif ise; deger yok edilmig demektir. Geg-
mis EVA™ tutarimin hesaplanmasi ve gelecekte fir-
ma tarafindan yaratilacak EVA™ tutarlarinin tahmin
edilmesi, hisse senedi sahipleri agisindan en yiiksek
katma degeri yaratan stratejilerin secilmesi, firma-
nin yatirim yapacagi sektorlerin belirlenmesi, firma-
nin ihtiya¢ duyacagi kaynaklarin bulunmasi ve kul-
lanilmasina yonelik politikalarin olugturulmasinda
yonetime yardimci olur (Canbag ve Dogukanh 2001:
356; www.stermstewart.com/).

Kredi verenler ve hissedarlarin sermayesi firma ta-
rafindan arttiriliyor mu yoksa azaltihyor mu? soru-
suna en uygun cevap pazar katma degeri (Market
Value Added- MVA) ile verilebilir. MV A, firmanin
toplam pazar degeri ile faaliyette kullanilan toplam
varliklarin defter degeri arasindaki fark olarak ta-
nimlanmaktadir. Kuramsal olarak MV A, firma tara-
findan kararlastirilan veya uygulanan tiim yatirimla-
rin net bugiinkii degerine esit olacaktir. Dolayisiyla
MVA’ya gelecekteki biitiin EVA’larin simdiki de-
geri olarak bakilabilir (Canbag ve Dogukanli 2001:
357).
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MVA=Firma Degeri — Firmanin Kullandi§ Toplam Sermaye
MVA= Gelecekteki EVA Tutarlarinin Net Bugiinkii Degeri

MVA, sifirdan biiyiik ise, firmanin hissedarlarinin
yatirimlarina ne kadar katki yaptigini gosterir. MV A,
sifirdan az ise, firmanin hissedarlarinin yatirimlarini
ne kadar azalttigini belirler.

FIRMA DEGERININ TESPITINDE EVA™
YONTEMININ UYGULAMA ASAMALARI

Firma degerinin hesaplanmasinda indirgenmis nakit
akimi temelli EVA™ ydnteminin agamalari; gegmis
performansin analizi, gelecekteki performansin tah-
min edilmesi, sermaye maliyetinin ve devam eden
degerin tahmin edilmesi ve firma degerinin hesap-
lanmasi bagliklar1 altinda incelenebilir. Bu agsamala-
rin Tiirkiye agisindan uygulamg bigimi Sekil 2°de
aciklanmaktadir.

IMKB'DE HISSELERI ISLEM GOREN UG TURIZM
ISLETMESINDE EVA™ YONTEMINE GORE FIRMA
DEGERININ TESPIT EDILMESI

Aragtirmanin bu kisminda iMKB’de islem goren bir
turizm igletmesi (Net Turizm Isletmesi) tizerinde fir-

ma degerinin tespitinde EVATM ydnteminin uygula-
nabilirligi ayrintili olarak incelenerek bu ydnteme
gore firmanin degeri hesaplanmaya galisilmigtir. Ayri-
ca IMKB’deki diger iki turizm isletmesinin (Mar-
maris Marti ve Marmaris Altinyunus) ise sadece he-
saplanan firma degerleri tablolar halinde ¢aliymanin
ekler kisminda verilmigtir.

Firma degerinin belirlenmesi amaciyla yapilan ana-
lizde turizm igletmelerinin 1996-2002 yillar1 arasin-
daki temel mali tablolar1 (Bilango ve Gelir Tablosu)
yullik olarak hazirlanan programa girilmistir. Excel
ortaminda hazirlanan program firma degerini, hem
indirgenmis nakit akimina gore, hem de EVA™ yon-
temine gore hesaplamaya yardimci olmaktadir.

Programin kullanilmasinda agirlikli olarak Cope-
land, Koller ve Murrin’in "Valuation Measuring and
Managing The Value Of Companies, (1996)" adh
kitabindaki tablolardan ve yontemlerden yararlanil-
mustir. Ancak bu c¢alisma igin ozellikle Tiirkiye’ye
yonelik olarak, Aykan Ureten ve M. Kamil Ercan’in
"Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi (2000)" bas-
likl1 kitabindaki uygulamalar da dikkate alinmistir.
Ayrica bu kitapla beraber verilen firma degerini he-
saplama programinda, yapilan incelemeler sonucu

Sekil 2.EVA™ Yontemiyle firma degerinin belirlenimesi agamalarinin Tiirkiye’ye uyarlanmig bigimi

Gegmig Gelecek Sermaye Devam Eden Firma

Performansin Performansin Maliyetinin Degerin Degerinin

Analiz Edilmesi Tahmin Tahmin Tahmin Hesaplanmasi
Edilmesi Edilmesi Edilmesi

;

@ Bilango ve gelir
tablolarinin TL. ofarak
hazirlanmasi

@ Bilango ve gelirtablolarinin
TEFE'ye gore diizeltilerek

hazirlanmasi

® Degerdegiskenlerinin
belirlenmesi

- NFKEDV

- Faaliyetkar

- Vergi

-YSG

® Gegmig finansal durumun

analiz edilmesi

J

® Firmaninstratejik
pozisyonu belirlenir

- Tilketici tercih analizi

- Igletme sisteminin analizi

- Sektdryapisinin analizi

edilmesi

@ Varsayimlarin olugturulmasi
@ Finansal tablolar tahmin edilmesi
® Deger degigkenlerinin tahmin

#

® Uygunteknigin segilmesi

-EVA

® Sonsuza kadar biiyiime oraninin
tahminedilmesi

@ Parametrelerin tahmin edilmesi

Y

@ Tahmin edilen *bilango ve
EVA bugiine indirilir

@ Indirilen EVAile yatirilan
sermayenin toplanmasi

y

® Yabanci kaynak maliyetinin
tahmin edilmesi

@ Ozkaynak maliyetinin tahmin
edilmesi

@ Hedeflenin ABSM tutarinin tahmin
edilmesi

@ Iskonto oraninin tahmin edilmesi

Kaynak: Copeland, Koller, Murrin, (1996)’nin Valuation.... isimli Kitaptaki Bilgiler Kullanilarak Tarafimizca Diizenlenmigtir.

148 o Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi




Yildinm Beyazit Onal - Erding Karadeniz

gerekli goriilen diizeltme ve eklemeler yapilarak ye-
ni bir program gelistirilmis ve firma verileri buradan
hesaplanmugtir. Mali tablolarda bulunan tiim rakam-
lar, enflasyonun bozucu etkisinden kurtarmak igin
TEFE katsayilariyla diizeltilmis ve tahmini tablolar
SPK formatina gore hazirlanmigtir.

IMKB’ye kote turizm igletmelerinin SPK’ya gore
hazirlanan 1996-2002 yillarina ait bilango ve gelir tab-
lolart IMKB’nin internet adresinden (www.imkb.gov.tr)
saglanmugtir. Turizm igletmesinin tahmini piyasa de-
geri bulunurken, kullanilan AOSM degeri SVFM kul-
lanilarak yillik bazda hesaplanarak ortalamasi alin-
mig ve gelecek yillarda bu degerin degismeyecegi var-
sayllmigtir. SVFM’de risksiz faiz orani olarak Mer-
kez Bankasi’nin 2003 yilindaki Hazine Bonosu faiz
orani kullanilmigtir. Hesaplamalarda gerekli diger
bir veri olan YSG degerinin AOSM ile ayni olacagi
kabul edilmigtir. Ayrica, firma degerinin tahmin edil-
mesinde gerekli olan bazi kalemler; 1996-2002 yil-
lar1 arasindaki degerlerinin ortalamalari hesaplanmig
ve egilimleri incelenmistir.

Caligma siirecinde EVA™ yontemine gore firma
degerinin tespit edilmesinin normal bir isletme ile
otel igletmesi agisindan bir farklilig1 olmadig goriil-
miistiir. Rushmore ve DeRoos gerceklestirdikleri "Ho-
tel Valuation Techniques" isimli ¢aligmada EVA™
yonteminin agamalarini literatiirdeki haliyle birebir
uygulayarak otel igletmesinin firma degerini sapta-
miglardir. Yine Oggie Ganchev’in 2000 yilinda ger-
ceklestirdigi "Applying Value Drivers to Hotel Va-
luation" baslikli ¢aligmada da EVA™ ydnteminin
mevcut asamalarini, bir otel isletmesinin degerinin
hesaplanmasinda 6mek bir olayla agiklamugtir.

Bu caligmada, analize dahil edilen turizm igletme-
lerinin degerleme siirecinde tahmini tablo kalemleri-
nin hesaplanigi ve yapilan dngoriiler ile ilgili agikla-
malar asagida verilmistir. Hesaplamalar 6mek ola-
rak 2003 yih i¢in gosterilmis olup diger yillarda ay-
n1 sekilde bulunabilir;

a) Tahmini Bilango Kalemlerinin Hesaplanig: In-
celenen igletmenin 2003 yil1 igin tahmini bilango-
larindaki aktif kalemlerin hesaplanis sekilleri asa-
gidaki gibidir;

Hazir Degerler=2002 Y1l Gergeklesen Net Satig
Tutari x Tahmini Satig Biiyiime Orani (2003 Y1ili
I¢in)

Menkul Kiymetler: Pasifin fazla olmasi halinde

aradaki fark menkul kiymetlerde degerlendiril-
mektedir.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar = 2002 Y1l Gergek-
lesen Net Satig Tutar1 x Tahmini Kisa Vadeli Ti-
cari Alacaklardaki Biiyiime Orani (2003 Yih Igin)

Stoklar = 2002 Y1l Gergeklesen Net Satig Tutari
x Tahmini Stoklardaki Biiyiime Orani (2003 Y1l
Icin)

Diger Dénen Varliklar = 2002 Yili Gergeklesen

Net Satig Tutar1 x Tahmini Diger Donen Varliklar-
daki Biiyiime Orani (2003 Y1l Igin)

Net Maddi Duran Varliklar = 2002 Y1l Gergekle-
sen Net Satig Tutar1 x Tahmini Net Maddi Duran
Varliklardaki Biiytime Orani (2003 Y1l Igin)

Birikmig Amortisman = 2002 Y1l Briit Maddi Du-
ran Varliklar x (Amortisman Orani — Aktiften Ci-
kan MDV Orani) + 2002 Yil Birikmis Amortis-
man

Uzun Vadeli Alacaklar = 2002 Yili Gergeklesen
Net Satig Tutari x Tahmini Net Uzun Vadeli Ala-
caklardaki Biiytime Orami (2003 Yili Igin)

Maddi Olmayan Duran Varliklar (MODV) = 2002
Y11 MODV - Tiikenme Pay1

Incelenen isletmenin tahmini bilangolarindaki pa-
sif kalemlerin hesaplanisi ise asagidaki gibidir;

Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar : Aktif kalemlerin,
pasiften fazla vermesi halinde aradaki farkin kisa
vadeli borglarla kapatilmasi 6ngoriilmiistiir.

Kisa Vadeli Ticari Borglar =2002 Y1l Gergekle-
sen Net Satig Tutari x Tahmini Kisa Vadeli Ticari
Alacaklardaki Biiyiime Orami (2003 Y1l I¢in)

Diger Kisa Vadeli Ticari Borglar =2002 Y1l Ger-
ceklesen Net Satig Tutar1 x Tahmini Diger Kisa
Vadeli Ticari Alacaklardaki Biiyiime Orani (2003
Yili igin)

Odenmig Sermaye: 2002 yili tutari alnmstir .
Emisyon Primi: 2002 yili tutar1 alinmisgtir .

Yeniden Degerleme Deger Artigi: 2002 yil1 tutari
alinmigtir.

Donem Sonu Yedek Tutart (2003 Yili) = Donem
Basi Yedek Tutar1 (2003 Y1l1) + Net Kar (2003) +
Temettii (Net Kar x Temettii Orani)

b) Tahmini Gelir Tablosu Kalemlerinin Hesapla-
nmigi: Incelenen igletmenin 2003 yili igin tahmini ge-
lir tablosu kalemlerinin hesaplanma sekilleri asagi-
daki gibidir;
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2003 Yili Net Satiglar = 2002 yili Net Satiglar x
Tahmini Net Satiglarin Biiyiime Oram

Satiglarin Maliyeti(Amortisman Harig) = 2002 Y1-
Ii Net Satiglar x Tahmini Satiglarin Maliyetinin
Biiyiime Oram

Faaliyet Giderleri = 2002 Y1l Net Satiglar x Tah-
mini Faaliyet Giderlerinin Biiyiime Orani

Amortisman Giderleri = 2002 Yili1 Briit Maddi
Duran Varliklar x Tahmini Amortisman Giderleri-
nin Biiylime Orani

Kisa Vadeli Bor¢lanma Gideri = Kisa Vadeli Fi-
nansal Borglar (2002 Yil1) x Tahmini Kisa Vadeli
Bor¢lanma Giderinin Biiyiime Oramn

Uzun Vadeli Borg¢lanma Gideri = Uzun Vadeli Fi-
nansal Borglar (2002 Y1l1) x Tahmini Uzun Vade-
li Bor¢lanma Giderinin Biiyiime Orani

Kurumlar Vergisi = Donem Kart x Vergi Orani

Faaliyet Kart Uzerinden Vergi = Kurumlar Vergi-
si + Vergi Korumasi — Olagan Dist Gelir ve Kar-
larin Vergisi

Vergi Korumas: (KVB-Kisa Vadeli Bor¢) = KVB
Giderleri x Vergi Orani

Vergi Sonrast KVB Giderleri = KVB Gideri —
Vergi Korumasi

c) Tahmini Yatirilan Sermaye Tutarinin Hesapla-
nigi: Incelenen isletmenin 2002 yili igin tahmini ge-
lir tablosu kalemlerinin hesaplanma sekilleri asagi-
daki gibidir;

Diger Ozkaynaklar = Emisyon Primi + Yeniden

Deg. Deger Artis1 + Yedekler

d) Tahmini Net Nakit Akinunin Hesaplanmas: ise
su sekildedir:

Net Isletme Sermayesindeki Artig = (2003 Y1l Do-
nen Varliklar (Menkul Kiymetler Hari¢) - KVB
Finansal Borg¢lar Harig)

Sabit Sermaye Yatirini = (Net MDV,, — Net
MDV,,) + Amortisman ,q;

e) Devam eden degerin hesaplanigi: Devam eden
degerin INA (Indirgenmis Nakit Akimi) ve EVA™
yontemlerine gore hesaplanigi asagidaki gibidir;

INA’nin Devam Eden Degeri = [INFKEDV 2013 x
(1- Satislarin Biiyiime Oram / YSG)] / (AOSM -
Satiglarin Biiyiime Orani)
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EVA™ ‘nin Devam Eden Degeri = (EVA™ De-
geri / AOSM) + [(NFKEDV 2013 x (Satislarin
Biiyiime Oram / YSG)) x (YSG - AOSM)] /
(AOSM x (AOSM —Satiglarin Biiyiime Orani))]

TURIZM SEKTORUNDE FIRMA DEGERININ
EKONOMIK KATMA DEGER (EVA™) YONTEMIYLE
TESPIT EDILMES:IMKB'YE KOTE BIR TURIZM
ISLETMES| UZERINDE YAPILAN UYGULAMA VE
SONUGLARI

Bu bashk altinda IMKB’ye kote bir turizm isletme-
sinin EVA™ yontemiyle firma degerinin tespit edil-
mesine yonelik bir uygulama ve sonuglari ayrintili
olarak verilmektedir. Ayrica IMKB’ye kote diger iki
turizm igletmesinin hesaplanan firma degerleri sade-
ce tablolar halinde yer almaktadir.

Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Aragtirmanin amaci; otel igletmelerinde firma dege-
ri maksimizasyonunun 6nemini vurgulayarak, islet-
melerde firma degerini belirleme ve arttirmaya yo-
nelik olarak kullanilan EVA™ y6nteminin otel iglet-
meleri acisindan incelenmesi ve otel igletmelerinin
firma degerinin hesaplanmasi siirecinde bu yonte-
min uygulama agsamalari ile bu agsamalarda karsilasi-
lan sorunlarin belirlenmesi ve yontemin uygulanabi-
lirliginin ortaya konulmasidir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular Tiirk otel
isletmelerinin firma degerinin tespit edilmesinde
EVATM yonteminin uygulanabilirligi ortaya konula-
rak, otel igletmelerinde firma degerini etkileyen de-
giskenlerin belirlenmesi ve otel yoneticilerinin bun-
lara dikkat ederek finansal agidan giiglii, ¢alisanlari-
nin memnun oldugu ve sonug olarak firma degeri
yiiksek isletme yapisini olugturabilmeleri agisindan
kritik bir neme sahip olacaktir.

Arastirmanin Yontemi

Aragtirma konusuna iligkin teorik bilgiler literatiir ta-
ramasl yoluyla elde edilmistir. Yapilacak olan aras-
tirmanin amaglari dogrultusunda IMKB’de islem go-
ren sekiz turizm igletmesinden analize uygun olmasi
nedeniyle ii¢ tanesinin kamuoyuna agikladigi 1996-
2002 yillart arasindaki finansal tablolarindan elde
edilen veriler incelenmigtir.

IMKB’de hisseleri islem goren turizm isletmeleri
asagida verilmigtir;

1) Net Turizm Ticaret ve Sanayi AS.
2) Petrokent Turizm AS.
3) Altinyunus Cesme Turistik Tesisler AS.
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4) Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler AS

5) Marmaris Mart1 Otel Isletmeleri AS.

6) Favori Dinlenme Yerleri AS.

7) Tek-Art Turizm AS.

8) Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri AS.

Bu igletmeler igerisinde Favori Dinlenme Yerleri
AS, Metemtur Otelcilik ve Turizm Igletmeleri AS.
ve Tek-Art Turizm AS. analize dahil edilmemistir.
Bunun nedeni bu firmalarin, analizin baslangig tari-
hi olan 1996’dan sonra borsaya girmeleri ve bu ne-
denle firmalarin bilango ve gelir tablolaryla ilgili fi-
yat serilerinin ge¢mise fazla gitmemesidir. Ayrica
Petrokent Turizm ile Altinyunus Cesme Turistik Te-
sisleri AS. firmalari, hesaplama igin gerekli olan ve-
rilerine ulagilamamasi nedeniyle analiz kapsami di-
sinda birakilmigtir. Dolayisiyla bu bes isletme anali-
ze dahil edilmemis diger 3 isletme (Net Turizm Ti-
caret ve Sanayi AS., Marmaris Marti Otel Isletmele-
ri AS., Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler AS.)
analize dahil edilerek EVA yontemi ile firma deger-
leri hesaplanmaya ¢alisiimistir.

EVAT™ yonteminin kullanilarak firma degerinin
hesaplanmasi siireci Net Turizm Ticaret ve Sanayi
AS iizerinde uygulanarak agiklanmaya ¢aligilmustir.
Bunun nedeni bu firmanin EVAT™ ve INA yontemi-
ne gore firma degerinin diger iki firmanin hesapla-
nan firma degerlerine gore pozitif olmasidir. Anali-
ze dahil diger iki turizm igletmesinin ise hesaplan-
mig EVA ve firma degerleri ise sadece tablolar ha-
linde ¢alismanin ekler kisminda verilmisgtir.

IMKB’deki turizm isletmelerinin AOSM degeri-
nin tahmin edilmesinde oncelikle firmalarin 1996-
2002 yillar1 arasinda gerceklesen 6zsermaye mali-
yetleri, SVFM kullanilarak hesaplanmistir. Berk, Ka-
tircioglu ve Erdogan (2000), yaptiklar: arastirma so-
nuclarina gore ozellikle gelismekte olan piyasalarda
faaliyet gosteren firmalarin 6zsermaye maliyetleri-
nin hesaplanmasinda Gordon Modelinin uygulanmasi-
n1 tavsiye etseler de, bu calismada uygulama kapsa-
mina alinan turizm igletmelerinin diizenli temettii
dagitmamasi bu modelin uygulanabilmesini olanak-
siz hale getirmektedir. Dolayisiyla 6zsermaye mali-
yetinin hesaplanmasinda SVFM uygulanmak zorun-
da kalinmustir.

AOSM degerinin hesaplanmasinda ikinci olarak
turizm igletmelerinin yabanci kaynak maliyeti he-
saplanmigtir. Bu hesaplamada, bankalarin merkez ban-
kasina bildirdikleri kisa ve uzun vadeli ticari kredi-
lerin ortalamalari alinarak yillik olarak yabanci kay-
nak maliyeti hesaplanmigtir. Firmanin yillik 6zser-
maye ve yabanci kaynak maliyetleri belirlendikten

sonra, yillik olarak AOSM degerleri hesaplanmig ve
yillik AOSM degerlerinin ortalamalari alinarak ge-
lecek yillarda tahmini AOSM degeri olarak kullanil-
mugtir. Firmalarin hesaplanan AOSM degeri, ayni
zamanda firmaya yatirim yapanlarin firmadan bekle-
dikleri minimum getiri oranini vermektedir. Bu neden-
le degerleme siirecinde YSG degerinin, AOSM’ye esit
oldugu kabul edilmektedir (Damodaran 2000: 368;
Copeland, Koller, Murrin 1996: 171). Firma degeri-
nin hesaplanmasinda, tahmin edilmesi gereken diger
veriler ise, analize dahil turizm isletmelerinin 1996-
2002 yillarindaki bilango ve gelir tablolarindan elde
edilen degerlerin ortalamast alinarak firma degeri
hesaplanmaya c¢alisiimistir.

Veri Toplama Teknigi

Uygulama kisminda, IMKB’de hisseleri islem goren
li¢ turizm igletmesinin kamuoyuna agiklamak zorun-
da oldugu ve bagimsiz dig denetimden ge¢mis olan
1996-2002 yillarina ait bilango ve gelir tablolarin-
dan yararlanilmig ve firma degerinin hesaplanmasi
icin gerekli diger veriler bu tablolardan elde edilmis-
tir. IMKB’ye kote turizm isletmelerinin Sermaye Pi-
yasasi Kuruluna gore hazirlanan 1996-2002 yillarina
ait bilango ve gelir tablolari IMKB nin internet ad-
resinden (www.imkb.gov.tr) saglanmustir.

Arastirmanin Simirhliklan

Calisgmada, EVA™ yontemine gore ilgili turizm is-
letmelerinin firma degeri hesaplanirken, firmalarin,
tahmini AOSM degerinin belirlenmesinde ve diger
tahminlerin (net satiglarin biiyiime orani, alacaklar,
borglar gibi) yapilmasinda bazi sorunlarla karsilasil-
mustir. Bu tahminler yapilirken sadece firmalarin geg-
mis performanslarindan yararlanilmig ve genel egi-
limlerden ve ortalamalardan hareket edilmistir. Bu-
nun nedeni analize dahil edilen turizm igletmelerinin
gelecege yonelik olarak yatirim, iiretim, pazarlama
ve finansal hedeflerini ve sektorden beklentilerini giz-
lilik gerekgesiyle vermek istememeleri nedeniyle ge-
rekli bilgilerin elde edilememesidir. Bununla birlik-
te gecmis performansin analizinde temel alinan do-
nem 1996-2002 yillari arasini kapsamaktadir. Bu d6-
nemde yasanan ekonomik krizler inceleme konusu
olan firmalarin finansal tablolarini oldukc¢a degisken
hale getirmigtir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda ana-
lizlerin bu tablolar iizerinden yapilacak olmasi diger
bir sinirhilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Aragtirma siirecinde turizm sektoriiyle ilgili 6zel ve
resmi kuruluglarin firma degerlemesiyle ilgili olarak
yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 belirlenmistir. Ayri-

Cilt 15 @ Sayi 2 e Giz 2004 o 151



Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger ( EVA™) Yéntemiyle Tespit Edilmesi: IMKB‘ye Kote Bir Turizm Isletmesi Uzerine Uygulama

ca calismanin ana konusunu olusturan EVA™ yonte-
mi hakkinda Tiirkiye’de yapilan bilimsel ¢aligmala-
rin ¢ok az oldugu da gozlenmistir.

Calismanin yukarida bahsedilen sinirliliklarini en
aza indirerek firmalarin degerini tespit etmek igin
gerekli olan her degisken, resmi ve giivenilir verile-
re dayanilarak hesaplanmaya ¢aligiimigtir. Firmala-
rin AOSM degeri hesaplanirken, kullanilan 6zser-
maye maliyetinin SVFM’e goére hesaplanmasinda
gerekli olan risksiz faiz orant merkez bankasinin 2003
yilina ait hazine bonosu faiz orani dikkate alinarak
saglanmugtir. Yabanci kaynak maliyetinin hesaplan-
mas! i¢in gerekli olan faiz oranlari ise bankalarin
merkez bankasina bildirdikleri kisa ve uzun vadeli
ticari kredilerin faiz oranlarindan hesaplanmustir.

Analize dahil turizm igletmelerinde AOSM’nin fark-
lilastirilabilmesi igin igletmelerin borglarinin niteli-
ginin ve maliyetinin tam olarak bilinmesi gerekmek-
tedir. Vergi orani da yatirim indirimi gibi tesvikler ne-
deniyle isletmeler arasinda farklilagmaktadir. Vergi
orani diisiik oldugunda firmadan daha az nakit ¢iki-
st oldugu icin firma degeri yiikselmektedir. Ancak
vergi oraninin diigiik olmasi vergi koruma etkisini
azalttigl icin AOSM’nin artmasina neden olmakta-
dir. Bu unsurlar1 tam olarak hesaplayabilmek igin
firma yetkilileriyle goriiserek firma diizeyinde de-
tayl bir calisma yapilmasi geregi vardir. Bu neden-
le sonuglar degerlendirilirken bu hususlarin dikkate
alinmasi gerekmektedir.

Bulgular

EVA yontemiyle firma degerinin tespit edilme siire-
cinin ayrintili olarak anlatilan Net Turizm Isletmesi-
nin 1996-2002 yillar1 arasindaki yillik AOSM de-
gerlerinin ortalama degeri %62 bulunmus ve bu de-
gerin gelecek yillarda da degismeyecegi varsayillmis-
tir. YSG degerinin ise AOSM ile ayni olacagi kabul
edilmigtir. Bu varsayimlar dogrultusunda firmanin
degeri asagidaki gibi hesaplanmigtir.

S6z konusu turizm igletmesi ile ilgili yapilan var-
sayim ve tahminler dogrultusunda INA ile EVAT™
yontemine gore yapilan hesaplamalar sonucunda ula-
silan faaliyetlerin degeri ayni oldugu tespit edilmis-
tir. Bu degere menkul kiymetlerin eklenmesiyle fir-
ma degeri bulunmustur. Bu firma icin INA ve EVA™
yonteminin aym sonucu vermesi, firma hakkinda
olusturulan 6ngoriilerin ve tahmin edilen AOSM tu-
tarinin dogru/mantikli oldugunun bir gostergesi ola-
rak kabul edilebilir. Ciinkii EVA™ yonteminde fir-
ma ile ilgili olugturulan ongoériiler ve tahmin edilen
AOSM tutari gergekgi olmaz ise INA ile EVA™ ay-
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n1 sonucu vermemektedir (Damodaran 2000: 872).
Bu galismada bir bakima INA yéntemi EVA™ yo6n-
teminde yapilan hesaplamalarin ve tahminlerin dog-
rulugunu/tutarhhigini belirleyebilmek ve/veya ulasi-
lan sonucu karsilagtirabilmek i¢in kullanilmigtir. Do-
layisiyla s6z konusu igletme igin tutarli ongoriiler
yapildig1 soylenebilir.

Turizm igletmesinin analiz sonuglarina bakildigin-
daINA ve EVA™ yontemlerine gore firma degeri po-
zitif bulunmugtur. Hesaplanan firma degerinin, he-
saplamaya dahil turizm igletmesinin ge¢mis perfor-
manslarinin analiz edilmesi siirecinde temel alinan
1996-2002 yillarini kapsayan dénemde yasanan kriz-
ler goz oniinde bulundurularak incelenmesi dogru
olacaktir.

Bununla beraber uygulama yapilan turizm igletme-
sinde, degeri meydana getiren unsurlar arasindaki ilis-
kiyidahaiyi anlayabilmek i¢in duyarlilik analizi ya-
pilmistir. Duyarlilik analizi, bir firmanin tiimiiniin
veya firmaya bagli departmanlarin yarattifi deger
lizerindeki varsayimlarin etkilerinin sonuglarini ve-
rir. Duyarlilik analizinde firma degerini en fazla et-
kiledigi diisiiniilen degiskenlere (Net satiglarin bii-
yiime ve Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar) farkli
degerler verilerek firma degeri hesaplanmugtir. 1k
hesaplamada igletmenin net satiglarinin gegmis yil-
larda diisme egiliminde oldugu belirlenmistir. An-
cak firmanin varligini siirdiirebilmesi igin satiglari-
nin diigmemesi gerekmektedir. Bu nedenle, uygula-
ma yapilan firmanin gelecek yillarda satiglarinin en
azindan degismeyecegi diisiiniilerek net satiglarinin
biiyiime orani %0 kabul edilip firma degeri hesap-
lanmugtir. Duyarlilik analizinde ise, igletmenin diger
tahminleri sabit kalirken net satiglarinin %5 ile %30
arasinda biiyiiyecegi varsayilarak hesaplanan firma
degerleri tablo 2’de 6zetlenmigstir. Tablo 1’deki he-
saplanan firma degerinde ise, isletmenin satiglarinin
maliyetinin satiglara oraninin ortalamasi %41,7 ola-
rak bulunmug ve gelecekte de boyle olabilecegi var-
sayilmigtir. Satiglarin maliyetinin satiglara oraninin
diger tahminler sabit kalirken, %20 ile %60 arasinda
olacag varsayildiginda firma degerleri tablo 3’deki
gibi hesaplanmistir.

Senaryo analizinin sonuglar incelendifinde iglet-
me satiglarinin biiylime orani arttik¢a firmanin dege-
rinin diistiigii goriilmektedir. Satiglarin maliyetinin
net satiglara olan oran degerleri lizerinde yapilan se-
naryo analizi sonuglarn incelendiginde ise satiglarin
maliyeti/net satiglar oraninin tahmin edilen degerden
diisiik degerler aldik¢a firma degerinin yiikseldigi,
buna karsin tahmin edilen degerden yiiksek degerler
aldiginda firma degerinin diistiigli goriilmektedir. Do-
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layisiyla, bu igletmede firma degerini belirleyen en
onemli degisken satiglarin maliyeti oldugu sdylene-
bilir. Faaliyet giderlerinin satiglara oramim kiigiilt-
meye yonelik denemelerde de firma degerinin artti-
&1 seklinde benzer sonuglara ulagilmistir. Bu baglam-
da igletme, firma degerini artirmak icin net satiglari-
n1 artirmaktan ¢ok maliyet kalemlerini diiglirmeye
yonelik stratejilere odaklanmaldir.

EVATM yonteminde, duyarlilik analizinin yapilma-
siyla bir igletmede firma degerini belirleyen degis-
kenlerin neler oldugu ve bu degiskenlerin firma de-

gerine olan etkisi saptanabilmektedir. Bu 6zelligiyle
EVAT™ _isletmelerin sadece firma degerinin tespiti
degil, tespit edilen firma degerinin etkin bir sekilde
yonetimine imkan vererek yoneticilerin firma dege-
rini arttirmaya yonelik karar almalarini saglayan bir
yontem olarak onem kazanmaktadir.

SONUC

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonominin
en onemli unsuru olan sermaye piyasalarinin diinya-
daki ekonomik ve siyasal kiiresellesme dogrultusun-

Tablo 1. Net Turizm Ticaret ve Sanayi AS. firma degeri analiz sonuglari

INA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGER, Milyar TL DEVAM EDEN DEGER
(DED), Milyar TL
BUGONKO NET
YILLAR SERBEST DEGER  BUGONKO REICDV 9.118
NAKIT AKIMI FAKTORO DEGER
AOSM 0.820
2003 77,655 0.6172 47,929 YSG 0.820
g (bayame) 0.000
2004 9,283 0.3809 3,536
2005 9,268 0.2351 2,179 DED 14,701
2006 9,249 0.1451 1342
2007 9,232 0.0896 827
2008 9,214 0.0553 $09
2009 9,19 0.0341 314
010 9177 0.0211 193
201 9,158 0.0130 119
2012 9,138 0.0080 7
DED 14,701 0.0080 118
Dazeitime Oncesi Faaliyetierin Degeri 57,139
Yil Ortasi Dzelme Faktord 12728
Faaliyetierin Degeri 72,731
EVA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIVETLERININ DEGERI, Mil ar TL DEVAM EDEN DEGER (DED),
Milyar TL
BUGONKO NET
DEGER BUGONKOD NFKEDV 9,18
YILLAR EVA FAKTORO DEGER
AOSM 0620
2003 £1.502 0.6172 -37.959 YSG 0620
g (bGyame) 0.000
2004 -17.489 0,3809 -6.662
2005 -17.506 0.2351 -4.116 EVA(Perp.) -17.664
2006 -17.523 0,1451 -2543 EVA'nin DED'l -28.463
2007 -17.540 0,0896 1571 Yatinan Semm ye 43.164
2008 -17.568 0,0553 an DED 14.701
2009 -17.576 0.0341 600
2010 -17.595 00211 -370
201 -17.614 0.0130 229
2012 -17.634 0,0080 141
DED -28.46) 0.0080 -228
EVA’nin BuglnkQ Degeri 55.390
Yatinlan Sermaye 112.628
Dazeitme Oncesi Faaliyetierin Degeri 67.139
Y1 Ortasi Dazektme Fakt6rd 12729

Faaliyetierin Degert 7273

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, Milyar TL

Faaityetierin Deperl 72734
Menkul Kiymetier 122
Flrmanin Degen 72,852
Finansal Borglar -133.701
Vergi Sonras: Kidem Tazminat: YOkomIglogo
{1938) -469
Ozkaynakiann Deder $1,318
kﬁrakl.r (Defter Degeri ? 21.340
lann Degerl + -39,978

Cilt 15 @ Say! 2 e Giiz 2004 e 153




Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger { EVA™) Yontemiyle Tespit Edilmesi: IMKB'ye Kote Bir Turizm Isletmesi Uzerine Uygulama

da gelismesi, iilkeler arasindaki sermaye hareketleri-
ni hizlandirmigtir. Firmalarin, agirlasan rekabet ko-
sullan altinda varliklarini siirdiirebilmeleri ve amag-
larina ulagabilmeleri icin bolgesel, ulusal hatta ulus-
lararasi sermaye piyasalarina girerek etkin risk-ser-
maye yonetimi ve diizenli nakit akiglarini saglama-
lar1 gerekmektedir. Bu gelismeler, firma degerinin
maksimizasyonunu amag edinen deger temelli yone-
tim yaklagiminin firmalar tarafindan benimsenmesi
sonucunu dogurmustur. Firmanin biitiinsel olarak de-
ger yaratmasina odaklanan bu yaklagim, firmamn de-
gerini hissedarlari agisindan maksimum kilarak, ¢a-
lisanlarina daha garantili ve daha yiiksek iicretli ig
imkani saglamasini, devlete daha fazla vergi 6deme-
sini, yatirimcilarina gerek temettii gerekse sermaye
kazanci seklinde daha fazla getiri saglamasini amac-
lamaktadir.Deger temelli yonetim yaklasiminin te-
mel felsefesine tamamen uyan ve deger temelli bir per-
formans olgiitii olan EVATM yontemi ise deger te-
melli yonetim yaklasiminin dnem kazanmasi sonu-
cunda, diinyanin 6nde gelen firmalar tarafindan kul-
lanilmaya baglanmigtir. Bu dogrultuda finans ve yo-
netim konusunda danigmanlik yapan firmalarda hiz-
la bu konuda en iyi hizmeti verme ¢abasi igine gir-
miglerdir.

Indirgenmig nakit akimlarini esas alan ve INA yon-
temiyle ayni sonucu veren EVATM yontemi; satig hac-
mi ve biiyiimesi, faaliyetlerle ilgili giderler, isletme
sermayesi, sabit yatirim tutari, sermaye yatirimi iize-
rinden saglanan getiri, net faaliyet kar1 ve sermaye

maliyeti gibi bir ¢ok faktoriin ge¢misteki analizini ya-
parak, firmanin gelecek yillardaki finansal performan-
sinin tahmin edilmesine imkan vermekte ve yapilan
hesaplamalarda gerceklestirilen diizeltmeler nede-
niyle firma degerinin tespit ve yonetiminde daha ay-
rintili bilgi vererek deger temelli yonetimin uygula-
nabilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte
EVATM yo6ntemi, firmanin istenilen bir yildaki fir-
ma degerini, hisse senetlerinin sayisini ve fiyatlarin
tahmini olarak hesaplanmasini olanakli kilmaktadir.

EVAT™ yontemine yoneltilen en biiyiik elestiri bu
yontemin ticari oldugu seklindedir. Ancak bu yon-
tem zaten finans literatiiriinde yer alan "ekonomik
kar kavramina" dayanmaktadir. EVA™ yontemine go-
re firma degerinin hesaplanmasinda yapilan tahmin-
ler ve hesaplamalar dogru ise INA yontemiyle ayn
sonucu vermekte, boylelikle yontemin bir bakima sag-
lamasi yapilmaktadir. EVAT™ y6nteminin, INA yon-
temine gore listiinliigii bu yontemde istenilen herhan-
gi bir y1l icin firma degerinin hesaplanabilmesinin
olanakl olmasidir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda INA ile EVAT™
yontemlerinin ayni sonucu vermesi firmalar i¢in ya-
pilan tahmin ve hesaplamalarin gercege yakin ve bir-
biriyle tutarh oldugunun bir gostergesidir. Ancak so-
nuclarin yine de aragtirmanin sinirhliklari géz 6niine
alinarak incelenmesi uygun olacaktir. Zaten bu ¢a-
lismada; ulagilan firma degerinin, kesin olarak dog-
ru oldugu konusunda bir iddia da bulunulmamakta-
dir. Bu ¢alismadaki amag; firma degerinin tespitinde

Tablo 2. Net Satiglarin farkli oranlarda biiyiidiigii kabul edildiginde turizm igletmesinin hesaplanan firma degerleri

Satig Biiyiime Hizi Faaliyetlerin Degeri Ozkaynaklarin Degeri Firma Degeri Fark (%)
%0 72.731 -61.318 72.852 0
%5 70409 -63.639 70531 -%3,19
%10 67.695 -66.354 67.817 -%3,85
%15 64.503 -69.546 64.625 -%4,7
%20 60.731 -13.318 60.853 -%5,84
%25 56.256 -77.793 56.377 -%7,36
%30 50.930 -83.119 51.052 -%9,45
Tablo 3. Satglarin maliyetinin farklh oranlarda olustugu kabul edildiginde turizm igletmesinin hesaplanan firma degerleri

Satig Bilyiime Hiz) Faaliyetlerin Degeri Ozkaynaklarin Degeri Firma Degeri
%20 85.893 -48.156 86.015
%30 79.822 -54.221 79.943
%41,7 72731 -61.318 72.852
%50 67.679 -66.369 67.801
%60 61.608 -12441 61.730
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EVAT™ yo6nteminin otel igletmelerinde uygulanma
slirecini ortaya koyarak, bu siirecin uygulanabilirli-
gini incelemek ve karsilasilan sorunlar: belirlemektir.

Calismada, EVA™ yontemine gore otel isletme-
lerinin firma degerleri hesaplanirken, firmalarin,
tahmini AOSM degerlerinin belirlenmesinde ve di-
ger tahminlerin (net satiglarin biiylime orani, alacak-
lar, borglar gibi) yapilmasinda bazi sorunlarla kargi-
lagilmistir. Bu tahminler yapilirken sadece firmala-
rin gecmis performanslarindan yararlaniimig ve ge-
nel egilimlerden ve ortalamalardan hareket edilmis-
tir. Bunun nedeni analize dahil edilen IMKB’ye ko-
te olan turizm firmalarinin gelecege yonelik olarak
yatirim, liretim, pazarlama ve finansal hedeflerini
ve sektorden beklentilerini gizlilik gerekgesiyle ver-
mek istememeleri nedeniyle gerekli bilgilerin elde
edilememesidir. Bununla birlikte ge¢mis performan-
sin analizinde temel alinan dénemin bir kriz donemi
olmasi nedeniyle ge¢mis verilere dayanarak tahmin-
lerin olusturulmasinda sorunlarla karsilagiimstir.

Gergeklegtirilen uygulama sonuglarina gére EVA™
yontemiyle firma degerinin tespitinin Tiirk turizm
sektoriinde faaliyet gosteren otel igletmelerinde uy-
gulanabilir oldugu goriilmiistiir. Ancak EVA™ y6n-
temine gore firma degerinin hesaplanmasinda yuka-
rida agiklanan sorunlara dikkat edilmelidir. Firma
degerlemesi yapilirken oncelikle ge¢mis verilere ula-
stlmalidir. Firmanin ge¢mis analizi yapilirken firma-
dan ve digsal faktorlerden kaynaklanan tiim degis-
kenlere dikkat edilmelidir. Firmanin gelecek yillar-
daki finansal durumu ile ilgili tahminlerde bulunur-
ken firmanin sadece ge¢mis performansindan degil
ayni zamanda firma yoneticileriyle kapsamli olarak
goriisiilerek firmanin stratejik hedefleri dogrultusun-
da ve beklenen makro gevre faktorlerine gore tah-
minler olusturulmali ve/veya degisen sartlara gore
yeniden belirlenmelidir. Ciinkii firma degerlemesi
dinamik bir siiregtir. Bu hususlara dikkat edilirse fir-
ma degerinin gergekgi bir sekilde tespit ve yonetimi-
ni amacglayan EVA™ yonteminin, etkin bir sekilde
uygulanarak deger temelli yonetim yaklagiminin otel
isletmelerine yerlestirilebilecegi boylelikle otel is-
letmelerinin daha etkin yonetilmeleri sonucunda fir-
ma degerlerini artirarak, firma yoneticilerine, ortak-
lara, ¢aliganlara, iilke turizm sektoriine ve dolayisiy-
la lilke ekonomisine daha fazla katkida bulunabile-
cekleri diisiiniilmektedir.
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Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger { EVA™) Yéntemiyle Tespit Edilmesi: IMKB'ye Kote Bir Turizm Igletmesi Uzerine Uygulama

EK-1. Marmaris Altinyunus firma degeri analiz sonuglar

iINA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, DEVAM EDEN DEGER (DED),
Milyar TL Milyar TL
BUGUNKO NET
SERBEST DEGER BUGUNKOD NFKEDV -90
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU DEGER
AOSM 0,582
2003 -765 0,6320 -483 YSG 0,582
2004 -12 0,3994 -5 g (biiyiime) 0,000
2005 -20 0,2525 -5 DED -155
2006 -29 0,1596 -5
2007 -37 0,1008 -4
2008 -46 0,0637 -3
2009 -55 0,0403 -2
2010 -65 0,0255 -2
2011 -74 0,0161 -1
2012 -84 0,0102 -1
DED -155 0,0102 -2
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri -512
Yil Ortasi Duzeltme Faktori 1,2579
Faaliyetlerin Degeri -644
EVA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIVETLERININ DEGERIL, DEVAM EDEN DEGER (DED),
Milyar TL Milyar TL
BUGUNKOD NET
DEGER BUGUNKU NFKEDV -90
YILLAR EVA FAKTORU DEGER
AOSM 0,582
2003 -3.308 0,6320 -2.091 YSG 0,582
2004 -3.824 0,3994 -1.528 g (biyime) 0,000
2005 -3.834 0,2525 -968 EVA (Perp.) -3.921
2006 -3.844 0,1596 -613 EVA'nin DED'i -6.734
Yatirilan
2007 -3.855 0,1008 -389 Sermaye 6.579
2008 -3.865 0,0637 -246 DED -155
2009 -3.876 0,0403 -156
2010 -3.887 0,0255 -99
2011 -3.898 0,0161 -63
2012 -3.909 0,0102 -40
DED -6.734 0,0102 -68
EVA'nin Bugiinkii Degeri -6.261
Yatirilan Sermaye 5.748
Diizeitme Oncesi Faaliyetierin Degeri -512
Yt Ortasi Duzeltme Faktori 1,2579
Faaliyetlerin Degeri ) -644

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERE, Milyar TL

Faaliyetlerin Degeri -644
Menkul Kiymetler 78
Firmanin Degeri -566
Finansal Borglar 0
Vergi Sonrasi Kidem Tazminati

Yikamliligi (1998) -398
Ozkaynaklarin Degeri -964
istirakier (Defter Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler -964
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EK-2. Marmaris Marti firma degeri analiz sonuglar

INA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALLYETLERININ DEgERt,

DEVAM EDEN DEGER (DED),

Milyar TL Milyar TL
BUGUNKD NET
SERBEST DEGER BUGUNKD NFKEDV 8.732
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTOR0 DEGER
AOSM 0,466
2003 -13.860 0,6823 -9.456 YSG 0,466
2004 -1.788 0,4655 -833 g (biyume) 0,088
2005 -1.967 0,3176 -625 DED 18.752
2006 -2.161 0,2167 -468
2007 -2.373 0,1479 -351
2008 -2.603 0,1009 -263
2009 -2.855 0,0688 -197
2010 -3.129 0,0470 -147
2011 -3.428 0,0320 -110
2012 -3.753 0,0219 -82
DED 18.752 0,0219 410
Dizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri -12.121
Yil Ortas: Duzeltme Faktori 1,2106
Faaliyetierin Degeri -14.674

EVA YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI,

DEVAM EDEN DEGER (DED),

Milyar TL Milyar TL
BUGUNKD NET
DEGER BUGUNKO NFKEDV 8.732
YILLAR EVA FAKTORO pESER
AOSM 0,466
2003 -19.107 0,6823 -13.036 YSG 0,466
2004 -26.962 0,4655 -12.551 g (buyume) 0,088
2005 -29.421 0,3176 -9.345 EVA (Perp.) -58.679
2006 -32.096 0,2167 -6.956
2007 -35.006 0,1479 -5.176 EVA 'nin DED'| 126.015
2008 -38.171 0,1009 -3.851 Yatirilan Sermaye 144.767
2009 -41.613 0,0688 -2.864 DED 18.752
2010 -45.358 0,0470 -2.130
2011 -49.431 0,0320 -1.584
2012 -53.861 0,0219 -1.178
DED -126.015 0,0219 -2.755
EVA'nin Buginki Degeri -61.425
Yatinlan Sermaye 49.305
Dizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degerl -12.121
YIl Ortasi Diizeltme Faktéri 1,2106
Faaliyetlerin Degerl -14.674

FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERE, Milyar TL

Faaliyetlerin Degeri -14.674
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri -14.674
Finansal Borglar -16.995
Vergi Sonrasi Kidem Tazminat:

Yukumiatoga (1998) -452

Ozkaynaklarin Degeri -32.121
istirakler (Defter Degerl ) 13.174
Ozkaynaklarin Degerl + Igtirakler -18.947
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