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Ozet

Firma Degerlemesi Yaklasimlari finans biliminde yapilan yeni ¢alismalarda giderek daha fazla yer
almaktadir. Farkl siniflandirmalar olsa da firma degerleme yaklasimlarini dorde indirgemek miimkiindiir;
Aktif Bazh Yaklasim (Maliyet Yaklagim1), Indirgenmis Nakit Akimlar: Yaklasimi (Gelir Yaklagim), Goreceli
Yaklasimlar (Piyasa Yaklagimlart) ve Diger Yaklasimlar. Bu ¢alismanin amaci degerleme yaklasimlarin
agiklayip, yontemleri gosterildikten sonra otelcilik ve turizm sektoriinde, bir degerleme ornegiyle makul
degeri tespit etmektir. Indirgenmis Nakit Akislart ve Net Aktif Degeri Yaklasimlarini kullanarak Otelcilik
sektoriinden bir firmamn degerlemesini yapmak ve bu diger firmalara ornek degerleme ¢alismas
saglamaktir.
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Abstract

The newest academic studies on finance have proven that studies on firm valuation approaches can be
seen more frequently than before. Although there are many approaches, they can be reduced to four main
approaches; cost-basis approaches, discounted cash flow and market-basis approaches and others. The
objective of this study is to explain the valuation approaches briefly and then to find a reasonable value
for the firm and the buyer. In this study, the subject is from Hotel and Tourism sector by using Discounted
Cashflow techniques and Asset Valuation approach.
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l. Giris

Diinya da ve Tirkiye de sik sik yiikselise gecen birlesme ve satin almalar paralelinde firma
degerlemesi giderek 6nem kazanmaktadir. Ozellestirmeler, halka arzalar ve birlesme ve satin
almalar firma degerlemesinin daha profesyonel yapilmasi konusunda itici faktor olmustur.

Firma degerlemede kullanilan yontem aslinda her duruma ozel sekilde degerlendirilmelidir.
Ancak bazi durumlarda alic1 firma ya da satic1 firma kendisi igin en uygun en yiiksek avantaji
saglayan yontemin uygulanmasi i¢in 1srarci olabilmektedir. Sirket degerlemesinin amaci, tek
ciimle ile sirket icin en uygun ve makul degerin tespit edilmesidir.

2. Literatiir Ozeti

Tom Copeland ! Firma degerlemesi yaklasimlarda gogunlukla tasfiye degerinin firmanin isleyen
tesebbiis degerinin ¢ok altinda olduguna dikkat ¢ekmektedir. Ancak Copeland’a gore dmriinii
tamamlayan sektorlerde bu durum tersine isler; tasfiye degeri isleyen tesebbiis degerinin tistiinde
kalabilir.

Damodaran 2, firma degerlemesinin basarili olmasi igin 4 yaklasimdan birinin kullanilmasini
tavsiye etmektedir. Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi, Aktif Bazli Yaklagim (Tasfiye ve
Mubhasebe Yaklagimi, Goreceli Yaklagim ve son olarak Kosullu Degerleme Yaklagimlari (Opsiyon
Fiyatlama Modelleri).

Fernandez %, Firma degerlemesi yontemlerini 6 grupta toplar. Bilangoyu Dikkate Alan Yéntemler,
Gelir Tablosunu Dikkate Alan Yontemler, Karma Yontemler(Serefiye) Nakit Akisini iskonto
Eden Yontemler, Deger Yaratma Yontemleri, Opsiyonlar.

Giirbiiz ve Ergincan 4 Degerlemede genel goriisiin kullanilan varsayimlarin benzer olmast
kosuluyla, farkli yaklasimlarin benzer sonuglar dogurmasi seklinde oldugunu ifade etmislerdir.

Ercan ve Ban ® “Firma Degerinin tespitinde yaygin olarak kullanilan yéntemin Indirgenmis Nakit
Akislar1 Yontemi Oldugunu ifade etmistir”

Scharf® Her firma degerlemesi kendi koguluna uygun yéntemle yapilmalidir. Ne yazik ki alic1 ve
satic1 kendileri i¢in en avantajli yontemi kullanmak konusunda 1srarci olmuglardir. Bu yontemin
en uygulanabilir yéntem oldugunu savunmuglardur.

1 Thomas E. Copeland ve digerleri, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 1. Baski, New

York, Wiley & Sons, 1991, 5.97
2 Ali Atilla Perek- Gagr1 Aksoy Hazir, FVAOK’in Hesaplanmasi, Finansal Tablo Analizi ve Sirket Degerleme de
Kullanimy, {stanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2016, 5.152
Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods. The Most Common Erros in Valuations”, http://www.iese.edu/
research/pdfs/di-0449-e.pdf, Erisim Tarihi 14.01.2017

4 Ali Osman Giirbiiz- Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklagimlar, Istanbul, Literatiir
Kitabevi, 2004, 5.333

5 Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayali isletme Finansi, 7. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2012, 5.155

6

Charles A. Scharf ve digerleri, Acquisitions, Mergers, Sales and Takeovers, New Jersey, Prentice Hall, 1991, s.51
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3. Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesi finans biliminde en 6nemli ve uygulanmasi en zor konularindan biridir. Sirket
degerinin belirlenmesi ve bu degerin yonetimi olduk¢a 6nemlidir.

Diinya da ve Tiirkiye de son yillarda sirket birlesmelerinin satin almalarmin halka arz ve
ozellestirmelerin arttigi gozlenmektedir. Bundan dolayr da sermaye piyasalar1 ve borsa
agisindan sirket degerleme hizinin kurumsal finansman yatirim bankaciligi alaninda sik¢a
uygulanmaktadir”.

Sirket Degerlemesinin amaci, sirketin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir. Alic1 bakis
acistyla amag sirkete 6denebilecek en yiiksek degeri belirlemektir. Satici tarafindan kabul edilecegi
minimum degeri belirlemeye ¢aligir.

Sirket Degerleme profesyonel agidan agagida siralanan fonksiyon ve ézellikleri igermelidir &;

o Sirketin fili durumunun degerlendirilmesi ve analizi

« Sans ve risklerin tespit edilip nicel olarak ifade edilerek operasyonel ve stratejik acidan sirket
geleceginin arastirilmasi

o Hedefe yonelik degerleme metotlarin kullanilmas:
« Cok boyutlu bir bigimde sirketin genel durumunun ele alinmasi

o Degerleme yapan kisi ya da kisilerin etik davranista bulunmast ve teknik agidan yeterli seviyede
olmasidir.

4. Firma Degerlemesinde Kullanilan Yontemler
4.1 indirgenmis Nakit Alkimlari Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Ile Firma Degerinin Tespiti °, bu yaklagimin mantig1 firmanin
degerini, gelecekte sonsuza kadar beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin olusturdugudur.
Indirgenmis Nakit akimlar1 olmasi gereken degeri en iyi agiklayan yontem olarak diisiiniilmiistiir.

INA yaklagimiyla firma degerinin tespitinde su yéntemler kullanilir;

a) Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari
b) Firmaya Serbest Nakit Akimlar:
¢) Ekonomik Katma Deger Yaklasimi

a) Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (Free Cash Flows to the Equity, FCFE) yontemine gore
firma degeri belirlenirken her bir doneme ait hesaplanan 6z sermayeye serbest nakit akimlari

Hakki Oztiirk, Sirket Degerleme Esaslari, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 20009, 5.26
Ali Atilla Perek- Cagr1 Aksoy Hazir, FVAOK’mn Hesaplanmast..., a.g k., .77

9 Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayali isletme Finanst..., a.g k., 5.340
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firmanm maliyeti ile indirgenerek firmanin 6zsermayesinde olmasi gereken toplam degeri

bulunur.

Bulunan bu deger firma halka acik ise toplam hisse senedi sayisina boliinerek her bir hisse
senedinin olmasi gereken fiyat bulunur. Bulunan bu fiyat firmanin hisse senetlerinin borsadaki
fiyati ile karsilagtirilarak yorumlanir.

Ornegin, bu hesaplama ile bulunan hisse senedi fiyat1 5 TL ise ve hisse senedinin borsadaki fiyat:
3 TL ise bu hisse senedi hakkinda diisiik degerlendirilmis olduguna karar verilir. Bu durumda
hisse senedine yatirim yapilabilecektir.

Halka acik olmayan firmalar da 6zsermaye serbest nakit akimlar1 yontemi ile bulunan deger
firmanin 6zsermayesinin toplam degerini gosterdiginden firmasahiplerinin firma degeri hakkinda
bilgilenmesine yardimci olacak ve elden ¢ikartma durumunda da bir fiyat olusturulacaktir.

b) Firmaya Serbest Nakit Akimlari (Free Cash Flows to the Firm, FCFF) hissedarlar, kreditorler
ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine yani girket tyelerinde biitiin hak sahiplerine olan nakit
akimlarinin toplamini ifade eder. Bir sirketin sahibi, hissedarlar yani 6z sermaye sahiplerinin
yani sira o sirkete kredi saglayan kreditérlerdir.

FCFF ¢ok temelde, tiim faaliyet giderlerinin (vergi dahil) 6denip, gerekli isletme sermayesi ve
maddi ile maddi olmayan duran varlik yatirimlari yapildiktan sonra, firmaya sermaye saglayarak
tiim sermaye sahiplerine kalan nakit akimidir '°.

Firmaya serbest nakit akimlar1 agagidaki gibi hesaplanir '!:

FCFF = FVOK(1-t) - Sermaye Harcamalar1 + Amortisman + [tfa + Net Isletme Sermayesindeki
Degisim (Nakit Dis1)

¢) Ekonomik Katma Deger Yaklasimi (Economic Value Added, EVA) Boylece ekonomik katma
deger, sirket kari eksi yatirimlarin sirkete yatirdiklar1 paralar i¢in bekledikleri karsilik olarak
tanimlanarak, vergi sonrasi kardan yaratilan sermayenin toplam maliyeti ¢ikarildiktan sonra
kalan kisim seklinde ifade edilir '2.

Genel olarak EVA, belli bir dénem boyunca isletmeye eklenen deger miktarini gosteren bir
olgiittiir. Bir isletmenin hem bor¢larinin hem de 6zsermayesini kapsamak tizere toplam sermaye
maliyetinden sonra ekonomik degerini (karliligini) 6lgmenin bir yoludur 3.

EVAnin en genel formiilii agagidaki gibidir;

10 Ali Osman Giirbiiz- Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklasimlar, Literatiir Kitabevi,

Istanbul, 2004, 5.137

Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayal Isletme Finanst..., a.g.k., 5.342

Cemal Gakig1, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklagimy, Beta Yayimcilik, {stanbul, 2008, s.4
13 Cemal Cakigi, Ekonomik Katma Deger (EVA) Yaklagimu..., a.g.k., s.7

11
12
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EVA = Vergi Sonras Net Faaliyet Kar1 - Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti ise sermaye tutar1 ile sermaye maliyeti ylizdelerinin garpilmasi yolu ile

hesaplanir 14;

Sermaye Maliyeti = Sermaye Tutar1 * Sermaye Maliyet

EVA ortaklar agisindan deger kaybini 6nleyen etkili bir koruyucudur. EVA tahminlerine gore
yapilan yatirimlar ve tahminler ile gergeklerin karsilastirilmasina, isletmenin bagka isletmelerle
veya igerisindeki béliimlerin birbirleriyle karsilagtirilmasina olanak saglar 1°.

EVA diger finansal 6l¢lim sistemlerinin bir araya getiremedigi bir durumu gergeklestirir. S6yle ki,
onceden sermaye piyasast icin hisse basina kari, sermaye biitcelemesi i¢in toplam varlik karliligini
kullanan bir firma, simdi bu ii¢ unsur i¢in yalnizca EVAy1 kullanabilmektedir. Finansal yonetim
tarihinde ilk kez yoneticiler EVA ile ortak bir dile sahip olmustur '°.

4.2. Aktif Bazh Yaklasim

Aktif bazli yaklagimlarda sirket degeri belirlenirken aktiflerin degeri esas alinir. Bir girketin degeri
sahip oldugu varliklar ve yiikiimliiliiklerden olugur. Aktif bazli degerleme yontemleri sirketin
maddi duran varliklarini, maddi olmayan duran varliklarini ve bor¢larini temsil eder. Aktif bazli
degerleme yontemleri defter degerini tasfiye degerini ve net aktif degerini inceler. 7.

Bu yaklasimlar muhasebe kayitlarina dayanir. Statik bir degerleme yontemi oldugundan sirketin
gelecekte beklenen degisimini, sektoriin iginde bulundugu durumu, gelecekteki nakit akislarini
ve sirketin yapmis oldugu anlasmalar gibi muhasebe tablolarina yansimayan faktorleri dikkate
almaz. Bu ylizden aktif bazli yontemlerin iskonto edilmis nakit akislarin alternatifi oldugu
tartigmalidir. Sirketin degerinin bilancodan belli olduguna inanilir, bu yaklasgim kapsaminda,
maddi ve maddi olmayan aktiflerin yaninda kullanilmayan aktifler de dikkate alinir. Fakat
serefiye ve diger benzeri maddi olmayan aktifler dikkate alinmaz !8.

Bu ¢alismada Indirgenmis Nakit Akislar1 ile beraber net aktif degeri yontemi kullanilmustir.

5. Uygulama Ornegi

Turizm sektoriinden iki otel isletmekte olan Solaris A.Sne ait degerleme ¢aligmas: agagidaki
gibidir.

14 G Bennet Steward, The Quest for Value, Harper Business, New York, 1999, 5.118

15 Giirbiiz Gokeen, “Ekonomik Katma Deger (EVA)”, MUFAD Muhasebe Finansman Dergisi, say1 24, Ekim 2004,
s.107

16 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayim, Istanbul, 2005, 5.25

17" Hakka Oxztiirk, Sirket Degerleme Esaslar1..., a.g.k,, 5.78,79

18

Pablo Fernandez, “Company Valuation Methods..., a.g.m.
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Sirket Bilgileri

Unvant: Solaris Otelcilik ve Turizm A.S.
Sermaye Bilgisi: 50.000.000 TL
Faaliyet Konusu: Otelcilik ve Turizm Isletmeciligi
Otellerin Isimleri:

1) Solaris Bay (Golkoy-Bodrum)

2) Happy Moon (Tiirkbiikii- Bodrum)
Ozel Maliyet Yatirimlar1: 9.785.000 TL
Demirbas Yatirimlari: 1.201.000 TL

Solaris otel isletmeciligi turizm ve ticaret anonim sirketine ait beklenen nakit akislari;

1) Indirgenmis Nakit Akim Calismasinda Kullamlan Varsayimlar ve Sonug
2) Satis Hedefleri ve Satis Hedeflerinin Tespitinde Kullanilan Varsayimlar

Satis hedeflerinin tespiti firmanin verdigi bilgiler dogrultusunda Solaris Happy Moon ve

isletmelerin cirolar1 tizerinden olusturulmustur.

Happy Moon isletmesi Haziran 2018 tarihinde faaliyete baglayacak olup isletme biinyesinde {i¢
farkli hizmet verecektir. S6z konusu hizmetler; konaklama, rehberlik ve animasyon iinitelerinden
olusmaktadir. Hizmetlere iliskin cirolarin hesaplanmasinda, ortalama gelir esasi sayilar1

belirlenmis ve kisi sayilar ile ortalama gelir ¢arpilarak cirolar hesaplanmustir.

Happy Moon igletmesinde diger gelirler kapsaminda; kafeterya, restoran, geziler yer almaktadir.
Diger gelirlerin hesaplanmasinda aylik ortalama kisi sayisindan hareket edilerek kisi sayilari

ortalama gelir rakamlart ile ¢arpilmis ve ciro rakamlarina ulagilmigtir.

Solaris Bay Isletmesinin ciro rakamlarinin hesaplanmasinda ise aylik maksimum 1.800 kisinin
hizmet alacag1 varsayimindan hareket edilmistir. Kisi sayis1 doluluk oranlari ile ¢arpilarak aylik
ziyaretci say1s1 hesaplanmistir. Sonraki asamada ziyaretci sayis1 da ortalama gelir ile ¢arpilarak ay

bazinda ciro rakamlar1 hesaplanmugtir.

Kullanilan Yontemler ise; Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi ve Net Aktif Deger Yontemi
(Diizeltilmis Maddi Duran varlik kalemleri icermektedir).

Bir siire sonundan sirket faaliyetlerinde gok ciddi bir degisikligin olmayacagi, belli bir olgunluk
seviyesine ulagacag varsayimi altinda bu doneme kadar olan siiredeki sirket faaliyetleri hakkinda
varsayimlarda bulunmayi ifade eder. Cesitli alanlarda faaliyet gosteren birbirinden farkli firmalar

i¢in bu siire farklilik arz edebilir, ancak projeksiyon déneminin fazla uzun tutulmas: tahminler
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de sapmalara yol agabilir. 5 ila 10 arasinda bir donem belirlemek ¢ogu zaman yerinde bir tercih
olarak kabul edilir.

5.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

INA yonteminin temel prensibi girketin belirli bir projeksiyon dénemi boyunca yaratacag: nakit
akimlarinin bugiinkii degerleri ile projeksiyon déneminden sonsuza kadar yaratacagi nakit
akimlarin bugtinkii degerleri toplaminin sirket degerlerine esit olacag: varsayimina dayanir

5.2 Projeksiyon Dénemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 modeli sirketin bir biitiin olarak ele alinmasini ve firmaya
serbest nakit akimlarinin uygun bir iskonto orani ile indirgenmesini temel alan bir yontemdir.
Finansal bor¢ 6demeleri ve yatirim 6demeleri 6ncesindeki nakit akimlari serbest nakit akimlari
olusturmakta olup iskonto oraninda sirketin faaliyetlerinde kullandig1 tim kaynaklarinin
maliyeti olarak dikkate alinir *°.

5.3 indirgenmis Nakit Akim Yaklasiminda iskonto Oranin Secimi

Iskonto oraninin tespitinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti yontemi (Weighted Average Cost
of Capital, WACC) kullanirken, 6zsermaye maliyeti tespit edilirken, 6zsermaye maliyeti sermaye
varliklar: fiyatlandirma (Capital Asset Pricing Model, CAPM) modeline gore belirlenir ve yabanci
kaynak maliyeti ise sirketin en giincel bor¢lanma orani olarak kabul edilir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli kullanilmigtir. Bu modele gore sermaye maliyeti asagidaki
gibi hesaplanmaktadir 2°;

Sermaye Maliyeti = Risksiz getiri oran1 + Beta(Piyasa getirisi — Risksiz Getiri)

Hesaplamalarda, risksiz faiz orani devlet tahvili bilesik getirisi olan %8,06; formiildeki beta
katsayis1 0,81 olarak dikkate alinmustir (ortalama risk belirtir). Piyasa getirisi %12,79 olarak
alinip bunun sonucunda sermaye maliyeti %11,90 olarak hesaplanmigtir. Piyasa getirisi
hesaplamalarinda IMKB verileri kullanilmistir.

19" Al Atilla Perek- Cagri Aksoy Hazir, FVAOK’1n Hesaplanmasi..., a.g.k., 5.156

20 Metin Kamil Ercan- Unal Ban, Degere Dayali isletme Finanst..., a.g k., s.341
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Tablo 1. indirgenmis Nakit Akim Tablosu (Bes yillik dénem ve sonrast)

Sonsuz
2017 2018 2019 2020 2021 Degerler
Satis Gelirleri
Solaris Bay Otel 4.088.268 5.108.426 | 6.228.438 7.539.268 | 8.396.934
Happy Moon Otel 4.209.112 | 12.314.348 | 15.316.108 | 17.516.360 | 19.370.400
Toplam Solaris Sirket Ciro 8.297.380 | 17.422.774 | 21.544.546 | 25.055.628 | 27.767.334
Faaliyet Giderleri 6.888.582 | 12.259.920 | 14.608.684 | 17.387.546 | 19.442.750
Finansman Giderleri 400.000 300.000 220.000 150.000 150.000
Vergi Oncesi Kar 1.008.798 4.862.854 6.715.862 7.506.080 8.174.584
Amortisman 3.171.646 3.231.646 3.297.646 3.297.646 3.297.646
Vergi Matrahi 2.162.848 1.631.208 3.418.216 4.208.434 2.714.092
Vergi - 326.242 683.644 841.686 542.818
Yatirim Tutari 2.600.000 300.000 330.000 - -
Net Kar 1.591.202 4.562.854 6.385.862 7.506.080 8.174.584 110.974.338%
Iskonto Oran1
Iskonto Katsay1st 1,1 1,2 1,4 1,6 1,7 1,9
Iskonto Edilmis Nakit Alimi 1.446.547 3.659.610 4.586.874 4.828.470 4.709.352 57.255.496
Sirket Degeri 73.614.774

Tablo 1'de goriildiigii gibi INA Yontemine gore sirketin degeri 73.614.774 TL olarak bulunmustur.

Tablo 2. Diizeltilmis Net Aktif Degerin Hesaplanmasi

Bilanco (TL) Degerleme Farklar: Diizeltilmis Bilanco(TL)
2016/12
Doner Varliklar 8.000.000 8.000.000
Duran Varliklar 26.000.000 18.000.000 44.000.000
Arsalar 2.000.000 1.400.000 3.400.000
Binalar 14.000.000 11.000.000 25.000.000
Diger 10.000.000 10.000.000
Toplam Aktifler 34.000.000 18.000.000 52.000.000
Kisa Vadeli Bor¢lar 3.400.000 3.400.000
Uzun Vadeli Bor¢lar 50.000 800.000 850.000
Toplam Pasif 3.450.000 800.000 4.250.000
Ozkaynaklar 30.000.000 15.000.000 45.000.000
Sirket Degeri 47.750.000

Diizeltilmis Net Aktif Deger Tablosunda da belirtildigi gibi 47.750.000 TLdir.
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Tablo 3. Toplam $irket Degeri

A. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami 73.614.774 Agirlik %60 44.168.864
B. Net Aktif Deger Toplam1 47.750.000 Agirlik %40 19.100.000
Toplam Sirket Degeri 63.268.864

Toplam sgirket degeri Tablo 3’te hesaplanmistir. Sirketin degeri 63.268.864 olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Biiyiime Oranin Se¢imi

%4 Bilyiime orani sektor biiyiime orani olarak degerlemede kullanilmistir. Sonsuz degerin
hesaplanmasinda 5. yil ile 10. Y1l aras1 %4, 10’uncu yildan sonra ise ikinci bir 10 yillik donem
i¢in %7’lik bityiime orani kullanilarak sonsuz deger hesaplanmistir. 110.974.338’lik bu degere
ulagilmigtir.

Sonug

Her durumun kendi kosullarinda uygun bir degerleme yaklagimiyla degerlendirilmesi makul
tiyatin ortaya konmasi igin gereklidir. Yaptigimiz calismada turizm ve otelcilik sektoriinde Solaris
Bay Sirketi i¢in Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Diizeltilmis Net Aktif Yaklagimi tercih edilmistir.
Iskonto orani segilirken Solaris Otelcilik A.$nin 6zsermaye maliyeti ve bor¢lanma maliyeti
dikkate alinmistir. Bulunan firma degeri sirketin kurulus sermayesinden %30’ye yakin oranda
daha yiiksek ¢iktig1 goriilmiistiir. Firma Degerlemesi yaklasimlar1 oldukga gergekei sonuglar
vermektedir. Bulunan deger hem varliklarin giincel degerini yansitmakta hem de gelecekte elde
edilecek nakit akislarinin iskonto edilmesi agisindan uygun bir yéntemdir. Sonug olarak firmanin
degerini hem diizeltilmis aktif yaklasimiyla hem de iskonto edilmis nakit akislariyla degerlemenin
Tirkiyede pek ¢ok firma i¢in uygulanabilir oldugunu distiniiyoruz.
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