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OZET

Indirgenmis nakit akemlar: yontemi esas alinarak gerceklestirilen sirket degerlemes
uygulamalar:nda U¢ temel girdi veya bagimsiz degisken kullan:imaktad:r.Bunlar,sirketin gelecek
yillarda gergeklestirecegi nakit akimlarzindirgeme oran: ve devam eden degerdir.Devam eden
deger,sirketin,nakit akimlarzn:n tahmin edildigi ag:k tahmin dénemi sonundan,sonsuza dek alacag:
degerdir.Bu ¢aligymanin ana konusunu olusturan devam eden degerin belirlenmesinde iki temel
yaklagim mevcuttur.Sirketin ack tahmin donemi sonundan sonsuza dek gerceklestirecegi nakit
alkemlar:n: dikkate alan birinci yaklag:m, Sirekli ve Sabit Blylme Modeli(Gordon Model)ni,Deger
Sirtcisil Modelini ve Ekonomik Kar Yontemini dnermektedir .Sirketin agik tahmin donemi sonundan
sonsuza dek gerceklestirecegi nakit akimlar:n: dikkate almayan ikinci yaklagim ise Tasfiye Degeri
Yontemi ile Goreceli veya Kargsilastirmal: Degerleme Yontemini kullanmaktadir.Sirket degeri
icerisinde %50°den %125°e kadar degisen bir paya sahip Devam Eden Deger 'in belirlenmesinde
bu modeller ve yontemler ayr: ayr: analiz edilmeli ve sonuglar: degerlendirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerlemesi,Devam Eden Deger,Sirekli ve Sabit Blylume
Modeli,Deger Sirtctsi Modeli,Ekonomik Kar Yontemi,Tasfiye Degeri Yontemi,Goreceli veya
Karsilastirmal: Degerleme Yontemi.

In Corporate Valuation Determination of Continuing Value As A
Input of Discounted Cash Flows M ethod

ABSTRACT

Three basic inputs or three independent variables are used in the applications of
corporate valuation which considers discounted cash flows method. These are cash flows realized in
the future,discount rate and continuing value.Continuing value is the company value of present
value of cash flows after explicit forecast period.There are two basic approaches in the estimating
of continuing value.First approach considers the cash flows after explicit forecast period and
suggests Gordon Model,Value Driver Model and Economic Profit Method.Second approach does
not consider the cash flows after explicit forecast period and suggests Liquidation Value Method
and Relative Valuation Method.In the applications of corporate valuation,continuing val ue accounts
for anywhere from 50 percent to 125 percent of total company valuetherefore these models and
methods separetely must be analysed and their results must be eval uated.

Key Words: Corporate Valuation,Continuing Vaue,Gordon Model,Vaue Driver Model,
Economic Profit Method,Liquidation Vaue Method,Rel ative Valuation Method.

|.GIRIS

Gunumuizde kiresellesme olgusunun giderek daha yogun yasanmasiyla
ve Ulke ekonomilerinde yayginlasan liberallesme hareketleriyle, sermaye, kisiler,
kurumlar ve Ulkeler arasinda daha kolay ve hizli bir sekilde transfer
edilebilmektedir. Kiresellesen ve rekabetin hizla arttigi ekonomik ve finansal
ortamda, deger ve degerleme kavramlar: 6n plana cikmaktadir. Modern finansman
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anlayisinin temelini olusturan, gereksinim duyulan fonlarin en uygun zaman ve
sartlarda elde edilmesinin yaminda bu fonlarin en verimli ve karli yatinm
seceneklerinde degerlendirilmesi ilkesi, kisi ve kurumlar: degerleme faaliyetine
yonlendirmektedir. Sirket degerinin maksimize edilmesi amaci ve bu amaca
uygun yonetim yaklasim ve dtratgjilerinin  gelistirilmesi, finansal yonetim
cercevesinde, sirket degerlemesini 6n plana cikarmaktadir.
Son yillarda sirket degerleme teorisinde ve uygulamalarinda, indirgenmis
Nakit Akimlar1 Ydntemi, agirlik kazanmaktadir.Paramn zaman degerini dikkate
alan Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nin uygulanabilmesi icin i temel
girdiye gereksinim vardir.Bunlar yillar itibariyle gerceklesecek nakit akimlari, bu
nakit akimlarim bugiine indirgeyecek indirgeme orani ve nakit akimlarimin tahmin
edildigi dénem sonundan sonsuza dek sirketin alacagr devam eden degerdir. Bir
sirketin veya varhigin degerini gelecekte meydana getirecegi nakit akimlar
temelinde belirleyen indirgenmis nakit akimlari yéntemi, nakit akimlarimn
gerceklesme olasiligini veya riskliligini  dikkate almaktadir. indirgenmis nakit
akimlart yonteminde, paramin zaman degerinin, nakit akimlar ile ilgili risk
unsurlarinin ve enflasyonun bir fonksiyonu olarak indirgeme orant da dnemli bir
girdi ve degiskendir. Indirgeme oraninin sirketin sermaye yapisini olusturan
sermaye bilesenlerinin maliyetine dayal1 olarak belirlenmesi, akilci ve yaygin bir
uygulamadir.indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nin Uglincti temel girdis ve
degiskeni olan Devam Eden Deger’in (Terminal Deger’in) belirlenmesinde nakit
akimlarint dikkate alan ve nakit akimlarini dikkate almayan yaklasimlar (Cash
flow approaches and Non-cash flow approaches) mevcuttur.Bu ¢alismada Devam
Eden Deger’in belirlenmesinde soz konusu yaklasimlarlailgili yontemler ayrintili
olarak incelenmis ve degerlendirilmistir. Devam Eden Deger’in belirlenmesinde
her bir aternatif yontem okuyucuya bitin yonleriyle, hesaplama sekilleriyle
uygulamaya yonelik olarak sunulmustur.

I1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

Sirket degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi, sirketin
gelecekteki nakit yaratma potansiyeli tizerine kurulmustur. indirgenmis Nakit
Akimlart Yontemi’nde, sirket degeri, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlar
belirli bir indirgeme oranm ile degerleme tarihi itibariyle buginki degere
indirgenerek bulunmaktadir. indirgeme orami, tahmin edilen nakit akimlarinin ve
piyasamn getiri oramm bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmakta olup; riskli
varliklar ve projeler icin daha yiksek, daha az riskli varliklar ve projeler icin ise
dahadustk olmaktadir (Ercan ve digerleri,2003:5).

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi, paramin zaman degerini dikkate
amasi ve sirket degerini etkileyen tim faktorleri hesaplamaya dahil etmesi
nedeniyle, en etkili deger gostergelerinden  birisini  olusturmaktadir
(Y1lgor,1998:69). Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi, sirket degerinin
belirlenmesinde, sirketin gelecekteki kazang potansiyelini  dikkate aldigi ve sahip
olunan varliklar disinda, sirket degeri Uzerinde etkili olan, varliklarin etkin
kullanimi, sirketin - kaynak yapisi, sirket yonetimi, organizasyon, Uretim,
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pazarlama ve finansman anlayis1 gibi faktorleri de degerlendirmeye dahil ettigi
icin diger yontemlere gore daha anlamhi  sonuglar  vermektedir
(Aksoyek,1994:179).

Sirket degerlemesinde, Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi’nin
uygulanma siireci asagida asamaar itibariyle gosterilmistir (Copeland and the
others,1996:157) :

Gecmis verilerin ve
performansin analizi

Gelecekteki nakit
akimlarinin tahmini
edilmesi

\ 4
Sermaye maliyetinin
belirlenmesi

A 4
Devam eden degerin

belirlenmesi

v
Sonuglarin
hesaplanmasi

\VARVARVARVARY,

Sekil 1 : Indirgenmis Nakit Akimlar: Y éntemi’nde Deger leme Siir eci

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde sirketin gegmis verileri ve
performans analiz edilerek, gelecege iliskin nakit akimlart tahmin edilir. Nakit
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akimlariin - indirgenmesinde kullanilacak indirgeme oram, sirketin  nakit
akimlariin riskliligini yansitacak bir sekilde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
olarak belirlenir. Nakit akimlarimin tahmin siireci sonunda, sirketin sonsuza dek
alacag deger, Devam Eden Deger (Continuing Vaue, Terminal Vaue) olarak
belirlenir. Son asamada ise gerekli hesaplamalar yapilarak sirket degerine
ulasilir.Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y 6ntemi, sirket degerlemesinde yaygin olarak
kullanilan ve kabul goren bir yontemdir. ABD’de 1999 yilinda 31 buyik
Amerikan sirketi Uzerinde yapilan bir arastirmada, Indirgenmis Nakit Akimlar:
Y dntemi’ne gore hesaplanan sirket degeri ile, sirketlerin piyasa degerleri arasinda
yuksek bir korelasyonun oldugu gorilmusttr (Ercan ve digerleri,2003:5).

2.1. indirgenmis Nakit Akimlary Y 6nteminin Girdileri

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde nakit akimlarn belirli bir
projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilmekte ve bu dénemin sonunda sirketin
bir Devam Eden Deger (Continuing Vaue, Terminal Value) aacagi kabul
edilmektedir. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde sirket degeri (V) su
sekilde matematiksel olarak ifade edilmektedir (Damodaran,2002:303):

= CF . Continuing Value,

V =
= (L+K)' (1+K)"

Burada;

V : Sirket degerini,

CF; : t ddonemindeki nakit akimu,

k : indirgeme oramm,

n : Nakit akimlarimn tahmin sliresini,

Continuing Value, : Sirketin n tahmin dénemi sonundaki Devam Eden
Degeri’ni ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlikte de gorllebilecegi gibi indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemi’nin Nakit Akimlari, indirgeme Oram ve Devam Eden Deger olmak
Uzere ¢ temel girdisi bulunmaktadir. Bu Ug temel girdi agagida ayrintili olarak
analiz edilecektir.

2.1.1. Nakit Akimlary

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde yapilmas: gereken ilk islem,
degerlenecek sirketin nakit akimlarinin tahmin edilmesidir. Iindirgenmis Nakit
Akimlart Y dntemi’nin uygulamasinda, gecmis donemlerdeki nakit akimlar: analiz
edilerek, gelecege yonelik tahminlerde bulunulmaktadir.

Nakit akimlarimin belirlenmesinde, gecmis donemlerde gerceklesen nakit
akimlarinin bdirli yontemlerle (aritmetik ortalama, geometrik ortalama, basit
regresyon anadizi vb.) ortalamasi hesaplanarak elde edilen trend, gelecege yonelik
projekte edilmektedir. Projeksiyon donemi olarak 5 veya 10 yillik streler alimr
(Peterson,1989:48). Daha uzun surrelerde tahmin yapilmasi zorlasmaktadir. Clnki
genel ekonomik kosullarda ve sirketin durumunda meydana gelecek degisiklikler,
daha uzun stireli tahminler yapilmasinda hatal1 sonuglarin ortaya cikmasina neden
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olabilir. Nakit akimlari tahmin edilen sirketin yer aldigi sektorde devresel
hareketler varsa, projekte edilen tahmin donemi devresel hareketlerin tamamm
kapsamalidir.  Nakit akmlarn  belirlenirken yapilacak tahminlerde ve
projeksiyonlarda pazar, Urin, fiyat, rekabet,ekonomi, faiz oranlarn ve benzeri
bircok kriter dikkatlice irdelenip dogru varsayimlarda bulunulmas: gerekmektedir
(Kuhn,1990:101).

Indirgenmis Nakit Akimlar: Y éntemi’nde deserleme sonucunu etkileyen
en Onemli faktorlerden birisi, nakit akimlarimin gelecekte kaydedecegi bilyiime
oranlarini tahmin etmektir (ivgen,2003:52). Sirket degerleme sonucunu dogrudan
etkileyen nakit akimlarindaki buyUme oranlarimnin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi, sirket degerleme calismasimn o6nemli  bir konusudur. Biyime
oranlarimin tahmininde genellikle, ilgili sirkete ait gecmis dénem tarihsel blyime
oram verilerinden ve sirketin temel verilerinden yararlanilir (Iivgen,2003:52).

2.1.2. indirgeme Oram

Indirgeme orami, gelecekte meydana gelebilecek bir nakit hareketinin,
paramn zaman degeri dikkate alinarak, bugin icin degerinin ne olacagim
belirlemede kullanilan bir iskonto oramdir. Ornegin 1 yil sonra elimize gegecek
450 YTL. 9%50°lik bir indirgeme oramyla iskonto edilirse, bugin icin
450/(1+0.50) = 300 YTL.sina esit bir parasal deger, 1 yi1l sonra elimize gegecek
demektir. Ekonomik ve ticari hayatta indirgeme orani, senetlerin kirdiriimasi,
pesin satiglarda belirli bir indirim uygulanmasi, sirket degerleme, yatirim
projelerinin degerlendirilmes gibi cesitli amaclarla
kullanmimaktadir(Kirl1,2004:142).

Sirket degerlemede indirgenmis nakit akimlari ydnteminin bir unsuru
olarak kullanilan indirgeme orani, paramin zaman degeri dikkate alinarak, bir
sirketin gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlarinin, degerlemenin yapildig
buglinkli zaman noktasindaki degerlerinin belirlenmesinde kullanilan iskonto
oramdir. indirgeme oram, sirket degerlemeyle ilgili saglikli ve rasyonel sonuclar
elde edilebilmesi icin 6zenle belirlenmelidir. Clinkd indirgeme oranimn alacag:
deger, dogrudan degerlemeye konu olan sirketin degerini
etkilemektedir(K1rl1,2004:142).

Sirket degerlemede ihtiyag duyulan indirgeme orant belirlenirken
asagidaki etmenler dikkate alinmalidir (Twrko,1994:431 ; Gurdogan,1987:55 ;
Tatar,1993:302) :

i. Sirketin sermaye maliyeti,

ii. Sermaye piyasasindaki faiz oran,

iii. Kaynaklarin aternatif kullamm alanlarindaki karlilik orani,
iv. Benzer yatirim alanlarindaki karlilik orani,

v. Sirket ortaklarinin yatirimdan bekledikleri karlilik oran,

vi. Sirketin genel olarak ortalama karlilik dizeyi,

vii. Sermayenin marjinal verimliligi,

viii. Sirketin faaliyet alan,

iX. Sirketin nakit akimlarimn riskliligi,

X. Sirket yatirimlarimin tasidigi risk,
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xi. Enflasyon etkisi.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y ontemi’ni esas alarak sirket degeri tespit
edilirken, gelecekte elde edilmesi beklenen sirkete ait nakit akimlarint bugiine
indirgemede, indirgeme oram olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanlir.

Sirketlerin sermaye yapilarim ¢esitli kaynaklardan saglanmis fonlar
olusturur. Bir sirketin sermaye maliyeti denildiginde, o sirketin sermaye yapisin
olusturan sermaye unsurlarimin  agirlikli ortalama  sermaye  maliyeti
disuntlmelidir.Bir sirket icin optimum sermaye yapisi, 0 sirketin piyasa degerini
maksimum kilan sermaye yapisidir. Optimum sermaye yapisinda olan bir sirket
icin agirlikl1 ortalama sermaye maliyeti minumumdur.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken 6nce her bir sermaye
unsurunun toplam sermaye icindeki agirligi belirlenir ve bu agirlik s6z konusu
sermaye unsurunun sermaye maliyeti ile carpilir. Bu islem bltin sermaye
unsurlart igin gergeklestirilir. Son olarak da bu carpimlar toplamp agirlikl
ortalama sermaye maliyeti hesaplanmis olur. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hesaplanirken sermaye unsurlarimin piyasa degeri dikkate alinmalidir.Agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin hesaplamsi su sekilde formile edilmektedir
(Copeland and the others,1996:248) :

WACC =kq (1-T) 2+ keE+ k PS
Vv Vv

DSE
Burada;
kq : vergi oncesi yabanct kaynak (borg) maliyetini,
T :vergi oramn,
D :yabanci kaynagin (borcun) piyasa degerini,
V :toplam sermayenin piyasadegerini (V =D + E + PS),
Ke : Ozkaynak maliyetini,
E : 6zkaynagin piyasa degerini,

=~

ps - IMtiyazl1 hisse senedi maliyetini,
PS : imtiyazl1 hisse senetlerinin piyasa degerini ifade etmektedir.

2.1.3. Devam Eden Deger (Continuing Value, Terminal Value)

Indirgenmis nakit akimlar: yonteminde sirket degeri, sirketin faaliyetlerini
surdirdigli déonem boyunca yaratmasi beklenen nakit akimlarimn  bugtinki
degerleri toplamdir. Sirket degeri belirlenirken sirketin faaliyet doneminin sonsuz
oldugu varsayilir. Indirgenmis nakit akimlari yonteminde, sirketin yaratacag:
beklenen nakit akimlart 5 - 10 yillik bir projeksiyon dénemi boyunca tahmin
edilir. Sirket, bu kesin tahmin dénemi sonunda da nakit akini yaratmaya devam
edecek ve deger Uretecektir. Oyleyse sirketin degeri, nakit akimlarinin tahmin
edildigi acik tahmin doénemi(explicit forecast period)ndeki deger ve bu kesin
tahmin donemi sonrasindaki deger olmak Uzere iki kisimdan olusmaktadir
(Copeland and the others,1996:285) :
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Acik tahmin dénemi Acik tahmin dénemi
) . . _ boyuncaolusan nakit sonrasindaki nakit akimlarinin
Sirket Degeri = gmiarinin bugiinkii degeri *  bugiinkii degeri

Sirket degerinin agik tahmin donemi(explicit forecast period)
sonrasindaki  bileseni, Devam Eden Deger veya Termina Deger olarak
adlandiriimaktadir (Copeland and the others,1996:285).Devam Eden Deger, sirket
degerinin dnemli bir pargasim olusturmaktadir. Bu ytzden Devam Eden Deger,
sirket degerlemes yapilirken titizlikle belirlenmelidir. Yapilan arastirmalarda
gordlmistir ki Devam Eden Deger,toplam sirket degeri icerisinde %50°den
%125’e kadar degisen bir paya sahiptir. (Ureten ve Ercan,2000:73 ; Copeland and
the others,1996:285-286).Devam Eden Deger’in toplam deger igerisinde %50°den
fazla pay amasinin nedeni, sirketlerin ilk yillarda sermaye harcamaarina,
arastirma gelistirme caligmalarina daha fazla 6nem vermesi ve bunlarin sirketlere
nakit olarak donusunin ilerleyen yillarda, agik tahmin déneminin sonrasinda
gerceklesmesidir (Cornell,1993:145)

I11.DEVAM EDEN DEGER’iN BELIRLENMESI

Devam Eden Deger’in belirlenmesinde asagida aciklanacagi gibi nakit
akimlarim dikkate alan yaklasimin(Cash flow approach) 6ngordugi Strekli ve
Sabit Blyime modeli, Deger Surticusli (Vaue Driver) Modeli ve Ekonomik Kar
Y ontemi kullamilmakta ve Devam Eden Deger’in belirlenmesinde yine asagida
aciklanacag1 gibi nakit akimlarini dikkate almayan yaklasimin(Non-cash flow
approach) 6ngordugl Tasfiye Degeri Yontemi ve Goreceli veya Karsilagtirmali
Degerleme Y ontemi kullaniimaktadir.Bu calismaya esas teskil eden doktora tez
calismasinda(K1rl1,2004:170-174) sbz konusu iki yaklasimdan nakit akimlarinm
dikkate alan yaklasim(Cash flow approach) ve ©Ongordigli modeller
kullanilmustir.Bu calismada ise bu yaklasima ve dolayisiyla doktora tez
calismasina ilave olarak, nakit akimlarini dikkate almayan yaklasim(Non-cash
flow  approach) ve  Ongordigl  yontemler  degerlendirilmis  ve
yorumlanmustir. Ayrica nakit akimlarim dikkate alan yaklasim(Cash flow
approach) ve dngordigti modellere yeni degerlendirmeler ve yorumlar katil mistir.

3.1. Sirekli ve Sabit Buylime Modeli (Gordon M odeli)

Surekli ve sabit bilyiime modelinde sirketin yaratacag: nakit akimlarinin,
kesin tahmin donemi sonrasinda sabit ve sirekli olarak artacagi varsayilir
(Copeland and the others,1996:288). Sirekli ve sabit blylme modelinde, Devam
Eden Deger asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmaktadir (Copeland and the
others,1996:288) :

FCFF,,
WACC — g

Bu esitlikte, FCFF.;, kesin tahmin dénemi sonrasindaki birinci yila
iliskin firmaya ait nakit akimlarim, WACC, agirlikl1 ortalama sermaye maliyetini,
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g, kesin tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarimn sabit biyime orammni ifade
etmektedir.Y ukardaki esitlikte, firmay:r bir bitin olarak degerleme gézonine
aindigr icinfirmaya ait nakit akimlarn  kullamlmistir. Eger 6zsermayenin
degerlenmesi sz konusu ise Ozsermayeye ait nakit akimlari dikkate ainip,
Ozsermaye  maliyeti  agirhikli ortalama sermaye  maliyeti  yerine
kullanlacaktir Agirlikli ortalama sermaye maliyeti veya 6zsermaye maliyeti ile
biytime orani, sonsuza dek sabit ve stirdirdlebilir oranlar olarak varsayilmaktadir.
Bu modelde, Devam Eden Deger’in veya Termina Deger’in biylime
oranina(g) duyarliligi, diger faktorlerden daha fazladir.Higbir firma sonsuza dek
icinde bulundugu ekonominin bilyime oramindan daha yiksek bir oranda
by yemez(Damodaran,2002:305). Bu modelde biyime oram belirlenirken
asagidaki husudlar dikkate alinmalidir (Damodaran,2002:305-306) :

i) Sirketin faaliyetlerinin yerel olarak sinirli olmasi veye sirketin
uludararasi Olgekte faaliyet gostermesi.Uludararast diizeyde
faaliyette bulunan sirketler icin blyime oram belirlenirken global
ekonominin faktorleri ve simirliliklar dikkate alinir.

ii.) Degerleme yapilirken dikkate alinan girdi faktorlerinin veya
bagimsiz degiskenlerin nominal veya reel olarak kullamliyor
olmasi.Eger diger tim girdi faktorlerinde nominal degerler baz
aindiysa, blyidme orani da nomina olarak belirlenmelidir. Eger
diger tim girdi faktorlerinde reel degerler baz alindiysa, blylme
oram beklenen enflasyon oramndan arindirihip reel olarak
belirlenmelidir.

iii.) Degerlemenin yapildigi para biriminin cinsi, buyldme oramn
belirlenmesinde dikkate alinmalidir.Zaman icerisinde deger kaybi
yiuksek bir para birimi temelinde degerleme stz konusu ise,
blyUme oram da buna paralel olarak, deger kaybi daha dustk bir
para birimine kiyasla,daha yiksek bir diizeyde belirlenmelidir.

3.2. Deger Surucusi (Value Driver) Modeli

Deger Sirlcusl Modeli, kesin tahmin dénemi sonrasina ait yatirnmlarin
karliligim dikkate amaktadir. Bu modelde, nakit akimlar1 yerine vergi sonrasi
faaliyet kar1 (net operating profit less adjusted taxes, NOPLAT) esas ainmaktadhr
(Cornell,1993:155). Deger Sirticlsii Modeli’nde Devam Eden Deger, asagidaki
esitlik yardimi ile hesaplanmaktadir (Copeland and the others,1996:289) :

5 NOPLAT,,,(1-g/ROIC)
Devam Eden Deger =
WACC-g¢g

Bu esitlikte NOPLAT, vergi sonrasi faaliyet karimi, g, vergi sonrasi
fadliyet karinin blyUme oramini, ROIC, yeni yatirnmlardan beklenen karlilik
oramni, WACC, agirlikli ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.Burada
o/ROIC terimi,ek sermaye olarak yatinlan NOPLAT’in (vergi sonrast net
faaliyet karimn) oramm veya yatirnm oranmin ifade etmektedir(Copeland and the
others,1996:289).
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Deger Sirucust(Vaue Driver) Modeli,nakit akimlarimn tahmin stiresi
sonrast yapilan yatinmlarin karliliginm acikca hesaba
katmaktadir(Cornell,1993:155). NOPLAT’in (vergi sonrasi net faaliyet karinin)
biytme orani(g), firmamin gelecekte yapacagi yatinmlarin miktarinin ve bu
yatirimlarin getirisinin bir fonksiyonu olarak karsimiza cikmaktadir.

Deger Sirtictisli Modeli’nin - Slrekli ve Sabit Blylime Modeli’yle ayn
sonucu vermes teorik olarak beklenir.Cinku paydada yer alan terimler her iki
modelde de aymdir ve pay nakit akimlarimn deger siriclsi terimleriyle
aciklanrms matematiksel ifadesidir.Uygulamada ise her iki modelin Urettigi
Devam Eden Deger farklilasabilmektedir. Bu farklilik, yeni yatirmlardan
beklenen getiri orammin , nakit akimlarimn tahmini blylme oramyla zaman
icerisinde tutarsizlik géstermesinden kaynaklanmaktadir(Cornell,1993:157).

3.3 Ekonomik Kar Y ontemi

Ekonomik Kar Yontemi yaklasiminda, Devam Eden Deger, agik tahmin
donemi sonrasi sirket degerini degil, agik tahmin donemi sonunda yatirilan
sermayenin sirket degerine katkisim gostermektedir (Copeland and the
others,1996:291). Ekonomik Kar Y éntemi yaklasiminda toplam sirket degeri su
sekilde ifade edilmektedir (Copeland and the others,1996:291) :

Sirket Degeri = Tahmin Dénemi Baglangicinda Y atirilan Sermaye

+ Acgk Tahmin Doneminde Beklenen Ekonomik Karlarin
Buguinkli Degeri

+ Acik Tahmin Donemi Sonrasi Beklenen Ekonomik
Karlarin Buglnkl Degeri

Yukaridaki sirket degeri toplamindaki Uglncu bilesen, Ekonomik Kar
Yontemi yaklasimindaki Devam Eden Deger’i gostermektedir. Bu yaklasimda
Devam Eden Deger asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmir (Copeland and the
others,1996:292) :

Ekonomik Kar,,, _(NOPLAT,,,)(g/ ROIC) (ROIC ~WACC)
WACC WACC (WACC - g)

DED =

Ekonomik Kar Yontemi esitliginde, yeni yatinmlardan beklenen karlilik
oramt (ROIC), agirlikli ortalama sermaye maliyetine (WACC) esit olursa
formuldin ikinci bileseni sifir degerini alacaktir.Bu durumda t + 1 donemindeki
ekonomik kar tutarimin agirlikli ortalama sermaye maliyetine oranlanmasiyla
Devam Eden Deger hesaplanacaktir.

Bir doneme ait Ekonomik Kar degeri, vergi sonrasi net kardan,
Ozsermayenin defter degeri ile 6zsermaye maliyetinin carpimunin cikarilmasi
sonucu bulunmaktadir (Fernandez,2003:3) :

EPt = PATt - (Ke X Eth.]_)
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Bu esitlikte PAT, vergi sonrasi kart (profit after tax) ifade etmektedir.
Ekonomik Kar1 (Economic Profit) hesapladigimiz esitlikte bagimsiz degisken
olarak iki tane muhasebe ile ilgili veri (vergi sonrasi net kar ve 6zsermayenin
defter degeri) ve bir tane piyasa ile ilgili veri (6zsermaye maliyeti) birlikte
kullarmImaktadir(Fernandez,2003:3).

3.4.Tasfiye Degeri Y bntemi

Devam Eden Deger’in beirlenmesinde indirgenmis nakit akimlar
yontemlerinden farkli olarak, nakit akimlarim dikkate almayan Tasfiye Degeri
Y ontemi de kullanilmaktadir.

Tasfiye Degeri Y 6ntemi, Devam Eden Deger’in belirlenmesinde,sirketin
nakit akimlarimin tahmin edildigi agik tahmin dénemi sonunda , sirketin bitin
borclarinin ve yukimlul Uklerinin karsilandiktan sonra, sirketin varliklarinin elden
cikarilmast temeline dayanmaktadir.Tasfiye degeri, bir isletmenin isleyen
tesebbis degeri kavramindan farkli bir deger kavramidir(Copeland and the
others,1996:295).Surekli buytlyen ve karli bir sektorde tasfiye degerinin, isleyen
tesebbiis degerinden daha dusik oldugu dusintlmektedir (Copeland and the
others,1996:295).Cunki isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degerinden farkl: olarak
isletmedeki entellektiiel sermayesirket imaji gibi  maddi olmayan unsurlarin
degerini deicermektedir. Tasfiye (Likidasyon) Degeri Y 6ntemi, sirketin bir biitiin
olarak isleyisinin icinde anlami olan, para ile ifade edilemeyen organizasyon
sermayesinin degerini ihmal eder(Cornell,1993:31). Clnki Tasfiye (Likidasyon)
Degeri YoOntemi, sirketi, isleyen bir tesebbis olarak degerlemekten ziyade parca
parca satilacak varliklar toplami olarak degerlemektedir(Cornell,1993:31).

Uygulamada tasfiye degerinin belirlenmesinde veya tahmin edilmesinde
iki  yaklasim  kullamlmaktadir(Damodaran,2002:304).Bunlardan  birincisi
varliklarin defter degerlerine enflasyon uyarlamasi yapilarak ulasilan deger
belirleme yoludur (Damodaran,2002:304). Tasfiye degerinin belirlenmesinde
bagvurulan ikinci yaklasim,isletme varliklarinin kazang potansiyelini dikkate alan
yaklasimadir(Damodaran,2002:304). Enflasyonist ortamda toplam varliklar icinde
duran varliklarimin orani yuksek olan bir sirketin hisse senedinin tasfiye degeri,
toplam varliklar1 daha ¢ok likit degerlerden olusan bir sirketin hisse senedinin
tasfiye degerinden daha yuksektir(Sarikams,1998:233).Ayrica Borg/Ozkaynak
oraninin yiksek olmasi da, enflasyonist bir ortamda, tasfiye degerinin yiksek
¢ikmasina neden olan bir diger faktordir(Sarikamis,1998:233).

3.5.Goreceli veya Karsilastirmali Degerleme Y dntemi

Sirketin nakit akimlarimin tahmin edidigi agik tahmin dénemi sonundaki
devam eden degerinin belirlenmesinde veya tahmin edilmesinde indirgenmis
nakit akimlar1 yaklasimindan farkli olarak kullanilan bir diger yaklasim goreceli
veya karsilastirmali degerleme yaklasimim esas alan yontemdir.

Goreceli veya karsilastirmali degerleme yaklasimi, varliklarin degerini
piyasada fiyatlanmugs  benzer  varliklara  dayandirarak  belirlemeyi
amaglamaktadir(Ercan ve digerleri,2003:6).

Goreceli  degerleme  yaklasimuim  matematiksel  olarak  ifade
edelim(Cornell,1993:57) :
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V, = Degerlenecek varligin degeri,
X = Degerlenecek varligailiskin karsilastirma 6l ¢itd,
V. = Karsilastirllan varligin degeri,
« = Karsilastirilan varligailiskin karsilastirma 6l ¢itdi ol sun.
Vt Vc

X, X

c

Y ukaridaki esitlikten V, = X; :(/C bulunur.
C

Goreceli degerleme yaklasiminda amag, piyasada fiyatlanms benzer
varliklardan hareketle degerlemeye konu olan varlik icin deger tespit
etmektedir(Damodaran,2002:453). Bundan dolay:r konu ile ilgili varhgin temel
verileri arasinda, mantiksal oranlamalar yapilarak, bu yaklasima esas olusturacak
karsilastirma oranlart olusturulmaktadir (ivgen,2003:117). Sirket deserlemenin
gorecdi yaklasimindaki yontemler, karsilastirma oranlari olarak, genellikle,
Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat/Nakit Akimi ve Fiyat/Satislar
oranlarim kullanmaktadir.

Goreceli  degerleme yaklasiminda iki temel unsur sz konusudur
(Damodaran,2002:453) : Birinci unsur, sirketleri, goreceli veya karsilastirma
esasinda, degerlemek icin fiyatlanin kazang, defter degeri ve satig gibi
degiskenlerle oranlanarak standardize oranlar elde edilmesi. Ikinci unsur ise
karsilagtirilabilir benzer sirketlerin  bulunmasidir.  Karsilastirillabilir - benzer
sirketlerin bulunmasi oldukca giictir, clinkil ayni sektérdeki benzer firmalar bile
risklilik, btyime potansiyeli, nakit akimlarimin olusumu gibi yonlerden farklilik
gostermektedir(Damodaran,2002:453).

Goreceli degerleme yaklasimi, indirgenmis nakit akimlari yaklasimina
gore cok daha az varsayima ve matematiksel isleme dayanmasi ve kolay
hesaplanabilir olmast  sebebiyle oldukca genis bir kulamm aanina
sahiptir(Damodaran,2002:453). Bu yaklasimin uygulamada kullaniimasinin bazi
sakincalar1  vardir(Damodaran,2002:454) : Birincisi, degerleme yaparken
karsilastircdigimz sirketin veya aymi sektorde yer alan sirketlerin riskliligi,
blylime potansiyeli ve nakit akimlarimin gerceklesebilirliginin ihmal edilmesi
nedeniyle degerleme sonucunun yanmltici olmasi. Bir diger sakinca da
karsilastirma 6l ¢t olan oranlarin mevcut piyasa sartlarim yansitmasindan dolay:
degerlemeye konu olan sirketin gercek fiyatimin altinda veya Uzerinde
degerlenmesidir. Bilindigi gibi tam etkinlige sahip olmayan piyasalarda, piyasa
fiyatlar ile gercek fiyatlar farklilagmaktadir.

IV.SONUC
Yapillan caismalar ve arastrmalar gostermistir ki Devam Eden
Degersirket degerinin  %50’sinden fazlasim  olusturmaktadir.Bu nedenle
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi temelinde yapilan sirket degerleme
uygulamalarinda Devam Eden Deger titizlikle belirlenmelidir.Devam Eden
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Deger’in sirket degeri icerisindeki payinin %50’den fazla olmasinin nedeni, sabit
sermaye yatinmlarinin  nakit olarak sirkete donusinin ilerleyen yillarda
gerceklesmesidir.

Devam Eden Deger’in belirlenmesinde kullamilan yontemler iki ayn
yaklasima dayanmaktadir.Devam Eden Deger’in belirlenmesindeki birinci
yaklasim,sirketin acik tahmin dénemi(explicit forecast period) sonundan sonsuza
dek gerceklestirecegi nakit akimlarim  esas aan  yaklagim(Cash  flow
approach)dir.Bu yaklasimin dngordigi yontemler veya modeller,Siirekli ve Sabit
Biyime Modeli,Deger Sirucusi(Vaue Driver) Modeli ve Ekonomik Kar
Y ontemi’dir.Devam Eden Deger’in belirlenmesindeki ikinci yaklasim,sirketin
acik tahmin donemi(explicit forecast period) sonundan sonsuza dek
gerceklestirecegi nakit akimlarim gozardi eden,dikkate almayan ve Tasfiye
Degeri Yontemi ile Goreceli veya Karsilagtirmali Degerleme Y 6ntemi’ni dneren
yaklasim(Non-cash flow approach)dir.

Hesaplama sekilleriyle Ustiinlik ve sakincalariyla andiz edilen soz
konusu bu yontemler, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi temelinde yapilan
sirket degerleme uygulamalarinda Devam Eden Deger’in belirlenmesinde ayr
ayn ve dternatif olarak ortaya konmalidir.Uygulamacilara tavsiyemiz, Devam
Eden Deger’in belirlenmesindeki iki temel yaklagimin 6ngoérdiigu yontemlerden
en az birer tanesinin kullaniimasi ve en az bu iki aternatif yontem dogrultusunda,
Devam Eden Deger ve dolayisiyla sirket degeri hesaplama sonuclarinin elde
edilmesi,yorumlanmasi,analiz edilmes ve degerlendirilmesidir.

KAYNAKCA

Aksbyek, Ismet, Halka Acilan isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine Yonelik
Yaklasimlarin Mukayesdli Olarak incelenmesi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Gazi
Universitesi Sosya Bilimler Enstitiisi Muhasebe — Finansman Anabilim Dal1, Ankara,
1994.

Bradbury, F. Michael, Ferguson, Jason and Berkman, Hank, “The Accuracy of Price-Earnings and
Discounted Cash Flow Methods of 1PO Equity Valuation”, Journal of International
Financial Management and Accounting, Voal. : 1, No. : 2, Summer, 2000.

Copeland, Tom, Koller, Tim and Murrin, Jack, Valuation : Measuring and Managing The Value
of Companies, Second Edition, John Wiley & Sons, New Y ork, 1996.

Cornell, Bradford, Corporate Valuation : Tools For Effective Appraisal and Decision Making,
Irwin Professional Publishing Inc., New Y ork, 1993.

Cuthbertson, Keith, Quantitative Financial Economics : Stocks, Bonds and Foreign Exchange,
John Wiley & Sons, West Sussex, England, 1996.

Damodaran, Aswath, Investment Valuation : Tools and Techniques for determining The Value
of Any Asset, Second Edition, John Wiley & Sons, New Y ork, 2002.

Ercan, Metin Kamil, Oztirk, M. Sarana ve Demirgiines, Kartal, Degere Dayalh Yonetim ve
Entellektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003.

Fernandez, Pablo, “Three Residual Income Valuation Methods and Discounted Cash Flow
Valuation”, IESE Business School, University of Navarra, Research Paper No : 487,
January, 2003.

Gurdogan, Nazif, Ticari ve Sosyal Aaidan Proje Degerlendirme Yontemleri, DPT Yayin,
Ankara, 1987.

Halsey, F. Robert, “Using The Residual Income Stock Price Valuation Model to Teach and Learn
Ratio Analysis”, I ssuesin Accounting Education, Vol.: 6, No.: 2, December, 2000.

Ivgen, Hiinkar, Sirket Degerleme, Finnet Y ayinlar: Borsa Dizisi : 1, istanbul, 2003.

168



Yonetim ve Ekonomi 12/2 (2005) 157-169

Kirh, Mustafa, Sirket Degerlemes ve Indirgenmis Nakit Akimlar: Y énteminin Deter minist Bir
Yaklasimla Uygulanmasi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universites Sosyal
Bilimler Engtitiisii Isletme Anabilim Dal1,Ankara,2004.

Kuhn, Robert Lawrance, Investment Banking : The Art and Science of High-Stakes
Dealmaking, Harper and Row Publishers, New Y ork, 1990.

Madden, Bartley, J., CFROI Valuation : A Total System Approach to Valuing the Firm, Holt
Value Associates, Chicago, 1998.

Peterson, Renno L., “A Guide To Valuing The Closely Held Business”, The Practical Accountant,
V.22 N. 4, April 1989.

Pratt, Shannon P., Reilley, Robert F. and Schweihs, Robert P., Valuing A Business, The
McGRAW-Hill Companies, Inc., New Y ork, 1996.

Sarikamig, Cevat, Sermaye Pazarlari, Genigletiimis 3. Basim, Alfa Basim Yayim Dagitim,
Istanbul, 1998.

Tatar, Tevfik, Yatrimlarin Segimi ve Degerlendirme Teknikleri, Gazi Universites 1.1.B.F.
Yayini, Ankara, 1993.
Discussion  Paper, No. : 706, June 1999. 'http://papers.sstn.comi
sol3/delivery.cfm/000218310.pdf ?abstr actid=2040

Tham, Joseph, “A note on the WACC”, Harvard University Working Paper, No. 10, 2001.

Turko, Metin, Finansal Yénetim |, Atatiirk Universitesi 1.1.B.F. Yayini, Erzurum, 1994.
Valez-Pargja, Ignacio, “Construction of Free Cash Flows : A Pedagogical Note”, January, 2001.

Yilgor, Ayse Gill, fs-létﬁw-e-ﬁe-gérle-n{éi-\;e-ér-eél-i Demir E;”éli-k isletmeleri T.A.S. Uzerine Bir
Uygulama, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universites Sosyal Bilimler Enstitlisi
Isletme Anabilim Dal1, Ankara, 1998.

169


http://papers.ssrn.com/
http://papers.ssrn.com/sol3/results.cfm
http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract_id=196558

