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HOLDING FIRMALARIN DEGER TESPITI UZERINE
HIPOTETIK BIR UYGULAMA
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, ekonomik olarak 6nemli bir gli¢ olan holding firmalarin degerinin tespit
edilmesidir. Bu amacla calismada degerin hesaplanmasi igin hipotetik bir 6rnek
kurgulanmaktadir. Holding firmalar finansal piyasalar icinde oldukga biiyiik yer elde etmekte
ve etkileri de giderek artmaktadir. Farkli faaliyet kollarinda yer alan yavru sirketleriyle birlikte
ayri bir firma olan holdinglerin degerlemesine yonelik bazi varsayimlarda bulunulmaktadir.
Bu varsayimlardan en 6nemlisi holdingin yavru sirketlerinin halka a¢ik olanlarmnin dl¢iisiiniin,
toplam holding 6l¢iisti icinde oraninin oldukga yiiksek olmasidir. Bu varsayimlar altinda verilen
yavru sirket degerlerinden holding degerine ulagilmaktadir.
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A HYPOTHETICAL APPLICATION ON THE VALUE OF HOLDING COMPANIES
Abstract

The aim of this study is to determine the value of holding companies which are economically
important.For this purpose, a hypothetical example is designed to calculate the value. Holding
companies have a large share in the financial markets and their effects are increasing. Some
assumptions were made for the valuation of holdings, which are separate companies, together
with their offspring companies.The most important of these assumptions is that the size of the
holding companies very high within the total holding size. Under these assumptions, the
holding value is obtained from the values of the fry company.
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GIRiS
Kiiresellesmeyle birlikte son yillarda artan mal ve hizmet piyasalarinin ge-
lismesi ile firmalar da biiytimekte ve faaliyet alanlarini gelistirmektedir. Bu

genigleme ile birden ¢ok firmanin yonetilmesine olanak saglayan farkli firma
tiirleri ortaya ¢ikmaktadir.

Son yiizyilda giderek artan bir olgu olarak “holding” kavrami, ekonomide
cok 6nemli bir rol oynamaya baglamigstir. Diinyada biiyiik ¢aplt holdinglerin
sermaye yonetme anlaminda devasa boyutlara ulagmasinin yaninda etkileri de
yiiksektir. Bu etkiyi bir acidan gostermek icin holdinglerin yillik hasilatlari ile
iilkelerin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’lar1 kargilastirilabilmektedir. Bu tarz kar-
stlagtirmalarda baz1 iilkelerin bir yilda iirettigi hasiladan daha biiyiik hasilati
olan holding yapilar bulunmaktadir. Buna bir 6rnek olarak en biiyiik holding
firmalarindan Japon Post Holdings verilebilmektedir. Fortune Global 500
listesine 2017 yilinda 45. siradan giren holdingin toplam hasilati 116 Milyar
$’dir (fortune.com/global500/list/). Firmanin bu hasilati ile bir an i¢in Diinya
Bankas: tarafindan olusturulan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila icindeki yerine
konulursa, 59. siradaki Sudan’in bir basamak altinda 60. en biiyiik ekonomi
olacag1 goriilmektedir (data.worldbank.org/indicator/). Yine yaklasik 100
Milyar $ hasilat rakamiyla Fortune Global 500°de 61. sirada yer alan Express
Scripts Holding de en biiylik ekonomiler siralamasinda 63. sirada yer alacak
ve Slovakya Cumbhuriyetinin yaklasik 96 Milyar $ olan hasilasini gegecektir.
Boylece holdinglerin iilkeler ile karsilagtirmasinin yapilmasi ile etkileri de
ortaya konulabilmektedir. Biiyiik tutarli sermayenin nispeten daha kiigiik
tutarl sermayeyle yonetilmesi ana amaciyla holdingler, diinyada oldugu kadar
Tirkiye’de de ¢ok biiyiik boyutlara ulagmustir.

Calismada holding kavramu ile ilgili genel bilgiler verilecek ve ardindan
holdinglerin degerlemesine iligkin aciklamalarda bulunulacaktir. Bu anlamda
deger ve degerleme kavramlari ile degerleme yontemleri tizerinde durulduktan
sonra hipotetik bir 6rnek lizerinden uygulama yapilmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Holding firmalarin degerinin tespitine yonelik literatiir incelendiginde ¢ok
az caligilmig bir konu oldugu goriilmektedir. Holdinglerin ¢esitlendirilmis
portfoyler olmasi ile sermaye yapilarinin ve buna bagli olarak finansal perfor-
manslarinin kargilagtirildigi calismalar siklikla yapilsa da degerlemesine
yonelik caligmalar yok denecek kadar azdir. Literatiirde bir kac eserde teorik
ve pratikte nasil hesaplanabileceginden bahsedilmistir:

- Berger ve Ofek (1995) tarafindan yapilan “Diversification’s effect on
firm value” adli calismada birden ¢ok sektdrde faaliyet gosteren firmanin,
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yavru sirketlerinin degerinden firma degerine ulagsmaktadir. Bu caligmada
birden ¢ok sektorde faaliyet gdsteren firmalarin degerinin yavru sirketlerinin
degerinden %13- %15 civarinda daha diisiik oldugu soylenmektedir.

- Jang (2017) tarafindan yapilan “Why do Korean Holding Companies
Trade at a Steeper Discount to Net Asset Value” adli eserinde holding
firmalarin neden net aktif degerinin daha altinda islem gordiigiinii aragtirmistir.
Buna gore holdinglerin degeri yavru sirketlerinin piyasa degeriyle hesaplanmig
ve holdingin sahiplik oraniyla iligkilendirmistir. Calisma holdingin degerinin
yavru sirketlerin toplam degerinden daha diisiik olmasini yatirnmcilarin yati-
rimlarini holding firmalar yerine direkt olarak yavru firmaya yapmasina bag-
lamaktadir. Diger yandan yavru sirketler iizerinde kontrol giiciiniin diisiik
olmasi ve holding firmalarin piyasada diisiik likiditede olmasi nedeniyle
diisiik degerde oldugu soylenmektedir.

- Copeland v.d. (2000) tarafindan yapilan “Valuation Measuring and
Managing the Value of Companies” adli kitapta bir boliim olarak verilen de-
gerleme incelemesinde holding firmalarin degerlemesinin tek bir birimden
olusan bir degerleme calismasiyla ayni oldugu soylenmektedir. Holding
firmalarin degerlemesinin kompleks olmasinin sebebinin her bir yavru girketin
kendi nakit akimi, sermaye yapisi ve sermaye maliyetinin olmasi oldugu soy-
lenmektedir. Caligmada yavru sirketlerin toplami ile holding degerine ulagirken
holdinglesmenin faydalarinin ve maliyetlerinin ortaya konulmasi gerektigi
sOylenmektedir. Buna gore genel merkez olarak holdingin maliyetinin toplam
deger icinde yaklasik %10’luk bir yer isgal etmekte olup, faydalarinin ise
ortaya konulmasinin daha zor oldugu séylenmektedir.

2. HOLDING KAVRAMI VE HOLDING FIRMALAR

Holding kavraminin Ingilizce’de “yonetimi elde bulundurmak ve denetleme”
anlamma gelen “to hold and control” ifadesindeki “hold” kokiinden tiiredigi
ileri stiriilmektedir (Cevik, 2002:1120). Tiirk Dil Kurumu (TDK) sézliigiinde
holding kelimesi “Ana Ortaklik” olarak tanimlanmaktadir. Ingilizce’de bir
bagka anlaminda hisse senedi anlamina da gelmektedir.

Holdingler, kendisi ticari ve simai bir faaliyette bulunmayan fakat temel
olarak kontrol amaciyla diger firmalarin hisse senetlerini satin alan ve hukuken
bagimsiz olan bir firmadir (Akgii¢, 1998:932). Bir diger anlatimla ana sirketin,
diger firma ya da firmalarin yonetimini elde etmek i¢in onlarin sermayelerine
istirak etmesini ve bdylece az sermaye ile biiyiik tutarli sermayeyi kontrol
altina almay1 ifade eder. Holdingler temelde kendileri iiretim faaliyeti yapmaz,
holdinglerin tek amaglar1 yavru sirketleri yonetmeleridir.
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Tiirk Ticaret Kanunu madde 195°te holding anlaminda “Sirketler Toplulugu”
tanimlanmaktadir. Buna gore “Hakim sirkete dogrudan veya dolayli olarak
bagli bulunan sirketler onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur”.

Holdinglerin konusu, bagka isletmelerin sermayelerine katilmak ve onlarin
hissedar1 olarak, kendi sermayelerine kar saglamaya calismaktir. Boylece ser-
mayesine dahil olunan firmanin yonetiminde s6z sahibi olmak miimkiindiir.
Bu baglamda holdinglerin mali gii¢leri olan sermayedar sirketler oldugu soy-
lenebilir. Holdinglerin sermayesine katildiklari yavru sirketler ise, direkt
olarak ticari veya tiretim yapan firmalardir. Bu faaliyeti gerceklestiren sirketler,
yillik faaliyetleri ile elde ettikleri kari, aralarinda holdingin de bulundugu or-
taklarina aktarir. Holdingler ise sermayesine katildiklari isletmelerden gelen
bu karlar1 kendi hissedarlarina aktarir. Bu sirketler grubu icerisindeki holdinge
“hakim sirket”, “egemen sirket”, “ana sirket”, “ana ortaklik” gibi farkli isimler
de verilebilir. Holdingin sermaye yatirdig1, sermayesine dahil olunan isletmeler
ise “filyal” , “ tabi sirket” ya da “yavru sirket” gibi adlandirilmaktadir (Cevik,
2002:1121-1122, Ipekgi, 2000:1-2).

Bir bagka tanimda holding i¢in “sirketlerin sirketi” denilmektedir. Holding
0zii acisindan iktisadi bir kurulustur. Holding firmalarin en belirgin 6zelliginin,
diger firmalarin hisse senetlerine sahip olmasi ile bir anlamda bir cat1, bir
veya birden fazla bagh sirket bulunabilmesidir. Bu birliktelige ragmen, hem
cat1 sirket hem de bagh sirketler tiizel kisiliklerini devam ettirirler. Holding
sirket baglh sirketlerin yonetimi ve kontroliine sahiptir. Bu egemen olma
siireklilik arz eder (Ipekgi, 2000:4).

Ingiliz Hukukunda holding, bir yavru sirkette pay sahibi ve o sirketin
yonetim kuruluna hakim olan ortaklik ya da sirketin esas sermayesinin
yarisindan fazlasina sahip ortaklik olarak nitelendirilmektedir. Isvigre Hukukunda
ise holding, katildig1 ortakliklara (yavru sirketlere) onlarin yonetimini elinde
tutacak, kendi isteklerini kabul ettirecek bir oy giicii saglamak amaciyla
esasinda yonetim amaci giiden bir ortaklik olarak anlagilmaktadir (Cevik,
2002:1121).

2.1. Holdinglerin Siniflandirilmasi ve Cesitleri

Holding isletmeleri siniflandirirken bir takim 6l¢iitler kullanilir. Bunlardan
biri holdinglerin bagh firmalara sagladiklar1 hizmetler anlamindadir. Bir
holding sirket bagl sirketlerine temel anlamda mali hizmet saglarsa “mali
holding sirket”, yonetim hizmeti saglarsa “yonetim holding sirket” adi veril-
mektedir. Holding isletmeleri siniflandirmada bagka bir 6l¢iitiin holding islet-
melerin piramit sistemi icerisindeki yerleri oldugu sdylenebilir. Ornek olarak,
sinai igletmeler ve demiryollar1 sektoriindeki isletmelerde egilim daha basittir.
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Bu basitlik, holding isletmenin direkt olarak bagl sirketlerini kontrol etmesi
seklindedir. Diger yandan kamu hizmeti géren holding firmalarda sistem ¢ok
karmasik olabilmektedir(Ildir, 2003:218).

Holdingler diger bir siniflandirmada ise ¢alisma bicimlerine goredir. Bu
ayirimda holdingler, tam ve karma holding olarak ikiye ayrilmaktadir. Tam
holdingler, kendileri faaliyette bulunmadiklar1 halde yavru sirketlerini
denetlemeyi ve kontrolii amaglarlar. Karma holding yapisinda ise cati sirket,
yavru girketlerin ortagi olup diger yandan kendileri de belirli faaliyetlerde bu-
lunurlar (Ildir, 2003:218).

Holdingler bagka tanimlamalar 15181nda da tanimlanmaktadir. Bunlar; yavru
sirketlerin de baska yavru sirketlere sahip olmasi seklinde degisik iilkelerde
kurulan yavru sirketleri iceren “cok uluslu- milletler arasi holdingler”, kamu
otoritesi ve kanunlar ile kamu iktisadi tesekkiillerini, bunlarin bagl ortakliklarmi
ve igtiraklerini kademli olarak orgiitlenmesi seklinde “kamu holdingleri” dir.

Yukaridaki aciklamalar 1s1ginda, holding cesitleri temel bazi bagliklar
halinde ele alinacaktir.

- Saf (Pure) Holding: Holding sirketin sermayesinin diger isletmelerin
hisse senetlerinin alimina yatirilmasi ile saf holding meydana gelmektedir.
Diger yandan eger holding saf holdingse kendisi ayrica iiretim faaliyetinde
bulunmaz. Asil amaci diger isletmelere istirak etmektir.

- Karma Holding: Karigik holding olarak da adlandirilan bu holding
cesidinde, cat1 sirket hem kendi adina iiretim yapar hem de bagka isletmelerin
sermayelerine istirak eder. Bu tiirdeki holdinglerde ana sirket diger sirketlerin
hisse senetlerini satin alarak bu igletmelerin yonetimlerinde s6z sahibi olur.
Ayrica karma holdinglerin kendilerine 6zgii faaliyet konulari da mevcuttur
(Ipekgi, 2000:26).

3. DUNYADA VE TURKIYE’DE HOLDINGLER

Firmalarin big¢imleri ayn1 olmasa bile birbirleriyle birleserek biiytimeleri
ilk defa Amerika’da goriilmiistiir. Bu nedenle birtakim yazarlar tarafindan
holdinglerin Amerikan tipi kuruluglar oldugu sdylenmektedir.

Son yillarda tiim diinya ile birlikte lilkemizde de gelismelerine tanik
olunan holdinglerin organizasyonu, yap1 ve siire¢leri iilkeler arasinda
birbirlerinden farklilik gdstermektedir. Bazi durumlarda holdingin ana amacina
ters diigebilen drgiitlenme bicimleri ile verimli sekilde faaliyet gosterebilmesi
miimkiin olamamaktadir. Bu anlamda holdingler degisik pazar ve diinya
sartlarina uyum gosterebilmek icin organizasyonlarini yatay ve dikey biitiin-
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lestirmeli ve insan kaynaklar1 anlaminda koordinasyonunu saglamalidir (Alpay,
1987:1)

3.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Holdinglerin Gelisimi

Holdingler diinya ekonomisi icinde 19. yiizyilda, tréstlesme ve kartellesme
ile birlikte ilk defa ortaya ¢ikmiglardir. Holdingler orgiit ve ekonomik yapi
olarak zaman icginde iilkeden iilkeye farkliliklar1 gostermektedir. Hemen
hemen tiim iilke diizenlemelerinde ortak yap1 olan holdingler, bir cat1 sirketin
(parent company) birden ¢ok yavru sirketin (subsidiaries) yonetimine etkin
bir oranda katilmasidir (Alpay, 1987:2)

Holding sirket tipinde olusumlar 1830°lu yillarda Amerika’daki demiryolu
firmalarmin birlesmesi ile ortaya ¢ikmustir. 1832°de Maryland eyaleti “Baltimore
and Ohio Railroad” sirketine “Washington Branch Road” sirketin hisse
senetlerinin bir kismini almasina izin vermistir. Ayrica 1853°de, 1846 yilinda
kurulmus olan Pennsylvania Railroad firmasina 6zel bir kanunla diger
firmalarin hisse senetlerini alma imkani verilmistir.Holding firmalar 20.
yiizyilin ilk yarisinda uluslararasi sirket sistemlerle Amerika, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Japonya ve Belgika’da biiyiik bir gelisim kaydederek piyasada
biiyiik bir hakimiyet kurmugtur (Daems, 1978)

1960’lardan itibaren Tiirkiye’de ig yasaminda goriilmeye baslanan holdinglerin
giiniimiize kadar 6nemi giderek artmis ve gelecekte de artmasi beklenmektedir.
Tiirkiye’de 1950°1i yillarda ¢ok az kisinin bildigi ve ¢cok az kullanilan holding
sOzcligli 1960’11 yillardan itibaren holding sayisinin artmasiyla beraber bir
anlamda moda bir sozciik haline gelmistir. Aslinda holding sirketler, 1950’li
yillara kadar olan déonemde de isimleri holding olmasa da, farkli bi¢im ve isim
altinda goriilmekteydiler. Ornegin yapis1 bicimsel olarak farkli olsa da
Stimerbank, cesitli konularda faaliyet gostermekteydi ve nitelik olarak bir
holdinge benzemekteydi (Ildir, 2003:217).

Tiirkiye’de 1974 yilinda baslayan halka acilma, ileri sanayi iilkelerinin
aksine en tepedeki holdinglerde baglamistir. Bu tercihte holding yapilarin
maddi devamli bir yatirnm varliklar1 olmasa da en degerli ortaklik oldugu
inanci etkilidir. Bu inancin yoneticiler, pazarlamacilar ve halkta yaygin olmasi
ile halka agilmalarda holdingler bagst cekmistir (Tekinalp, 2015:618).

3.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Holdinglerin Yasal Durumlari

1948 ve 1967 yillarinda Ingiltere sermaye sirketlerini hukuksal anlamda
diizenleyen “Companies Act” kanunu holdinglere iligkin yapilan temel diizen-
lemelerden sayilir. Ozellikle 1976 yilinda yapilan kanun ile firmanin faaliyetleri
kamuya agiklanma anlaminda diizenlenmis, bagimsiz denetim elemanlarinin
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yetkileri artirilmis ve yavru sirketlerin muhasebe kayitlarini direkt inceleme
yetkisi verilmistir. Bagimsiz denetim ve muhasebe personelinin bir yil icin
segimi gibi 6nemli degisiklikler bu yasayla getirilmistir (ipekgi, 2000:82).

Tiirkiye’de 6zel hukuk alaninda holdinglere iligkin ayri bir hukuki diizenleme
yoktur.

Holdinglere iligkin, 1965 yilinda Alman Payli Ortakliklar Kanununun 291
ila 337 maddeleri arasinda diizenleme yapilmistir. Bu kanun esas alinarak
Prof. Sanders tarafindan “Avrupa Anonim Sirketler Statiisii Tiiziik Onerisi”
adli oldukc¢a kapsamli bir calisma yapilmistir. Bu tiiziigiin uygulanmasindaki
zorluklar g6z oniine alinmig, ardindan konzern (grup) hukuku ile ilgili 9.
Direktif 1975 yilinda ortaya konulmustur. Bu 6n yasal ¢aligmalarin sonucunda
1985 yilinda gruplar hakkinda 9. Direktif tasaris1 hazirlanmustir.

Holding ifadesi Ticaret Kanunu’nda ticaret ortakliklarina iliskin “”Sirketler
Toplulugu” baghg: altinda, bagimsiz bir alt ayrim seklinde diizenlenmistir.
Ticaret kanununun 397, 516, 517, 518 gibi bazi maddelerinde topluluga
iliskin cesitli hiikiimler de bulunmaktadir. Diger yandan Ticaret Kanunu,
Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin sirketler toplulugunun tablolar1 (konsolide
tablolar) i¢in diizenledigi standartlar1 disarida birakmugtir.

4. DEGER, DEGERLEME VE FIRMA DEGERI KAVRAMI

Deger, bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varligin
karsiliginda alinabilecek tutar olarak tanimlanabilmektedir Ayrica deger, is-
letmelerin yonetim sekillerinin analiz edilmesinde ve yonlendirilmesi i¢in bir
aragtir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:1).

Her varligin bir fiyat1 bir de bunun yaninda degeri vardir. Bir varligin
fiyat1 piyasada arz ve talebe gore olustugundan varligin gercek degerini yan-
sitmamaktadir. Genel anlamda talep arzi asinca fiyat yiikselmekte, arz talebi
asinca ise fiyat diigsmektedir.

Iyi bir yatirim, gercek degeri pazar degeri altinda olan varliktir. Bu nedenle
yatirim yapabilmek icin hesaplanan gercek degerin altinda pazar degerine
sahip varliklar se¢ilmelidir.

Degerleme kavrami genel olarak varliklarin degerinin parasal olarak ifade
edilmesidir. Firma degeri ya da firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek
istenen, firmanin bor¢ ve 6zkaynaklarinin cari tutarlarinin toplamidir.

Firma amacimin 1930’lu yillardan itibaren kar maksimizasyonu oldugu,
Robert Anthony tarafindan 1960 yilinda yayimlanan “The Trouble with Profit
Maksimization” adli makalesi ile tartisilmaya baglamustir. Yazar bu ¢alismasinda
firmanin amacinin kar maksimizasyonu olamayacagini savunmakta, kar kav-
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raminin subjektif ve tek basina bir anlam ifade edemeyecegini soylemektedir.
Diger yandan kar kavraminin kisa vadeli kar mi, uzun vadeli kar mi, karlilik
orani m1 ya da kar tutart m1 oldugu gibi sorular1 cevaplayamadigi belirtilmistir.
Bir diger elestirinin de kar kavraminin yatirimlardan beklenen nakit akimlarinin
zaman degerini ve riskliligini dikkate almamas1 sOylenebilir. Bu anlamda
firma amacimin kar maksimizasyonu degil, “firmanin bugiinkii degerini
hissedarlar1 agisindan maksimum kilmak™ oldugu giiniimiizde gegerlilik ka-
zanmugtir (Ercan, 2014:13-14).

Bir yatirim aracinin degerlemesi, gecmis verilerden ve yapilan analizlerden
elde edilen bilgiler dogrultusunda olusturulan beklentilere dayali olarak yatirim
aracinin olmasi gereken bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Bugiinkii degeri
tahmin edilen yatirim aracinin yiiksek veya diisiik degerlenme durumunun
tespiti de degerleme calismasinin temel hedefi olmaktadir (Aksoy, 2014:144).

Isletmelerin mal ve hizmet iiretmek igin fonlarini varliklara yatirmast ile
firmanin net simdiki degerini ortaklar1 i¢in maksimum kilmas1 amaci birbirlerine
siki siktya baglhdir. (Aksoy, Yal¢iner, 2013:5) Firmanin sahip oldugu varliklarin
her birinin etkin kullanildig1 firma degerinin maksimum olmast amaciyla bu
varliklarin bu amaca en fazla katkiy1 verecek sekilde yonetilmeleri ile
miimkiindiir. Degerin goreceli bir kavram olmasi ve tam olarak saptanmasinin
giicliigii ile firma degerlemesi finansal yonetimin en karmasik konularindan
birisi olmaktadir. Gergcek deger, arz ve talebe gore belirlenen degil, firmanin
deger yaratan unsurlarinin da dikkate alinarak bulunan degeridir (Ercan v.d.,
2006:2).

4.1. Bashca Deger Kavramlari

Cesitli varliklar i¢in pek cok deger tanimi yapilabilir. Maliyet degeri, cari
deger, tasarruf degeri, vergi degeri, muhasebe degeri, tasfiye degeri, isleyen
tesebbiis degeri bunlardan bazilaridir. Degerleme kavraminin tam olarak anla-
stlabilmesi i¢in firma degerlemesi icin temel deger kavramlart sunlardir:

- Nominal Deger

Menkul kiymetler i¢in kullanilan ve “itibari” ya da “kayitli” deger olarak
da ifade edilen nominal deger, menkul kiymetlerin iizerinde yazili olan deger
olarak tanimlanabilir. Bir diger tanimda nominal deger, toplam sermayenin
miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlari icin hisse
senedinin ilk cikarilisi sirasinda kurucular tarafindan saptanan degerdir
(Aksoyek, Yal¢iner, 2014:336).

-Defter Degeri

Bir isletmenin muhasebe degeri olarak da adlandirilan defter degeri,
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isletmenin 6zsermayesinin bilanco degeri ile degerlendirilmesi olarak tanim-
lanabilir. Bir diger tanimda varligin bilangoda goriilen kayitli degeridir ve ak-
tiflerinden borg¢larinin ve varsa imtiyazli hisse senetlerinin diigiilmesi ile elde
edilir (Aksoy, 2014:144).

- Tasfiye Degeri

Bir varligin tasfiye degeri, bu varligin parcalar halinde satilarak nakde
doniigtiiriilmesi ile elde edilecek degeridir. Bu anlamda bir firmanin varliklarinin
tek tek nakde doniistiiriilmesi sonucunda elde edilen tutardan, tiim borglar
Odendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunur.

- Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, herhangi bir varligin ¢alisir durumdaki degeridir.
Isletmenin tek tek varliklarmin toplam degerinden baska soyut bir kavram
olarak “organizasyon” faktoriiniin de igletmenin degeri icerisinde yer aldigi
sOylenebilir. Bu baglamda isleyen tesebbiis degeri en temel anlamda faaliyet
halindeki bir isletmenin organizasyonla birlikte bir biitiin olarak bagka bir is-
letmeye, kurulusa veya kisiye satilmas1 durumundaki degeridir.

- Yeniden Tesis Etme Degeri

Yerine koyma (Ikame) degeri yontemi olarak da bilinen bu yéntem, deger-
lemesi yapilacak isletmenin mevcut lretim kapasitesi ile bugiin yeniden
kurulmasi durumunda ne kadar harcama yapilacagi esasina dayanir.

Yeniden tesis etme yaklasimi ile degeri belirlenmek istenen isletmenin
yeniden kurulursa ne kadara mal olacagi belirlenmekte, elde edilen bu tutardan
borglarin cari degeri diislilerek firma degerine ulasilabilmektedir. Diger bir
anlatimla yeniden tesis etme degerinin temel mantig1 “bugiin alinirsa kaca
alinir” yaklagimina dayanir (Aksoyek, Yalciner, 2014:348).

- Piyasa Degeri (Borsa Degeri- Market Value)

Hisse senedinin sermaye piyasalarinda iglem gordiigii fiyata borsa degeri
ya da piyasa degeri denilmektedir. Bir varligin piyasa fiyatindan s6z edebilmek
icin piyasa tarafindan bilinen ve rahatlikla alim satimin yapildigi bir ortamin
bulunmas: gerekir. Ilgili hisse senedi borsaya kote olmussa, onun piyasa
degeri ayni zamanda borsa degeridir (Ercan, 2014:119).

- Net Aktif Degeri (Net Asset Value)

Faaliyetlerde kullanilan cari olmayan varliklardan toplam cari olmayan
ylikiimliiliiklerin diisiilmesiyle bulunan degerdir (Fazzini, 2018:44). Bir diger
tanimda net aktif deger varliklarinin degeri ile borclarinin degeri arasindaki
fark olarak tantmlanmaktadir (Frykman, Tolleryd, 2003:35).
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- Gergek Deger (Intrinsic Value)

Hisse senetlerinin olmasi gereken degeri olarak da adlandirilan gercek
deger, o hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklarini, sermaye yapisini,
yatirim imkanlarini, karlilik durumunu, temettii politikasini, sektdrel yapisini
ve konjonktiirel dalgalanmalart gibi degiskenlerini icerir. Bu deger etkin bir
piyasada bir varlik hakkindaki bilgilerin tamamina dayalidir (Ercan, 2014:120).
Dolayisiyla hisse senetlerinin gercek degeri hesaplanirken, isletmenin gelecekte
saglayacagi gelirler ile riski yansitan kapitalizasyon oranmi temel faktorler
olarak kullanilir (Aydin, 1997:219). Isletmenin gelecekte saglayacagi performansi
ve kapitalizasyon oranini belirlerken de sayilan degiskenler ve bilgiler kulla-
nilir.

4.2. Firma Degerleme Yontemleri

Isletmenin degerini belirleme ya da sirket degerleme kullanilacak yontem
konusunda degerleme yapacak analistlerin fikir birligi saglayamadigi bir
konudur. Bunun sebebi bir isletmenin degerinin amaca, zaman ve kullanilan
yonteme gore farklilik gosterebilmesidir. Ornek olarak zorunlu olarak sirketini
satmak isteyen bir kisi 10 milyon TL. yatirimla sirketini kurmus olsa da satig
asamasinda istekli miisterilerin ¢ok az olmasi nedeniyle 5 milyon TL." ye
satmaya razi olabilir. Bu nedenle sirketlerin bir tek degeri degil degisen bir
aralikta degeri olabilir. Diger yandan isletmelerin tasfiye veya siireklilik du-
rumlarina gore de degerlemesi farklilik arz edecektir. Eger isletme tasfiye edi-
lecekse elde edilecek deger ortaklarin ellerine gececek bir doneme mahsus
kaynak miktar1 olacaktir. Siireklilik esasina dayali olarak elde edilecek degerde
ise firmanin uzun donem faaliyetlerinden elde edecegi nakit akiglarinin
bugiinkii degeri dikkate alinacaktir (Sariaslan, Erol, 2006:411-412).

Firma degerlemesine yonelik uygulamalarda kullanabilecek yontemler, in-
dirgenmisg nakit akimlar1 yontemi (Discounted Cash Flows Method) ve goreceli
degerleme yontemi (Relative Valuation Method) olarak iki ana baglikta topla-
nabilir. Bu yontemler disinda, diizeltilmis bugiinkii deger (Adjusted Present
Value), opsiyon degerleme ve ekonomik katma deger (Economic Value Added)
yontemleri de kullanilmaktadir.

Her yontemin kendine gore istiinliik ve sinirliliklart vardir. Yine de bu
yontemler arasinda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi en ¢ok kabul edilen
yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4.2.1. Firma degerinin goreceli degerleme yontemi ile tespiti

Goreceli degerlemenin temeli, ayni 6zelliklere sahip olan karsilastirilabilir
firmalarin verileri kullanilarak tespit edilmesidir. Goreceli degerleme ile
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degeri tespit edilecek isletmenin hisse senedinin degeri; kazanclar, nakit
akimlari, defter degeri ya da hasilat1 gibi degiskenlere gore belirlenmektedir.
Bu yontemde bu degiskenlere iliskin oranlar kullanilarak deger belirlenmeye
calisilmaktadir. Bu yontem uygulanirken, borsaya acik olmayan sirketlerin
hisse senetleri i¢in ilgili sirketle ayn1 alanda faaliyette bulunan ve ayni risk
grubundaki isletmeler tespit edilerek, bu firmalarin verilerinin ortalama
degerleri kullanilarak hisse senedi belirlenmektedir. Bu anlamda halka acik
olmayan igletmelerin degeri bulunurken, goreceli degerleme yontemlerine
bagvurulmaktadir (Aksoy, 2014:164).

Goreceli degerleme yonteminde kullanilabilecek belli bagli oranlar sunlar-
dir:

- Fiyat/ Kazang¢ Orani,
- Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani.
4.2.2. Firma Degerinin Gordon Modeli ile Tespiti

Temettii modeli, bir firmanin hisse senedinin gercek degerini bu hisse
senedinin sonsuza kadar ddeyecekleri temettiiniin ve sonsuzdaki satis fiyatinin
bugiine iskonto edilmis degeriyle acgiklayan bir yaklasimdir. M.J. Gordon ta-
rafindan gelistirilen bir modeldir (Ercan, Ban, 2014:126).

Temettii yontemi olarak da adlandirilan temettii indirgeme yontemi, hisse
senedi yatirnmindan elde edilecek temettiilerin ve hisse senedinin elden
cikarillmasi sirasinda elde edilecek satig tutarinin, 6zsermaye maliyeti ile
bugiine indirgenmesiyle elde edilecek degerin hesaplandig1 yontemdir.

Gordon modeli cesitli varsayimlar altinda incelenebilir. Bu varsayimlar
altinda hesaplama su sekildedir:

- Sifir biiylime: Biiylimesiz model olarak da adlandirilan bu modelde te-
mettiilerde biliylime olmamakta diger bir ifadeyle isletmeler her sene esit
tutarda kar pay1 dagitmaktadir. Sifir biiylimeye gore hesaplama sdyledir:

Py=-=

Formiilde D ile temettii, k, ile 6zsermaye maliyeti ifade edilmektedir.
- Sabit biiylime: Sabit biiyiime modeli, sabit bir biiylime hizina sahip islet-
melerin belirli bir oranda daha fazla temettii 6deme politikasina sahip olmasina

verilen isimdir. Genellikle iilkemiz gibi belirli bir seviyenin iizerinde enflasyona
sahip tilkelerde isletmeler bu politikay1 tercih etmektedirler (Karan, 2004:342).

Bu modelde firmanin degeri ise soyle hesaplanmaktadir:
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D,

P=
’ ke_g

Bu ifade kar pay1 biiylime modeli olarak da adlandirilmaktadir. Burada
temel olan biiyiime oran1 (g)’nin, iskonto orani (k,)’den daha diisiik olmasidir.
Biiyiime oraninin da hissedarlarin sirketten bekledikleri getiri oranindan diisiik
olmasi beklenen bir durumdur.

- Belli bir siireden sonra sabit biiylime:

Bu biiylime modelinde temettii biiyiime oran1 firmanin biiylimesinin cesitli
agsamalarina gore degisir. Biiylime donemini biiylik oranda sonlandiran
isletmeler i¢in bu biiyiime durumu incelenir. Daha onceden de anlatildig:
tizere burada iki agsamali bir biiyiime s6z konusu olup, su sekilde formiilize
edilebilir (Aksoy, 2014:153):

< Dyx(1+g,)' + 1 xDNx(1+g2)t
= (+k,) (I+k,)" (k, —g,)

4.2.3. Firma Degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi Ile
Tespiti

5

Firma degerinin tespitinde gliniimiizde yaygin kullanilan yontem indirgenmis
nakit akimlari yontemidir. indirgenmis nakit akimlari yonteminde hisse senedi
degeri; firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarimin bir iskonto orani ile
indirgenecek bugiinkii degeridir. Burada firma degerinden kastedilen isletmenin
O0zsermayesinin olmast gereken degeridir. Yillar icerisinde finans, iktisat
bilimi icerisine sigmayip ayri bir dal olarak ayrilmistir. Giiniimiizde de
degerleme, finans icerisinde ayni konumdadir. Bu anlamda bir hisse senedinin
piyasadaki fiyatinin asir1 degerlenmis ya da diisiik degerlenmis oldugunun
tespiti i¢in ilgili hisse senedinin olmasi gereken degeri bulunmalidir. Olmasi
gereken degerin en iyi indirgenmis nakit akimlari ile agiklandig1 sdylenebilir
(Ercan, 2014:340).

Indirgenmis nakit akimi1 yontemi, analiz yapilan dénemde nakit akimlari
pozitif olan, gelecekteki nakit akimlart kolayca tahmin edilen firmalar icin
daha anlaml sekilde kullanilmaktadir (Damodaran, 1994:10).

Indirgenmis nakit akimlari ile firma degerinin tespitinde kullanilan temel
yontemler, 6zsermayeye serbest nakit akimlari, firmaya serbest nakit akimlari
olarak ikiye ayrilir.

- Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemi: Ozsermayeye serbest nakit
akimlar1 yontemi, sermaye harcamalari, isletme sermayesi ve bor¢lanmadaki
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degisimleri dikkate alarak bu degisimlerin 0zsermayede olusacak nakit
akimlarini nasil olusturacagini inceleyen bir yontemdir (Damodaran, 2002:352).

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yonteminde dogrudan dzkaynaklarim
degeri hesaplanmakta olup temettiileri iskonto ederek firma degerini hesaplayan
modele bir alternatif oldugu sdylenebilir. Bu iki modelde hesaplanan degerlerin
aynt olmast su iki durumda miimkiin olabilecektir. Bu durumlardan ilkine
gore temettii tutar1 6zsermayeye serbest nakit akimiyla aymdir. Ikincisine
gore ise Ozsermayeye serbest nakit akimlari temettiilerden daha biiyiiktiir ve
Ozsermayeye serbest nakit akimlari ile temettii arasindaki fark net bugiinkii
degeri sifira esit olan yatirimlar icin kullanilmaktadir (Ureten, Ercan, 2000:54).

Ozsermayeye serbest nakit akimlari su sekilde hesaplanir:
FCFE = Net Kar

+ Amortisman

- Sermaye Harcamalar1

- Alsletme Sermayesi

- Anapara Geri Odemesi

+ Yeni Borglar

Bu formiille bulunan serbest nakit akimlari, firma bilangosunun kaynaklar
kismindan 6zsermaye sahiplerinin sonsuza kadar elde edecekleri nakit akimlarimi
gosterir. Bu nakit akimlarmin da bugilinkii degere indirgenmesi 6zsermaye
maliyeti yani hissedarlarin bekledigi getiri orani ile olmaktadir (Ercan,
2014:342). Indirgeme ile bulunan deger firmanin 6zsermaye degerinin, 6zser-
mayeye serbest nakit akimlart yontemi ile bulunan degeridir. Bu degerin
firmanin toplam hisse senedi sayisina boliinmesi ile bir hisse senedinin degeri
bulunur.

- Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi: Firmaya serbest nakit akimlari
yontemi kullanilarak firma degeri bulunurken, firmaya bor¢ ve 0zsermaye
vererek kaynak saglayan yatirimcilarin, isletmelerin gelecekte yaratacagi
tahmin edilen nakit akimlari hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sonucu elde
edilen nakit akimlarinin sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle iskonto
edilmesi ile bor¢ ve 06zsermaye sahipleri acisindan firmanin toplam degeri
bulunur. Elde edilen toplam degerden borg¢larin cari degerleri ¢ikarildiginda
kalan kisim firmanin 6zsermayesinin toplam degeri olacaktir. Firmanin 6zser-
mayesinin yine firmanin toplam hisse senedine bdliinmesi ile firmaya serbest
nakit akimlar1 yontemine gore sirketin her bir hisse senedinin olmas1 gereken
degeri bulunacaktir (Ercan, v.d., 2003:49).

7
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Firmaya serbest nakit akimlar1 bor¢ 6ncesi oldugu i¢in bor¢lanmanin
anapara ve faiz 6demeleri ayrilmaz. Diger yandan, 6zsermayeye serbest nakit
akimlar1 yonteminde borca iligkin 6demeler hesaplanmali ve nakit akimlaridan
diisiilmelidir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde bugiinkii degerinin hesaplana-
bilmesi i¢in kullanilan indirgeme orani olarak agirlikli ortalama sermaye ma-
liyetinin kullanilmasinin nedeni elde edilen nakit akimlarmin kaynak sahiplerinin
tamamina ait olmasidir. Bu yontemde hesaplanan nakit akimlari, adi hisse
senedi sahipleri, isletmeye bor¢ verenlere ve sirketin imtiyazl hisse senedine
sahip olanlara, bir diger anlatimla isletmenin tiim alacaklilarina olan nakit
akimlaridir (Damodaran, 2001:40)

Firmaya serbest nakit akimlarinin hesaplanmasi iki yontemle olmaktadir.
Hesaplama 6zsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle soyledir:

FCFF = FCFE

+ Faiz Giderleri (1- Vergi Orani)

+ Anapara Geri Odemeleri

- Yeni Borglar

+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylar1

Bu ilk yonteme gore alacaklilarin tamamina olan nakit akimlari toplanmaktadir.
Bagka bir ifadeyle hissedarlar, bor¢ verenler ve imtiyazli hisse senedi sahipleri
olarak igletmenin tiim yatirimcilari i¢in nakit akimlarinin toplami alinmaktadir.

Firmaya serbest nakit akimlari ikinci bir yontemde de soyle yapilabilir.
FCFF= FVOK (1- Vergi Orani)

- (Sermaye Harcamalari- Amortismanlar)

- Alsletme Sermayesi

Firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde yukaridaki gibi hesaplanan
nakit akimlar1 firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) ile indir-
generek bugiinkii degeri bulunur. Bu anlamda bu yonteme gore firmanin
bugiinkii degeri soyle hesaplanabilir:

t=n FCFF FCFF 1

Firma Degeri= Y, L ml

=L (HWACC)' (WACC-g )' (WWACC)"
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Son olarak bulunan firma degerinden bor¢larin cari degeri diigiilmesi ve
firmanin toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle bir hisse senedinin degeri
bulunur.

4.2.4. Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger Yontemi ile Tespiti

Kiiresellesme ve ig diinyasinda artan rekabet, son yillarda giderek yayginlasan
sirket birlesmeleri, e-ticaretin kullaniminin artmasi ve teknolojik gelismelerdeki
biliylimenin sonucunda, yaratict yoneticilere ve yeni yonetsel tekniklere olan
ihtiyac¢ 6n plana ¢cikmaktadir. Bu anlamda geleneksel performans degerlendirme
Olciitlerinin yetersiz kalmasi sonucunda yeni arayiglar ortaya ¢cikmuisgtir.

Finansal yonetimde en temel amag hissedar degerini maksimum kilmak
olmasina ragmen, yoneticileri bu amag etrafinda calismaya yonlendirecek bir
performans sisteminin kurulmasi oldukca gii¢ olabilmektedir. Bu sistemler
genelde firmalarin piyasa degeri ve defter degeri arasindaki fark ve artik gelir
kavramu ile iligkilidir. Bu kavram ilk defa 1896 yilinda Alfred Marshall
tarafindan ortaya atilmistir. Artik kar Marshall tarafindan, net kardan yatirilan
sermayenin cari faiz oranlari lizerinden saglanacak faizin diistilmesi ile bulunan
bir tutar oldugu seklinde agiklanmistir (Ercan, v.d., 2003:69).

Ekonomik katma deger ile firmanin degeri, yatirilan sermayeye gelecege
yonelik olusturulan katma degerin bugiinkii degeri toplanarak bulunur.
Ekonomik katma deger, tek bir donemde isletme tarafindan olusturulan degeri
Olcer ve su sekilde hesaplanir (Ercan, 2014:351-352).

Ekonomik Katma Deger= Yatirilan Sermaye x (Yatirilan Sermayenin
Getirisi(ROIC)- Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC))

Ekonomik katma deger modelinde bir bagka hesaplama su sekildedir.
Ekonomik Katma Deger= NOPLAT- (Yatirilan Sermaye x WACC)
Bu modeldeki ifadeler ise soyle aciklanir:

ROIC (Return on Invested Capital)= Yatirilan Sermayenin Getirisi

WACC (Weighted Average Cost of Capital)= Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti

Yatirilan Sermaye= Net Isletme Sermayesi+ Duran Varliklar

Ekonomik katma deger ile firma degerlemesi ise su sekilde formiilize edi-
lebilir:

Firma Degeri= Yatirilan Sermaye + Ekonomik Katma Degerin Bugiinkii
Degeri
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5. Holding Firmalari Degerlemesi ve Buna Yonelik Hipotetik Bir Or-
nek

Calismanin bu kisminda holding firmalarini temsil eden bir 6rnek iizerinden
hipotetik bir 6rnegin degerlemesi yapilacaktir. Bu anlamda holding firmalarin
degerinin hesaplanma agsamalari anlaminda basliklar halinde agiklamalar
verilecek daha sonra ilgili 6rnegin degerlemesi yapilacaktir.

Calismada holdinglerin degerlemesinde indirgenmis nakit akimlart yontemi
kullanilacaktir..

5.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Holding Degeri Hesaplanma
Asamalari

Holdinglerin degerini hesaplayabilmek i¢in holding firmanin yavru
firmalarmin degerleri indirgenmis nakit akimlar1 ile hesaplanmis sekilde
verilecek ve buradan holding degerine ulasilacaktir. Bu degerleme islemi
asamalar halinde verilecektir.

Bu agsamalar icin izlenecek siire¢ asagidaki sekildedir:

Gegmis Verlerin Analizi

.

Nakit Akiminin Tahmin Edilmesi

'

Sermaye Maliyetinin Tahmin Edilmesi

:

Devam Eden Degerin Tahmin Edilmesi

‘

Sonuglarin Hesaplanmasi Ve Yorumu

Sekil 1: Indirgenmis Nakit Akimi1 Hesaplanma Asamalar1

Kaynak: Copeland, T., Koller, T., & Murrin, J. (2000). Valuation, 3.
Edition, New York: John Wiley & Sons Inc.. p.157.

Sekildeki siraya gore ilk olarak gecmis verilerin analizi yapilir. Firma de-
gerlemesi anlaminda tecriibeler, her bir firma i¢in kendine 6zgii gergeklerinin
dikkate alinmasini ve yapilacak her degerlemenin bir digerinden farkli olacagini
sOylemektedir. Firmanin ge¢mis performansi dogru bir sekilde analiz edilerek
gelecege yonelik projeksiyonlar daha iyi yapilir. Analizde kullanilacak siire
anlaminda her ne kadar firmalarin omrii sonsuz kabul edilse bile, firmalarin
nakit akimlarini sonsuza kadar tahmin etmek ¢ok miimkiin olamadigindan, bu
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tahminin belirli bir siire ile sinirlandirilmasi gerekmektedir. Uygulamaya ba-
kildiginda, bu siire 3-10 yil arasinda degismektedir. Bu sinirlamaya ragmen
analizde bu siirelerin sonunda firma faaliyetine devam edecegi icin, bu donem
sonundaki nakit akimlarinin bugiinkii degeri i¢in devam eden deger (terminal
value) hesaplanmali ve analizin yapildig1 tarihe indirgenmelidir (Ercan, v.d.,
2006:27-28)

Ikinci asamada firmanin gelecekte yaratacag: nakit akimlarinin bulunabilmesi
icin, bilango ve gelir tablosu kalemlerinin projeksiyonunun yapilmasi gerek-
mektedir. Bu anlamda ge¢cmise yonelik performans analizine gore gelecege
yonelik projeksiyonlar yapilacaktir. Yavru sirketlerin mali tablolarinin
projeksiyonu yapilirken indirgenmis nakit akimlar1 hesaplayabilmek icin
gerekli kalemlerin tahmini degerleri olusturulmalidir. Projeksiyon yapilirken
nakit akimi tahmininde genellikle satislar kalemi baglangic noktasi olmaktadir.
Degerleme yapilan firma bir banka ise aktifler baglangi¢ noktasi olarak kulla-
nilabilir. Daha sonra Satiglar/Aktifler, Maddi Duran Varlik, Amortismanlar,
Faaliyet Kar1, Net Isletme Sermayesi oran ve kalemleri hesaplamasi yapilabilir.
Bunun yaninda analizci kendi tecriibe ve diisiincesine gore farkli kalemlerin
tahminini de gerekli gorebilir.

Uciincii asamada sermaye maliyeti tahmin edilmektedir. FCFE indirgemesi
yapilmasi i¢in 6zsermaye maliyeti, FCFF indirgemesi yapilmasi i¢in sermaye
maliyeti kullanilmaktadir. Bu anlamda hesaplamalar CAPM (Sermaye
Varliklarint Fiyatlandirma Modeli) ile hesaplanmaktadir. Sermaye maliyeti
bir diger ifadeyle agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bir firmanin kullandig1
toplam kaynaklarin (uzun vadeli yabanci kaynak+ Ozsermaye) ortalama
maliyeti olarak tanimlanabilir. Sermaye maliyeti hesaplanirken isletmede kul-
lanilan her bir kaynagin maliyetiyle toplam kaynaklar i¢indeki agirlig1 ¢arpi-
lr.

Dordiincii asamada devam eden deger hesaplanmaktadir. Bunu yaparken
birtakim varsayimlar kullanilmaktadir. En 6nemli varsayimlardan birisi de
firmanin Omriiniin sonsuz kabul edilmesidir. Bu varsayim ile hesaplama
yapilirken iki yontem vardir. Bunlardan birisi nakit akimlarinin yiizyil gibi
oldukca uzun bir siire i¢in tahmin edilmesidir. Yiizyildan daha fazla siirede
tahmin edilecek nakit akimlarinin indirgenmesi ile bulunacak degerler sifira
yaklagacagi icin siireyi daha fazla uzatmaya gerek duyulmamaktadir. Bir
diger yontem ise firmanin nakit akimlarini belirli bir donem boyunca (6rnegin
7 yil) ve bu donem sonrasini da Gordon modelini uyarlayarak kullanmak sek-
lindedir. Bu anlamda projekte edilen son yilin sonsuza kadar belli bir biiyiime
oraniyla biiyiiyecegi ve indirgeme oraninin da ayni kalacagi varsayimlartyla
hesaplama yapilmaktadir.
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Besinci ve son agamada tiim hesaplamalar birlestirilerek firma degerine
ulagilir ve varsa piyasa degeri ile karsilastirilir. Holding igletmeler 6zelinde
ise tiim yavru sirketlerin degeri hesaplanarak holding degerine ulagilir. Holding
igletmenin tiim yavru sirketlerinin sanayi ve ticaret firmalar1 olmasi1 durumunda
konsolide verilerle degere ulasilabilir. Fakat sinai firmalar yaninda finansal
hizmet firmalarina da sahip holdingler gibi sadece bir indirgenmis nakit akimi
yontemi kullanimi1 miimkiin olmayan bazi durumlarda bu miimkiin olamamaktadir.
Bu nedenle holdinglerin yapisina gore degerleme degisecektir.

5.2. Holding Degerlemesine Yonelik Hipotetik Bir Uygulama

XYZ Holding A.S.’nin toplam hisse senedi sayisi1 35.500 olup, piyasada 6
TL’den islem gormektedir. Holdingin halka agik yavru firmalarina iligkin
bilgiler su sekildedir:

Tablo 1. XYZ Holding ve Yavru Sirket Verileri

XYZ Holding ve Yavru Hisse Indirgenmis

Sirketleri Sayisi 8:3111:15ah1p11k Nalg; gl;r:ée;rrma Piyasa Degeri
A Ticaret ve Sanayi A.S. 4.000 40 5 6

B Ticaret ve Sanayi A.S. 1.300 50 10 10

D Bankas1 A.S. 20.000 70 4 3,5

E Hayat ve Emeklilik A.S.  5.000 65 6 7

Holdingin yavru firmalarindan C Ticaret ve Sanayi A.S. halka ag¢ik degildir.
XYZ holdingin kendi faaliyet raporunda verdigi bilgilere gore; holding toplam
net aktif degerinin %90°1 halka agik sirketlerden olusmaktadir. Bir diger ol¢ii
olarak holdingin FAVOK tutari i¢inde halka agiklarin oran1 %85 olup, yine
holdingin toplam hasilatinin da %95’ini halka agik sirketler olusturmaktadir.

Holdingin halka acik sirketlerinin toplam holding i¢indeki payz; ilgili ti¢
Ol¢iiniin ortalamasi olan %90’dir. Halka kapali C Ticaret ve A.S. ‘nin halka
acik olmamasi nedeniyle degerlerine ulagilamamig ve indirgenmis nakit
akimlarina gore degeri belirlenememistir. Bu girketin degeri belirlenemedigi
icin bahsedilen 6l¢iiler kullanilarak degeri tahmin edilecektir.

Bu bilgilere gore holding degerine su sekilde ulagilmigtir:
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Tablo 2. XYZ Holding Degeri Hesaplama Asamalari

XYZ Holding ve Hisse  Grup Indirgenmis  Indirgenmis Nakit

Yavru Sirketleri Sayist Sahiplik  Nakit Akimlarma Gore
Orani Akimlarma  HoldingeDiisen  Toplam
(%) Gore Deger  Deger

A Ticaret ve Sanayi A.S. 4000 40 5 8000

B Ticaret ve Sanayi A.S. 1300 50 10 6500

D Bankas1 A.S. 20000 70 4 56000

E Hayat ve Emeklilik A.S. 5000 65 6 19500

Toplam 90000

XYZ Holding Toplam Hisse Sayist 20000

Halka Agiklik Dikkate Alindiginda Deger 4,5

XYZ Holding 1 Hisse Degeri 5

Yukaridaki tabloda holdingin degerine ulasabilmek icin her bir yavru
sirketin indirgenmis nakit akimiyla bulunan degeri, grup sahiplik orani ve
toplam hisse senedi sayisi carpilarak kiimiilatif toplanmistir. Elde edilen deger
90.000 TL dir. Bu deger holdingin toplam hisse senedi sayisina boliindiigiinde
elde edilen deger 4,5 TL'dir. Bu deger halka agik yavru sirketler ile olusan
deger olup, halka acik olmayan sirketlerin toplam icindeki orani da bu deger
ile hesaplanmigtir. Buna gore halka kapali sirketlerin ilgili 6l¢ii i¢indeki orani
olan %10’luk kismi1 0.5 TL olmaktadir. Iki degerin toplami XYZ holdingin
degerini vermektedir.

XYZ Holding’in 5 TL olarak bulunan degeri 6 TL olan piyasa degerinin
altindadir.

SONUC

Firmalarin biiyiimesi ve faaliyetlerinin geniglemesi ile holdinglesme siireci
baglamigtir. Bu siire¢c geligsmis lilkelerde 1900’lii yillara kadar uzanmakta,
Tiirkiye’de ise 1960’11 yillardan itibaren baglamaktadir.Tiirkiye’de holding
denildigi zaman ¢ok giiclii finansal yapilar akla gelmektedir.

Ekonomik gelismeler, globallesme egilimleri ve finans alaninda yasanan
gelismelerin de oldukca biiyiik etkisiyle sirket tiirlerinde de degisimler
yasanmistir. Bu degisimlerden en ilgi ¢ekici olanlarindan birisi holdinglerdir.
Farkli iilkelerde olugsmaya baglayan holding olgusu kisa zamanda ¢ogu gelismis
iilkeyi etkisine almig ve hukuk anlaminda diizenleme yapilmasi ihtiyacinit do-
gurmustur. Ingiltere ve Amerika ile baslayan diizenleme ihtiyaci, Almanya ile
devam etmistir. Tiirkiye’de ise Alman hukuk sisteminin etkisiyle diizenleme
yapilmistir. Bu diizenlemelerde Tiirkiye’ye 6zgii farkliliklar bulunsa da temel
konular ayn1 kalmigtir. Tiirkiye’deki uygulamalarda holding isletmeler genellikle
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anonim sirket olarak kurulmaktadir. Fakat hukuksal anlamda bdyle bir
zorunluluk bulunmamakta herhangi bir ticaret girketi olmas1 yeterli olmakta-
dur.

Calismada holdingi temsil eden bir yapinin yavru sirketleri ile ilgili
varsayimsal 6rnegi verilmigtir. Bu holding yapisini degerlerken yavru sirketlerin
her birisinin degeri ile holdingin degeri arasinda bir iliski kurulmustur. Bu
iliskinin olgiitii net aktif deger, FAVOK ve hasilat olarak diisiiniilmiistiir.
Buna gore bulunan deger piyasa degeri ile karsilastirilarak bir sonuca
ulagtlmistir. Buna gore analizler sonucu bulunan deger olan 5 TL. yatirimcinin
gercek degeri olacaktir. Bunu piyasa degeri olan 6 TL. ile karsilastiracak ve
hisseye yatinm yapmama karar1 verecektir.Calismada verilen varsayimlar
altinda degeri tespit eden yatirimcinin elinde bu holdingin hisse senedi
bulunuyorsa bunu satma yoluna gidecektir. Holdingin degeri 5 TL'nin altina
geldiginde ise portfdyiinde bu hisse senedine tekrar yer verecektir.
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