1Sorumlu Yazar
(Correspondent Author)
Ondokuz Mayis Universitesi,
Lisansiistii Egitim Enstitiist,
Samsun, Tiirkiye.
gulsah_taflan55@outlook.com

Jel Kodlar: (Jel Codes)
G17, G32

Gonderilme (Recieved)
01.01.2025

Kabul (Accepted)
05.02.2025

Journal of Management, Economics, and Finance Research, June 2025, 2(1), 1-25.

ARASTIRMA MAKALESI

Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi ile Sirket Degerleme: Borsa

Istanbul’da Islem Goren Bir Turizm Isletmesinde Uygulama”
Giilsah Taflan'

Oz

Yatirimcilarin artmasi, girket birlesmeleri veya satin almalari, hisse senedi islemleri, sirket
performansinin belirlenmesi gibi nedenlerle sirket degerlemesinin 6nemi her gegen giin
artmaktadir. Sirketlerin veya bir varligin degerlemesinde ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Indirgenmis Nakit Akist (INA) yontemi en yaygin olarak kullanilan yontemlerdendir. Bu
¢alismanin amaci, sirket degerleme yoOntemlerinin gosterilmesi ve bu degerleme
yontemlerinden INA yontemi ile Tiirkiye’deki bir turizm sirketinin degerlemesine iliskin
uygulamay1 gostermektir. Bu amagcla sirket ve degerleme kavramlari agiklandiktan sonra
sirket degerleme yontemleri ayrintili olarak agiklanmis ve Tiirkiye’deki bir turizm
sirketinin INA ydntemi ile degerlemesinin yapildig1 uygulamaya yer verilmistir. Calismada
degerlemesi yapilan sirket, Fethiye ilcesinde faaliyet gdstermekte olan Borsa Istanbul’da
kayitlt bir turizm sirketi olup XYZ Turizm Yatirimlar: A.S. olarak adlandirilmigtir. XYZ
Turizm Yatirimlar: sirketinin 2018-2022 yillarina ait mali tablo verilerinden yararlanilarak
sirket degerlemesi yapilmistir. indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile elde edilen sirket
degerlemesine iliskin sonuglar, drnek sirketin Borsa Istanbul'daki fiyat: ile kiyaslanmustir.
Sonug olarak degerleme ¢aligsmasi yapilan firmanin hesaplanan degeriyle piyasa degeri
arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerleme, Indirgenmis Nakit Akis1 (INA), Firmaya Serbest
Nakit Akimlar1 (FSNA), Turizm

Company Valuation Using Discounted Cash Flow Method:
Traded on Borsa Istanbul Implementation in a Tourism
Enterprise

Abstract

The importance of company valuation is increasing day by day due to the increase in
investors, mergers or acquisitions, stock transactions, and determination of company
performance. Various methods are used in valuing companies or an asset. Discounted Cash
Flow (DNA) method is one of the most widely used methods. The aim of this study is to
show company valuation methods and to show the application of valuation of a tourism
company in Turkey with the DCF method, which is one of these valuation methods. For
this purpose, after the company and valuation concepts are explained, the company
valuation methods are explained in detail and the application in which a tourism company
in Turkey is evaluated with the DCF method is included. The company valued in the study
is a tourism company registered in Borsa Istanbul, operating in Fethiye district, and XYZ
Turizm Yatirimlari A.S. has been named. Company valuation was made by using the
financial statement data of XYZ Tourism Investments company for the years 2018-2022.
The results of the company valuation obtained by the discounted cash flow method were
compared with the price of the sample company in Borsa Istanbul.

Keywords: Company Valuation, Discounted Cash Flows (FNA), Free Cash Flows to Firm
(FCFF), Tourism
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1. Giris

Glintimiizde kiiresellesmenin de etkisiyle gittikce artan sirketlerde birlesme ve satin almalar, ortaklik
yapilarindaki degismeler, kredi alimlarinda hisselerin teminat olarak gosterilmesi, stratejik planlara yon
verilmesi, sirketin performansinin ve gelecekteki degerinin tespit edilmesi gibi tetikleyici faktorler ile
sirketlerde deger kavrami ve deger maksimizasyonu giderek énem kazanmaktadir (Masun, 2017: 214). 19.
yy’mm son ¢eyreginden itibaren sirketlerin finansal amaglarinin kir maksimizasyonundan deger
maksimizasyonuna gecmesi sirket degerlemenin akademik c¢alismalarda ve muhasebe uygulamalarinda
ayricalik kazanmasina neden olmustur (Hatipoglu ve Yener, 2013: 7). Sirket amaciin varliklarin deger
maksimizasyonunu artirmak olarak tamimlanmasi ile deger kavramm 6n plana ¢ikmustir (Unlii ve Saygin,
2014: 140). Bu nedenle sirketler deger yaratmak icin yatirim getirilerinin maliyetinden yiiksek olmasini
beklemektedir. Yatirilan sermaye getirileri, sermaye maliyetinden ne kadar yiiksek olursa o kadar fazla deger
yaratilmis olur.

Sirket kelimesi Arapca kokenli olup ‘ortaklik’ anlamima gelmektedir. Giiniimiiz teknolojisiyle
insanlarin istek ve ihtiyaclarinin degiserek artis gostermesi ve ikame edilebilirligin ¢ogalmasi ¢esitli
alanlarda faaliyet gosteren sirketlerinde artmasina neden olmaktadir (Han ve Al4, 2010). Bu artis birgok
gereksinim ve yeniligi beraberinde getirmis olup rekabetin artmasina da neden olmustur. Halka agik
piyasalarda faaliyet gosteren sirketlere yatinm yapilmasina olanaklar saglanmistir. Bu nedenle yatirim
yapacak kisiler, gelecekte kar ve getiri saglayabilecekleri sirketleri arastirmaktadir. Giiniimiiz kosullarinda
bu tiir yatirim faaliyetlerinin artmasi sirket degerleme teknik ve yontemlerinin de ¢esitlenmesi ve artmasini
saglamustir.

Literatiirde sirket degerini 6lgmeye yonelik bircok gelencksel ve modern degerleme yontemleri
bulunmaktadir (Unlii ve Saygin, 2014: 140-141). Bu degerleme yontemleri sirkete ait tiim varliklarin
degerini olabildigince en dogru sekilde tahmin etmeyi hedeflemektedir (Bilir ve Kulali, 2014: 40). Bu
calismada sirket degerleme yontemlerinden indirgenmis nakit akis1 analizi (INA) ve firmaya serbest nakit
akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasina yer verilmektedir. Sirket degerlemesi calismalarinda dikkat
edilen husus, nakit akislar1 kavramidir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 8). Bunun en 6nemli nedeni, esas faaliyet
karindan vergilerin ¢gikarilmasi sonucu bulunan tutar olmasidir.

Bu calismanin amaci, sirket degerleme yontemlerinden INA yontemi ile Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
kayithi bir turizm sirketinin degerlemesinin yapilmasi ve sirketin hesaplanan degeri ile piyasa degeri arasinda
bir iliskinin olup olmadigin1 tespit etmektir.

INA yontemi sirketlerin degerlemesinde en yaygin yontemlerin basinda gelmektedir. Bu calismada
Fethiye’de bulunan XYZ Turizm Yatirimlart A.S.’nin 2018-2022 yillarina ait verilerinden yararlanilarak
sirket degerlemesi yapilmistir. Turizm endiistrisi ikame edilebilir ve dinamik yapida olmasi nedeniyle gerek
diinyada gerekse iilkede gelisebilecek tiim olumsuzluklardan etkilenmektedir. Turizme asir1 bagimlilik,
enflasyon, mevsimlik talep dalgalanmalari, yerli ve yabanci iggiicii gereksinimleri, artan kiiresel rekabet
sartlari, dis alim egilimindeki artislar, kalifiye isgiicii gereksinimi gibi bir¢ok neden 6zellikle halka acik
turizm endiistrisinde faaliyet gOsteren seyahat, konaklama ve yiyecek-igecek sirketlerinin, gelecekteki
degerlerinin tahmin edilmesini 6nemli kilmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada XYZ Turizm Yatirim A.S.’nin
indirgenmis nakit akiglari analizi yontemiyle degerlemesi yapilmigtir. Caligma degerlemesi yapilan sirkete
ait 2018-2022 yillarina ait bilango ve gelir tablolari, finansal tablo dipnotlarina Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP), Halk Yatirim ve Is Yatirim sitelerinden ulasilmistir.

2. Sirket Degerleme Yontemleri

Sirket degerleme cesitli teknikler ve yontemlere dayanarak sirketin degerini 0lgmekte, gelecekteki
nakit tahminlerini yapmakta ve genis bir projeksiyon ortaya koymaktadir (Alkan ve Demireli, 2007: 28).
Sirket degerleme; sirketlerin faaliyetlerine, varlik ve kaynaklara anlamli parasal karsiliklarin saptanmasi
stirecidir (Erdem, 2015: 9). Sirketin para disindaki iktisadi varliklarmin degerinin para karsiligini belirlemek

2



ve bilangoda yer alan toplam varliklarin tamaminin degerini tahmin etmek gelecekte alinacak kararlar igin
Onem arz etmektedir. Ayrica sirketin para karsiliginin takdir ve tahmini tiim ortak ve hissedarlar i¢in olduk¢a
onemlidir. Boylelikle sirketin tek bir viicut olabilmesi ve calisanlar icin ortak bir yon belirlenmesine fayda
saglanmaktadir (Gozen, 2019: 204).

2.1. Aktif Bazh Yaklasimlar

Aktif bazli yaklagimlar ile sirket degeri bilangcoda yer alan tiim aktiflerin degeri dikkate alinarak
belirlenmektedir (Ozbay, 2016: 8) Bu yaklasim sirket degerlemenin yapilacag tarihe kadar var olan
muhasebe kayitlarina dayanmaktadir (Ekici, 2019: 35). Bu yaklasim ile sirketin gelecekteki gelir
projeksiyonu ve faaliyetlerine yonelik degerleri etkileyen durumlari dikkate almaksizin sonuca varilmaktadir.

2.1.1. Defter Degeri

Defter degeri sirketin muhasebe defterlerinde yazan tutardan amortismanlar diisiildiikten sonra elde
edilen degeri ifade etmektedir (Ede, 2016: 11). Bir sirketin defter degeri bilangcoda yer alan 6z sermaye
degeridir, 6z sermaye degeri toplam varliklar ile ylikiimliilikler arasindaki farktir (Fernandez, 2007: 4).
Sirket degerlemesi yapilirken defter degeri ¢ogunlukla yeni kurulmus sirketlerde, dengeli gelir diizeyi
olmayan sirketlerde ve aktiflerin biiyilk boliimiiniin parasal karsili§1 olan sirketlerde uygun goriilmektedir
(Ekici, 2019: 36). Defter degeri formiilii;

Defter Degeri = Aktif Toplami — Borglar Toplami
2.1.2. Piyasa (Borsa) Degeri

Bir sirketin piyasadaki hisse senedi adedi ile hisse fiyatinin ¢arpilmasiyla hesaplanir ve sirketin
piyasadaki toplam degerini gosterir (Yaslidag, 2021: 82). Piyasa degeri yaklagimi, ekonomik ikame ilkesine
dayanan, gergek bir kisinin bir varlik i¢in karsilastirilabilir bir fayda ikamesi yaratmaktan veya elde etmekten
daha fazlasim 6demeyecegi maliyet yaklagimiyla teorik bir temeli paylagmaktadir (Merriman, 2017: 59).

Pazardaki arz ve talebe gore bir varligin borsa kosullarinda belirlenen fiyatina piyasa degeri denir.
Degerlenen varlik, eger borsada kote edilmisgse hesaplanan piyasa degeri ayni zamanda o varligin borsa
degerini de yansitmis olur (Ede, 2016: 13). Piyasa degeri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

Piyasa Degeri = Mevcut pay senedi sayist x pay senedi piyasa fiyati
2.1.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri terimi, isletmenin ekonomik hayata aktif olarak katildig: ve faaliyetlerinde fiili
ve/veya hukuki bir olumsuzluk bulunmadig: siirece var olan isleyis ve bu isleyisi halindeyken satilmasi
halinde elde edilen parasal karsilig1 olarak yorumlanmaktadir (Zyznarska-Dworczak, 2010). Isleyen tesebbiis
degeri asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Tufan, 2001: 7);

Isleyen Tesebbiis Degeri = Net Aktif Toplami + Serefiye
FD=AD+G
FD: isleyen firmanin degeri
AD: Net aktif toplam1
G: Serefiye

Isleyen tesebbiis degeri piyasa degerinin iist sinirmi olusturmakta ve bu deger esasen sirketin sahip
oldugu ekstra kazang giicii, gelecekteki yatirim degeri ve maddi olmayan varliklar olmak iizere ii¢ kalemdeki
degerini artirmaktadir (Ertugrul, 2008: 149).



2.1.4. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirketin faaliyetlerinin sona ermesinin ardindan elde kalan varliklarin satilmasi ile elde
edilen tutardan vergiler, borglar, satis komisyonlari, satig giderleri ve personel tazminatlarinin ¢ikarilmasi
sonucu ulagilan degerdir (Yaslidag, 2021: 93).

Tasfiye degeri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Ede, 2016: 15);
Tasfiye Degeri = Aktifin tasfiye edilmesi halinde olusacak deger — Borglar
2.15. Yeniden Yapma Degeri

Yeniden yapma degeri, sirketin var olan varliklarinin tiimiiniin degerleme tarihinde ayni 6zellikleri ile
yeniden alinmasi, bastan inga edilmesi durumunda olusacak maliyet degeridir (Yashdag, 2021: 93). Yeniden
yapma degerinde sirketin fiziksel 6zellikleri ile sirkete ait varliklarin verim ve kapasite acisindan benzer
olmasi oldukca Onem arz etmektedir. Bu deger tiirlinlin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni hurda
degerindeki varliklarin degerlerinin tespiti ve eskimis varliklarin degisimi ile yenilenmek ve gelisme
gostermektir (Gozen, 2019: 202).

2.1.6. Gergek Deger

Gergek deger, sirketin hisse senedi degerinin var olan varliklarinin karliligi, temettii, sermaye yapisi,
bliylime oranlari, yonetici nitelikleri ve diger degiskenlerin analiz edilmesi sonucu elde edilen degerdir
(Cingdz, 2014: 20). Bu deger gelecekte olmasi beklenen gelirlerin belirlenen indirgeme orani ile bugiinkii
degerine indirgenerek toplanmasi sonucu elde edilmektedir (Cingdz, 2014: 20). Formiilii ise;

Gergek Deger = (Fiyat/Kazang Orant) x Hisse Basina Net Kar
2.2. Piyasa Bazh Yaklasgimlar

Piyasa bazli yaklasimlar, enflasyonun yiiksek diizeyde oldugu zamanlarda benzer veya ayni sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin belirli kriterler ile diizenlemeler yapilmas: ve kiyaslanmasini esas almaktadir
(Ede, 2016: 19). Burada temel varsayim benzer mallarin benzer fiyatlar ile satilmasidir. Bu varsayima
dayanarak aktiflerin biiylik cogunlugunun degerlendirildigi, alicilarin ve saticilarin bu degerlemelere bakarak
kiyaslama yapabilecekleri ve kendi varliklarinin degerlerini dogru bir sekilde tespit edebilecekleri kabul
edilmektedir (Baglama, 2017: 34).

Piyasa bazli yaklasimlar farkli kaynaklarda Pazar Temelli Yaklasimlar, Karsilagtirmali Degerleme,
Benzer Sirket Carpanlar1 veya Goreceli Degerleme olarak da isimlendirilmektedir (Toraman ve Korpi, 2015:
43). Piyasa temelli yaklasimlar; Fiyat/Kazan¢ (FK), FK/Biiyiime (PEG), Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD), Piyasa Degeri/Satislar (PD/Satislar), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Nakit Akim
(F/NA) orani gibi ¢esitli ¢arpanlar kullanilarak hesaplanmaktadir (Baglama, 2017: 36).

2.2.1. Fiyat/Kazan¢ Orani

Fiyat /Kazang orani, hisse senedi fiyat1 basina diisen kazang (vergi sonrasi kar) miktaria
boliinmesiyle bulunmaktadir (Akdag, 2015: 71). Fiyat/Kazang¢ orani, degerlemesi yapilan sirketin 1 liralik
karina girketin ne kadar 6dedigini gostermektedir. Asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Giiler, 2010: 23):

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Net Kéar

Sirket Degeri = Secilen Sektor Sirketleri, Piyasa veya Yurtdisi Sirketlerin Ortalama F/K Oram * Sirket
Net Kari

2.2.2. FK/Biiyiime Oram (PEG)

Akademik kaynaklarda PEG rasyosu olarak ele alinan bu oran, Fiyat/Kazang ¢arpaninin sirketin
beklenen biiyiime oranina boliinmesiyle elde edilmektedir (Ede, 2016: 22);

PEG Rasyosu = F/K Orani1 / Kér bilylime orani
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Bu rasyo i¢in ideal oran 1’dir. Bu sonuca gore sirketin gelecekteki biiylime oraninin veya hisse basina
kar artisinin F/K orami ile esit olmasi beklenmektedir. Oran 1’in iizerinde ise sirketin ilerleyen yillarda
ongoriilen bliylimesine su anda yiiksek bir fiyat 6dedigini gostermektedir.

2.2.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde sirketlerin
acikladiklar1 kar oranlariin gergek kazanci yansitmadig diisiincesiyle gercekei sonuglar elde edebilmek igin
kullanilan bir yontemdir (Alkan ve Demireli, 2007: 33). Asagidaki sekilde formiile edilmektedir;

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Diisen Defter Degeri
2.2.4. Piyasa Degeri / Satislar Orani

Sirketin piyasa degerinin sirket i¢ hacminin ka¢ kati oldugu Piyasa Degeri / Satiglar Orani
(PD/Satislar)  ile hesaplanmaktadir (Taner ve Akkaya, 2003: 3). Bu oranin [’in altinda olmasi
beklenmektedir. Bu carpan hesaplanirken sirketin degeri yillik satislara boliinmektedir (Ede, 2016: 24);

PD/Satislar = (Piyasa Degeri + Borg + Imtiyazli Paylar) — (Nakit ve Nakit Benzerleri) / Yillik Satislar

Bu oranlar hesaplamadan once kullanilan mali ve piyasa degerlerinin karsilastirilabilir olmas1 (ayni
doneme ait, benzer muhasebe standartlarina uygun, sirkete 6zel yapisal ve faaliyet disi olan tek seferlik
unsurlarin ayiklanmasi) gerekmektedir (Gorbon, 2012: 16).

2.2.5. Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kir Oram

Firma degeri/ Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) orani, sirketin bulunduklar
donemdeki tiim yiikiimliiliikleriyle birlikte satin alinmasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Toraman ve Korpi, 2015:
45). FD/FAVOK rasyosu, sirketlerin nakit akislarii1 temel almasi ve sermaye ihtiyaglarini igermemesi
nedeniyle kullanigh bir yontemdir(Giiler, 2010: 26). Bu rasyo ne kadar diisiik ise sirket yatirima o kadar
miisait demektir. Bu yontemde asagidaki formiil kullanilarak degerleme yapilmaktadir:

FD/FAVOK = (Borglar + Ozsermaye — Nakit Varliklar) + / (Briit Kir — Pazarlama, Satis ve Dagitim
Gideri — Genel Yonetim Gideri — Arastirma Gelistirme Giderleri + Amortisman ve Itfa Giderleri)

2.2.6. Fiyat / Nakit Akim Orani

Fiyat / Nakit Akimi (F/NA) yonteminde benzer alanda faaliyet gosteren sirketlerin piyasa degeri ile
nakit akimlar arasindaki iligki tahmin edilmektedir (Alkan ve Demireli, 2007: 34). Asagida belirtildigi
sekilde hesaplanmaktadir;

Fiyat/Nakit Akim1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Diigsen Nakit Akimi
Diger bir ifadeyle F/NA oranz;

Fiyat/Nakit Akimi = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Basina Nakit Akinm (Net Kar +
Amortisman)

Sirket Degeri = Segilen Sektoriin veya Pazarm Ortalama Fiyat/Nakit Akimi Oran1 * Sirket Nakit
Akimi

2.3. Alternatif Yaklasimlar

Alternatif yaklasimlar, geleneksel sirket degerleme yontemleri diginda daha ¢cok Avrupa ve ABD’de
tercih edilen ve iilkemizde ise smirl kullanilan yontemlerdir (Ekici, 2019: 64). Bu yontemlerden yaygin
olanlar1 ekonomik katma deger (EVA) ve yatirimin nakit akim karliligi (CFROI) dr.

2.3.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), sirketlerin yiikiimlilliikkleri ve sermaye maliyetinin vergi sonrasi
kardan elimine edilmesiyle hesaplanmaktadir (Ekici, 2019: 64). Bu degere artik kér da denilmektedir. 1990’11
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yillarda bu yontem Ekonomik Katma Deger (EVA) adim alarak Stern Stewart Danigmanlik Sirketi tarafindan
giincellenmistir (Karakoca, 2011: 37).

Ekonomik katma deger sirket degeri:
Cﬂ + Z;il

Sirket Degeri =

Co

= Semayenin mevcut defter degeri

EVA; EVAg
14 - + Z;il S :
(1+ kwace) (1+ kwace)

EV At,c = Mevcut varliklara ait ekonomik katma deger
EVAt.f = Yeni yatirimlara ait ekonomik katma deger
kwacc = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

2.3.2. indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Yatirimeinin elinde bulunan hisse senetlerinden elde edecegi temettii ddemeleri indirgenmis kar
paylar1 yonteminde hisse degerini belirleyen esas yontemdir (Ekici, 2019: 61). Eger hisse senetlerinin
tahmini satig fiyatlarinin gelecekteki temettiiler tarafindan belirlendigi varsayimiyla hareket edilirse hisse
degeri sonsuza giden temettiilerin bugiinkii degerini vermekte ve formiilii asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir;
E(DPS),
Hisse Senedi Degeri = (—)
(1+ke)t
t=1
Formiilde;

E(DPS)t = Hisse bast beklenen kar payt

ke = Ozsermaye maliyeti ( hisse senedinden beklenen getiri orant)

Bu yaklagimin temettiiler ve O6zsermaye maliyeti olmak iizere iki temel girdisi bulunmaktadir.
Indirgenmis nakit akimlar1 modeliyle temettiilerin sonsuza kadar devam etmesi pek miimkiin olmadig1 icin
farkli varyasyonlar ile biiyiime modelleri gelistirilmistir. Bunlardan siklikla kullanilan iki tanesi sifir biiyiime
modeli ve Gordon biiyiime modelidir (Ekici, 2019: 61);

Hisse Senedi Degeri = %e
Sifir Bliyiime Modeli;

Formiilde,
DO = Hisse basina beklenen sabit kar payi(en son 6denen kar payt)
ke = Ozsermaye maliyeti(hisse senedinden beklenen getiri orani)

Dy

-

Hisse Senedi Degeri =
Gordon (Sabit) Biiyiime Modeli;

Formiilde,
D1 = Hisse basina beklenen sabit kar payi(yilsonu 6denmesi beklenen kar payt)

ke = Ozsermaye maliyeti(hisse senedinden beklenen getiri orani)



g = Sabit bliyiime orant

Indirgenmis kar paylart modelleri birgok faktdrden etkilendigi igin pratikte uygulamada giigliik
cekilmektedir (Bozkurt, 2021: 33). Nakit akislarint en giivenilir sekilde degerleyen bu yontemde sirketlerin
bliyime orami ile iilke ekonomisinin biiylime orani paralel ise sirketlerin bu modeli terci etmesi
onerilmektedir (Glirbiiz ve Ergincan, 2008: 118).

2.3.3. Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Model

Nakit akisi, kisaca sirkete giren ve ¢ikan nakitleri ifade etmektedir (Cetiner, vd., 2018: 348).
Indirgenmis Nakit Akist analizi (INA) ile paranin zaman degeri ve belirlenen bir iskonto orani temel alarak
gelecekte sirkette meydana gelebilecek nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi islemi yapilmaktadir (Cirak,
2018: 37). INA yontemine gore sirkete ait varliklar nakde doniisebildigi siirece bir deger ortaya
¢ikarmaktadir (Elmas, vd., 2017: 1225). INA yonteminde gelecekte sirketin saglayacag: nakit akislari,
sirketin gecmis yillara ait muhasebe verilerinden INA yonteminde kullanilan genel formiil (Giirbiiz ve
Ergincan, 2008: 105);

N

Deger = Z (%)

£=1
Formiilde;

N: Varligin 6mrii,

CFt: t donemdeki nakit akisi,

r: Tahmini donemdeki nakit akislarinin riski seklinde ifade edilmektedir.

Sirket sahipleri, paydaglar1 ve yatirim yapacak olanlar genellikle sirket basarisim1 ve gelecekteki
karlihg: dikkate almaktadir (Elmas, vd., 2017: 1224). Sirket degerlemesinde kullanilabilecek iki cesit INA
yontemi bulunmaktadir (Cetiner, vd., 2018: 348);

Ozsermayeye Nakit Akim Yontemi (ONA): Ozsermayeye nakit akimi kavram olarak sirketin biitiin
finansal ylkiimliliklerini tamamladiktan sonra girket ortaklarina kalan ve degerlendirebilecekleri nakit
tutarm1 ifade etmektedir. Ozsermayeye serbest nakit akimlari hesaplanirken yiikiimliiliikler ve paydaslara
saglanan nakit akiglar1 dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla bu degerlemede ortaklara ve paydaslara diger
nakit saglayicilar i¢in ayri bir hesaplama yapilmamaktadir. Bu yontemde iskonto orani i¢in Ozsermaye
maliyeti kullanilmaktadir. Bu yontem agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Altan ve Karahan, 2016: 14);

ONA= Net kar + Amortismanlar - Isletme Sermayesindeki DegSisim - Sermaye Harcamalar: + Yeni
Bor¢lar - Anapara Geri Odemesi

Bu formiil ile bulunan 6zsermaye maliyeti ile iskonto orani hesaplanmaktadir. Bu sekilde sirket degeri
tespit edilmektedir. Firma verileri ile gelistirilecek projeksiyonlar i¢in hesaplanan ONA ile bugiinkii degere
indirgenmesinde ise asagidaki formiil kullanilmaktadir (Cetiner, vd., 2018: 349);

GNAa, ONA, ONAa,

FD = 2 4 - 4o g O

(14re), (14rel, (1+rel, (14rel,

+ Artik Deger /(1 +re),

FD: Firma degeri
re = iskonto oranm1 => 6zsermaye maliyeti
ONA.I = i yilindaki 6zsermayeye nakit akis1

n = Projeksiyon son yilin1 ifade etmektedir.



Firmaya Serbest Nakit Akimlart Yéontemi (FSNA): Firmaya serbest nakit akimlar1 (FSNA) kavramu,
farkli nedenler ile sirketten alacakli olan tiim hak sahiplerine olan nakit akislarii ifade etmektedir
(Hatipoglu ve Yener, 2013: 10). FSNA, paydaslara ve sirkete uzun vadeli yabanci kaynak (UVYK)
saglayicilarina olan nakit akiglarini ifade etmektedir. Bu yontem ile girket bir biitiin olarak ele alinir.
Paydaslar ve UVYK verenlerin sonsuza kadar olan nakit akisi tahmin edilip tahminlerin bugiinkii degeri
agirhikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) kullanilarak hesaplanmaktadir (Elmas, vd., 2017: 1226). FSNA
asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Cetiner, vd., 2018: 14);

FSNA = Esas Faaliyet Kari — Vergi + Amortisman Giderleri— Isletme Sermayesi — Sermaye
Harcamalari

Hesaplanan FSNA, AOSM ile iskonto edilip sirket degeri hesaplanmaktadir. Sirket verileri i¢in
olusturmasi gereken projeksiyonlar i¢cin FSNA’y1 bugiinkii degerine indirgemek igin asagidaki formiil
kullanilmaktadir;

p_ FSNA, _ FSNA, FSNA, FSNA
(1+71), (1+7); (1+71); (1+7),

"

+ Artik Deger/(1+ 1),

r = iskonto oran1 => Agirlikl1 ortalama sermaye maliyeti
FSNAI = i yilindaki serbest nakit akisi

n = Projeksiyon son yilini ifade etmektedir.

3. Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yontemine Gore Sirket Degerlemesinde Kullanilan
Degiskenler

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yéntemine gore sirket degerlemede, sirkete saglanan nakit akimlar
finansal projeksiyonlar ile hesaplanmakta ve bu yonteme gore degerleme yapabilmek i¢in bir iskonto orani
belirlenerek bugiinkii degerine indirgenmektedir (Cirak, 2018: 92). iskonto orani, finansal projeksiyonlar ile
hesaplanan nakit akimlarina ek olarak sirketin artik degeri (devam eden deger) bazi risk unsurlarmin da dahil
edilmesiyle hesaplanmaktadir. INA’ya gore sirket degerlemede iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir.

3.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, sirketin kaynak maliyeti anlaminda kullanilmaktadir (Basc1, 2013: 2). Sirketlerin
genellikle iki tiir kaynagi bulunmaktadir; 6zkaynaklar ve yabanci kaynaklar. Ozkaynaklar, sirket
paydaslarinin hisse senedi satin almasiyla yatirdiklari tutarlar (6denmis sermaye) ile dagitilmamis karlardan
(kar yedekleri) olusmaktadir. Bor¢la ifade edilen kisim ise sirketin ihrag ettigi tahvillerden elde edilmekte
olan kaynak ve banka kredilerinden olusmaktadir. Sermaye maliyeti hesaplarken genel kabul gérmiis model
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM)’dir (Cirak, 2018: 93). CAPM,
yatirimeilarin herhangi bir hisse senedinden bekledigi getiri oraninin risksiz faiz oranina ve risk primine esit
olacagini savunan 6nermeye dayandirilan bir modeldir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Karan, 2011:
354).

ER!’ = Rf +18(an - Rf)

ER = Beklenen getiri orani
Rf = Risksiz getiri orani
B = Beta katsayisi

Rm = Piyasanin ortalama getiri beklentisi



3.2. Oz Sermaye Maliyeti

Sirket ortaklar1 ve paydaslar1 isletmeye 6z sermaye olarak iki farkli kaynak saglamaktadir (Basei,
2013: 2). Bunlardan ilki isletmenin hisse senedini satin almak ikincisi ise net kdrdan temettii (kir pay1)
almayip isletmeye yatirmaktir. Paydaslar bekledikleri getiri oranindan dolay1 temettii almayip isletmede
birakmaktadir. Ozsermaye maliyetine iliskin girdiler sunlardir: risksiz faiz orami, piyasa getirisi (Tevfik,
2006: 125).

3.3. Risksiz Getiri Orani

Herhangi bir yatirnmcinin belirli bir zaman igerisinde yapmis oldugu yatirimlarindan sifir risk ile elde
edecegi getiriye risksiz getiri denir (Cirak , 2018: 96). Indirgenmis nakit akis1 analizine gore sirket
degerlemede 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan parametrelerden biri olan risksiz getiri

orant i¢in genellikle devlet tahvilleri getirileri kullanilmaktadir (Cirak, 2018: 99). Bunun yam sira gelismis
iilkelerde Kredi Temerriit Takaslar1 (Credit Default Swap, CDS) yapilmaktadir.

3.4. Piyasa Risk Primi

Piyasalarin risk primi belirli bir zaman araligindaki riskli yatirim araglar1 getirileri ile risksiz yatirim
araglar getirileri arasindaki farktir (Cirak , 2018: 109). Risk teskil eden bir kiymetin veya varligin tamamen
risksiz bir kiymet veya varliga gore yatirim yapacak kisiye sagladigi fazladan getiriye piyasa risk primi denir
(Yerdelen, Kaygin ve Giingor, 2019: 1886). Kisaca piyasa risk primi, bir yatirnmecinin risksiz varliklar yerine
riskli bir piyasa portfoyline sahip olmasindan bekledigi ek getiridir (Kulali, 2016: 289).

3.5. Beta Katsayisi

Belirli bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hangi 6l¢iide hareket ettigini gdsteren Ol¢iite beta katsayisi
denir (Cirak, 2018: 114). Bir menkul kiymetin sistematik riski beta (B) ile 6l¢iilmektedir (Karadeniz, vd.,
2015: 194). Beta katsayisi hesaplamalar1 ii¢ sekilde yapilmaktadir. Birincisi varyans/kovaryans yontemi
ikincisi Microsoft Excel programindaki egim fonksiyonu ve iiglinciisii regresyon formiiliidiir. Beta genel
formiilii ise asagidaki gibidir (Karadeniz, vd., 2015: 194):
Cov (Rj. Ry)

Var (Ry)

B=
= Secilen hisse senedinin belirli bir donemdeki getirisi

"™ = Referans endeksin (Bist100 vb. ) ayn1 donemdeki getirisi
Cov = Kovaryans, iki rastgele degiskenin beraber degisimlerini inceleyen bir istatistiktir.
Var = Varyans, dl¢iilme birimi orijinal degiskenin biriminin karesidir.
3.6. Bor¢clanma Maliyeti

Borglanma maliyeti, sirketlerin gerceklestirmek istedikleri projeleri finanse etmek amaciyla yaptiklar
bor¢lanmalarin bugiinkii maliyetini 6lgmektir (Elmas, vd., 2017: 1227). Bor¢lanma maliyeti, yapilan faiz
O0demelerini vergiden diisiirebilmek amaciyla vergi sonrasi olarak hesaplanmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin
yiikselmesi ile borglanma maliyetleri de artmaktadir. Bor¢lanma maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Cirak, 2018: 141):

R=r*(1-t)
R = Bor¢lanma maliyeti
r = Bor¢lanma orani

t = Kurumlar vergisi orant



3.7. Agirlikll Ortalama Sermaye Maliyeti

INA yénteminde sirket degerleme yaparken kullanilan biitiin varlik ve kaynaklarm agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) ile iskonto oran1 elde edilmektedir (Yashidag, 2021: 89).

AOSM formiilii ise;

AOSM = k_*

+k,*

D+E D+E

Formiilde;

D: Borcun piyasa degeri

E: Oz sermayenin piyasa degeri
Ke: Oz sermayenin maliyeti

Kd: Borcun maliyeti

t: Vergi oranini ifade etmektedir.
3.8. Biiyiime Orani

Degerleme yapilirken sirketin cari donemdeki satiglar ile 6nceki donem satis farkinin gegmis donem
satiglarna oranlanmasi ile INA ydénteminde kullamlacak biiyiime orani tespit edilmektedir (Altan ve
Karahan, 2016: 12).

3.9. Net isletme Sermayesi

Isletme sermayesi, isletmede {iriinlerin {iretilme siirecinin basindan gelir elde edinceye kadar gecen
zaman igerisinde iiretim faktorlerine baglanan fonlardan olusmaktadir (Elmas, vd., 2017: 1228). Net isletme
sermayesi asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Net Isletme Sermayesi = (Dénen Varhiklar- Nakit) - (Kisa vadeli yabanci kaynaklar - Finansal
Borglar)

INA yontemi ile sirket degerlemesi, genellikle tahmini dénem 3-10 yillik bir zaman dilimini
kapsamaktadir (Bozkurt, 2021: 30). Tahmin siiresi dolduktan sonra olusan deger artik deger (residual value)
olarak adlandirilmigtir. Sirketin sonsuza kadar faaliyette kalacagi varsayimi ile ulasilan artik deger de
bugiinkii degerine indirgenerek hesaplanip tahmin doénemindeki nakit akiglarmmin bugiinkii degerine
eklenmektedir (Bozkurt, 2021: 31).

3.10. Artik Deger (Devam Eden Deger)

Sirket degerlemesi yapilirken sirketlerin borsada islem goren sirketler gibi sonsuz Omiirlii olduklar
varsayilarak hesaplamalar yapilmaktadir (Cetiner, vd., 2018: 350). Ancak nakit akislarinin sonsuz degerinin
tahmin edilememesinden, s6z konusu nakit akislarii temsil eden artik deger (devam eden deger)
hesaplanmaktadir. Olusturulacak projeksiyonlara gore belirlenen son yilin nakit akislarinin sabit bir biiylime
oraninda siirecegi varsayilmaktadir. Artik deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Artik Deger (Devam Eden Deger) =

. Ute)

N o

NA = Nakit Akim1
n = Projeksiyon donemi son yil
g = Projeksiyon donemi sonrasinda serbest nakit akimlarinda beklenen bilylimeyi ifade etmektedir.
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r = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak alinabilir.
Literatiirdeki ¢aligmalara dayanarak arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur:
4. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calisma konusu olan indirgenmis nakit akiglar1 (INA) ydntemi ile sirket degerlemesi XYZ Turizm
Endiistri A.S’ye iizerine uygulanmistir. Calismada borsada islem goren ve turizm endeksinde faaliyet
gosteren XYZ sirketinin 2018-2022 yillarina ait bilango ve gelir tablolari; ayrica Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) edinilen faaliyet raporlar1 igerisinde yer alan finansal tablo dipnotlarindan
faydalanilmistir. Sirkete ait bazi verilere ise is yatirim sitesinden ulasilmistir. Sirketin finansal tablo verileri,
mali oran analizleri ve duyarlilik analizleri ¢ergevesinde degerlendirilerek sirket i¢in varsayimlar ve bu
varsayimlar ile sirket adina bazi stratejiler gelistirilmistir. Buna goére galismanin hipotezleri asagidaki gibi
belirlenmigtir.

HO: Degerleme ¢alismasi yapilacak firmanin gercek degeriyle piyasa degerleri farklidir.

HI1: Degerleme calismasi yapilacak firmanin gergek degeriyle piyasa degeri arasinda bir iliski
bulunmaktadir.

4.1. Degerleme Yontemi

Aragtirmada firma degerleme ydntemlerinden Indirgenmis Nakit Akisi Analizi (INA) yontemi
kullanilmistir. INA yéntemlerinden ise firmaya serbest nakit akimlarmin bugiinkii degeri hesaplanmustir.
INA yoénteminde kullamilan iskonto orani1 agirhikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile ifade edilmektedir.
Bu caligmada AOSM, sirketin iki temel kaynagi olan “6zsermaye” ve “finansal bor¢lanma maliyetlerinin”
agirliklandirilmis ortalamasini ifade etmektedir. Ayrica INA ydnteminde beta katsayis1 da hesaplanmaktadir.
Beta katsayisi ile turizm endeksinde bir birim degisme olmasi durumunda XYZ sirketinin hissesinin ortalama
kag birim degistigi hesaplanmaktadir.

4.1. Cahsmada Kullamilan Bazi Degerler ve Varsayimlar

o XYZ Turizm ve Yatirirm A.S$.’nin indirgenmis nakit akiglar1 yoOntemi ile degerleme
caligmasinda asagidaki varsayimlar esas alinmigtir:

e 2022 yili baz alindigindan iskonto katsayist 1 alinmakta ve 2028 yilina kadarki iskonto
katsayilart AOSM ile agirliklandirilarak asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

e Iskonto katsayisi=1/ (1 + AOSM )

e Iskonto orami firsat maliyeti, sermaye maliyeti ya da istenen getiri oram kavramlari ile anlam
olarak ayn1 oran1 ifade etmekte ve indirgenen nakit akimlarinin riskini de kapsamaktadir.

e Risk ve belirsizlik durumlar1 nedeniyle turizm sektoriinde faaliyet gésteren XYZ Turizm ve
Yatirim A.S’nin dalgalanmalardan oldukea fazla etkilenebilecegi varsayilmistir.

o Sirketin degisken faiz oranlarma duyarli oldugu, varlik ve yiikiimliiliiklerinin vadelerini
dengelemek suretiyle faiz riskini yonettigi, faiz elde edecegi varliklarini kisa vadeli yatirim
araglarinda degerlendirildigi tespit edilmistir.

o Degerleme yapilan yildaki enflasyon oranlarmin %64,27 olmasi sirketin gelecekteki nakit
akiglarinda azalarak devam eden biiyiime oranlari olacagi tahmin edilmistir. Gelecek yillara ait
yillik degisim yiizdeleri Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Strateji ve Biitce Bagkanliginin
hazirladigi raporlar dikkate alinmuistir.

e Sirketin turizm faaliyetlerinde bulunmasi nedeniyle yabanci para birimi bazl tiim kisa vadeli
ve uzun vadeli satin alim sozlesmeleri ile tiim varliklar ve yiikiimliiliikleri igermekte olup
degerleme hesaplamalar1 TL para birimi cinsinden yapilmustir.

o Sirketin satiglarin y1llik degisim oranlar1 her yilin net satis degerlerinin bir 6nceki yila orani ile
hesaplanmustir.
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Satiglarin = maliyetinin  satiglara oram1  enflasyon oran1 tahminleri dogrultusunda
hesaplanmaktadir.

2028 y1l1 uc deger olarak kabul edilmistir.

Sirketin kidem tazminatlar1 analizde ihmal edilmistir.

Net igletme sermayesi ihtiyact hesaplanirken ortalama ticari alacak ve ortalama stoklarmin
toplamindan ortalama ticari borglar ¢ikarilmstir.

Ortalama ticari alacak devir siiresi, ortalama stok devir hiz1 ve ortalama ticari borg devir siiresi
2022 yilina kadar hesaplanmaktadir. Takip eden yillarin 2022 yili ile aym orantida devam
edecegi varsayilmistir.

Sirkete ait FAVOK degerleri hesaplandig icin net isletme sermayesi ihtiyacindan amortisman
giderleri digiilmemistir.

Firmanin 6zsermaye maliyeti %12,12 olarak hesaplanmustir.

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %12,31 olarak hesaplanmustir.

Kullanilan vergi oran1 %23 tiir.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Strateji ve Biitce Bagkanliginca hazirlanan ve 2023-2025
donemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) ile temel ekonomik biiyiikliikler ve hedefler
belirlenmistir. Buna gére enflasyon oranlar1 2023 yili i¢in %58, 2024 igin %31,02, 2025 i¢in
17,74, 2026 ve 2027 i¢in %9,9 olarak 6ngdriilmiistiir.

Ulkenin biiyiime orani tahmini Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan %5,5 olarak
belirlenmistir. Beklenen bilylime oraninin iilke biiylime oranindan biiylik olamayacagi ve bu
nedenle ¢calismada %5 olarak tahmin edilmistir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 12).

Risksiz getiri oran1 %11,89 alinmstir.

Piyasa risk primi %5 alinmigtir.

Beta degeri %4,62 olarak hesaplanmistir.

4.3. Bulgular

Indirgenmis Nakit Akis1 analizi ile gelecekteki nakit akislarinin bugiine indirgenebilmesi igin veri
setinde belirlenen degerler asagidaki basliklar altinda hesaplanmustir.

4.3.1. Beta Katsayis1 Hesaplamasi

Beta katsayisi: Bu c¢alismada beta katsayisi hesaplarken MS Excel programindaki egim (trend)

fonksiyonu kullanilmistir.

Beta, degerlemesi yapilan sirketin dalgalanmalarin1 gdsteren bir katsayidir. Degerleme ¢alismalarinda
beta katsayisi korelasyon katsayisi olarak diisiiniilmektedir. Bu ¢aligmada beta katsayis1 2018-2022 yillarina

ait giin bazinda XYZ sirketinin ve BIST100 hisselerine ait kapanis fiyatlar1 kiyaslanmasi sonucu elde
edilmektedir. Hesaplamalar Tablo 4’te gosterilmektedir. Beta katsayis1 hesaplamasina iligkin agiklamalar
tablonun sonunda yer almaktadir.

12



Tablo 1. 2018-2022 Yillarina ait Ay Bazinda BETA Katsayis1 Hesaplama

KAPANIS DEGISIiM
TARIH (GUNLUK) XYZTRZM XU100 XYZTRZM XU100
02.01.2018 1.157,35 9,9
05.01.2018 1.161,59 9,9 0,37% 0,00%
08.01.2018 1.175,14 10,01 1,17% 1,11%
09.01.2018 1.163,11 10,02 -1,02% 0,10%
10.01.2018 1.148,12 10,02 -1,29% 0,00%
26.12.2022 5.516,87 3711 1,87% -1,83%
27.12.2022 5.512,91 367 -0,07% -1,10%
28.12.2022 5.443,83 349,8 -1,25% -4,69%
29.12.2022 5.347,71 339,6 -1,77% -2,92%
30.12.2022 5.510,78 349,8 3,05% 3,00%
BETA KATSAYISI 4,62%

(Is Yatirim, 2022)

Beta katsayisi ile turizm endeksinde bir birim degisme olmasi durumunda XYZ sirketinin hissesinin
ortalama kag birim degistigi hesaplanmaktadir. Beta katsayis1 XYZ Turizm Yatirrm A.S.’nin ve BIST100
endeksinin 2018-2022 yillarina ait kapanis ve degisim degerleri ile hesaplanmaktadir. 01.01.2018 —
31.12.2022 tarihleri arasindaki giiniibirlik degerler baz alinmistir. Tabloda yer alan XYZ sirketinin ve
BIST100 endeksinin hisselerinin giinliik kapanis degerlerinin her biri, bir 6nceki giine gore degisim orani
hesaplanmaktadir. Beta katsayist XYZ sirketi ile BIST100’lin bilinen hisse degerleri arasinda f (x) =y
fonksiyonu olusturulmaktadir. Bu fonksiyona iligkin hesaplanan degisim degerlerine ait koordinat diizlemi
ve ¢izgi grafigi asagida verilmektedir:

Sekil 1. XYZ Turizm Yatirim A.S. ve BIST100 Hisselerinin Koordinat Diizleminde Karsilastirmasi

y =0,6969x + 4E-05
R?=0,0341

L
10,00% 15,00% 20,00%

XYZ sirketinin ve BIST100 hisselerinin birbiri ile olan iligkisi koordinat diizleminde gosterilmektedir.
Bu diizlemde y ekseni XYZ Turizm Yatirim A.S.’nin hisse verilerini; x ekseni BIST100’e ait hisse verilerini
gostermektedir. Grafikteki trend ¢izgisi borsa endeksindeki degisimi temsil etmektedir. Bu egimin
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etrafindaki noktalar da sirkete ait hisse fiyatlarim gostermektedir. Borsa endeksindeki degisime bagli olarak
XYZ sirketi hisse fiyat1 beta katsayis1 (0,046) kadar degismektedir.
Sekil 1. XYZ Turizm Yatirim A.S. ve BIST100 Hisselerinin Karsilastirilmasi

XYZTRZM VE XU100 KAPANIS-DEGISiIM
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4.3.2. Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi
ke = Rf + ﬂ * Rp

ke = Ozsermaye maliyeti
Rf = Risksiz getiri oran1
B = Beta katsayisi
Rp = Sermaye piyasalari risk primi
k., = 11,89 + 0,046 * 0,05
k., =12,12

4.3.3. Borclanma Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirliklandirilacak borglarin oran1 Tablo 4’te yer alan Finansal Borg / Finansal Borg + Ozkaynak ile
hesaplanmaktadir.
Tablo 2. XYZ Turizm Yatirim A.S. Toplam Kaynak Oranlamasi

Kaynaklar Tutari Toplam Kaynaklara Oram
Finansal Borg (D) 27.369.971 27.369.971/130.805.432= 0,21
Ozkaynak (E) 103.435.461 103.435.461/130.805.432=0,79
Toplam 130.805.432 1,0

XYZ Turizm ve Yatinm A.S.’nin bor¢lanma orami risksiz getiri orani ile piyasa risk priminin
toplanmasiyla elde edilmistir. Daha sonra Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’min vergi oram
(%23) bor¢ maliyetinden elimine edilerek borglanma maliyeti bulunmaktadir. Formiilde yerine yazarsak:

kyg=r+x(1-1)
kd = Bor¢lanma maliyeti
r = Borglanma orani
r=Rf+R,
r=11,89 + 5,00
r=16,89

t = Kurumlar vergisi oran1 =0,23
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k; =16,89+(1—-0,23)
k; = 13,01
4.3.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

AOSM = Kk, % —— + k% ———
e*DrE M*pIE

E: Ozsermaye
D: Borglanma
k.: Ozsermaye Maliyeti

k,: Bor¢lanma Maliyeti

AOSM = 1212 103.435.461 + 1301 27 369.971
= * .
7“7 27369.971 + 103435461 ' ' 27.369.971 + 103.435.461
AOSM = 12,31

AOSM hesaplanirken kullanilan kalemler ve degerleri Tablo 6’da gosterilmektedir.
Tablo 3. Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamasi

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Getiri Orani 11,89%
Beta Katsayisi 4,62%
Piyasa Risk Primi 5,0%
Ke 12,12%
Bor¢lanma Maliyeti
Borg Maliyeti 16,89%
Vergi Orani 23%
Kd 13,01%
Borg / (Borg + Ozkaynak) 20,09%
AOSM 12,31%

4.3.5. Artik Deger (Devam Eden Deger)

Artik Deger(Devam Eden Deger) = NA,, * —E:tz;

NA = Nakit Akim
n = Projeksiyon donemi son yil
g = Projeksiyon donemi sonrasinda serbest nakit akimlarinda beklenen biiyiimeyi ifade etmektedir.
r = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak alinabilir.
NA (Nakit Akimi) = 96.908.514
n=2028
g=10,03
AOSM =12.31
15



(1+0,03)
(12,31 -0,03)

=1.392.716.341

Artik Deger = 96.908.514 *

4.3.6. Net isletme Sermayesi (NIS) Ihtiyac1 Hesaplanmasi
Asagidaki formiiller ile hesaplanan degerlerin tiimii Tablo 7, 8, 9 ve 10°da gosterilmektedir.

Net Isletme Sermayesi Ihtiyact = Ortalama Ticari Alacaklar + Ortalama Stoklar — Ortalama Ticari
Borg¢lar

Ortalama Ticari Alacaklar ve Devir Hizi:

. . . Net Satislar
Ticari Alacak Devir Hizi = 5

Ortalama Ticari Alacaklar

360

Ticari Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi = ,
Alacak Devir Hizi

Ortalama Stoklar ve Devir Hizi:

. Satislarin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 = 5 24

Ortalama Stoklar
Ortalama Ticari Borglar ve Devir Hizi:

Net Satislar

Ticari Borglar Devir Hizi = —
Ortalama Ticari Borglar

Tablo 4. Net Isletme Sermayesi (NIS) ihtiyacinin Hesaplanmasi i¢in Kullanilan Mali Tablo Kalemleri

2018 2019 2020 2021 2022
Hasilat (Net Satislar) 31.966.496 38.510.554 4,146.413 19.841.101 103.411.221
Ticari Alacaklar 821.299 59.107 38.884 7.856 959.526
Stoklar 1.572.924 1.306.726 1.807.423 1.368.173 4,208.937
Ticari Borg¢lar 2.466.665 1.534.191 338.463 158.908 6.398.791
Ortalama ticari 440.203 48.996 23.370 483.691
alacaklar
Ortalama stoklar 1.439.825 1.557.075 1.587.798 2.788.555
Ortalama ticari borclar 2.000.428 936.327 248.686 3.278.850
NET iISLETME
SERMAYESI -120.400 790.143 692.740 -1.369.086
IHTIiYACI

4.3.7. INA Yénteminde Kullanilan Diger Degerler

Amortisman ve Yatirim Giderleri: Caligmada, gelecekteki amortisman giderleri tahmini yapilirken ise
sirket degerinin indirgendigi yila kadar olan son bes yilin yatirnm giderlerinin her birini %20 oraninda
agirhiklandirilmaktadir. Yatirim giderleri ve amortisman giderleri asagidaki formiiller ile hesaplanarak
tahmin edilmistir:

Yatirim Giderleri = Bir 6nceki yilin yatirim gideri * (1 + Tahmin Edilen Yila ait Yillik Degisim)
2023: 12.422.220 * (1 + %58) = 19.627.108
2024:19.627.108 * (1 + %31,02) = 25.715.436
2025: 25.715.436 * (1 + %17,74) = 30.277.355
2026: 30.277.355 * (1 + %9,9) = 33.274.813
2027: 33.274.813 * (1 + %9,9) = 36.569.019

Amortisman Giderleri = Her bir y1l i¢in son 5 yila ait yatirim giderlerinin %20’si alinarak toplanmustir.
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2023 Yili: 19.627.108 * 0,2 + 12.422.220 * 0,2 + 161.162 * 0,2 + 2.189.193 * 0,2 + 3.040.267 * 0,2 =
7.488.190

2024 Yili: 25.715.436 * 0,2 + 19.627.108 * 0,2 + 12.422.220 * 0,2 + 161.162 * 0,2 + 2.189.193 * 0,2 =
12.023.224

2025 Yili: 30.277.355 * 0,2 + 25.715.436 * 0,2 + 19.627.108 * 0,2 + 12.422.220 * 0,2 + 161.162 * 0,2 =
17.640.856

2026 Yili: 33.274.813 * 0,2 + 30.277.355 * 0,2 + 25.715.436 * 0,2 + 19.627.108 * 0,2 + 12.422.220 * 0,2 =
24.263.386

2027 Yili: 36.569.019 * 0,2 + 33.274.813 * 0,2 + 30.277.355 * 0,2 + 25.715.436 * 0,2 + 19.627.108 * 0,2 =
29.092.746

Tablo 5.Amortisman Giderleri ve Yatirim Giderleri Tahmini

Yillar Amortisman Giderleri Yillik Degisim Yatirim Giderleri
2018 1.757.295

2019 1.827.174 20,5% 3.040.267
2020 1.956.920 -89,2% 2.189.193
2021 1.882.689 378,5% 162.162
2022 2.738.694 421,2% 12.422.220
2023 7.488.190 58% 19.627.108
2024 12.023.224 30,02% 25.715.436
2025 17.640.856 17,74% 30.277.355
2026 24.263.386 9,9% 33.274.813
2027 29.092.746 9,9% 36.569.019

FAVOK, Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) isletmenin faaliyet performansinin bir
Olciistidiir. Asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

FAVOK = (Esas Faaliyet Kar1 + Amortisman Giderleri)

FAVOK, sirketin yaptig1 faaliyetler sonucu elde ettigi kar rakammdir. Bu degerin icerisinde faiz
gelir/gideri, kur farki gelir/gideri, vergi gelir/gideri gibi sirketin kontroliinde olmayan degisken degerler
bulunmamaktadir (Oztiirk, 2017).

Esas Faaliyet Kar sirketin briit karindan faaliyet giderlerinin elimine edilmesi sonucu ulagilmistir.
FAVOK degerinin elde edebilmek icin ise hesaplanan esas faaliyet kari tutarina amortisman giderleri
eklenmektedir. Boylelikle sirketlerin karlari gercekei ve diger benzer sirketler ile kiyaslanabilir bigime
getirilmektedir.

Tablo 6. FAVOK Hesaplamasinda Kullanilan Muhasebe Kalemleri ve FAVOK

2018 2019 2020 2021 2022
Esas Faaliyet Kan 14.954.022 16.685.647 -5.322.451 3.649.689 51.830.922
Amortisman Giderleri 1.757.295 1.827.174 1.956.920 1.882.689 2.738.694
FAVOK 16.711.317 18.512.821 -3.365.531 5.532.378 54.569.616

Serbest Nakit Akumlart (SNA): Tiim borglar ve diger yiikiimliiliikkler 6dendikten sonra firmaya veya
0z sermayeye olan nakit akisidir (Altan ve Karahan, 2016). SNA formiilii asagidaki gibidir:

SNA = FAVOK — Borg Karsilig1 — Net Isletme Sermayesi ihtiyact Degisimi + Yatirim Giderleri
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Tablo 7. Serbest Akimlar1 Hesaplama Kalemleri ve Serbest Nakit Akim Degeri

2018 2019 2020 2021 2022
FAVOK 16.711.317 18.512.821 -3.365.531 5.532.378 54.569.616
Vergi Karsihig 3.941.138 3.444.515 0 2.723.088 13.627.367
Net isletme Sermayesi Ihtiyaci -120.400 669.743 1.362.483 -6.604
Yatirim Giderleri 3.882.733 3.040.267 2.189.193 162.162 12.422.220
Serbest Nakit Akimlari 12.770.179 12.148.439 -6.344.867 1.954.389 29.889.115

Net Isletmesi Sermayesi Ihtiyaci Degisimi = Cari yil ile bir 6nceki yila ait net isletme sermayesi
ihtiyaci arasindaki farktir.

Iskonto Katsayus:

Iskonto Katsayisi = 1 / (1+ AOSM)

AOSM =12,31
Tablo 8. 2021-2028 Hesaplanan iskonto Katsayis1 Degerleri
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Iskonto Katsayis1 100 089 0,79 0,71 0,63 0,56 0,56

Calismada 2022 yil1 baz alindig1 i¢in o yil itibariyle iskonto katsayisi hesaplanmistir. Yillara ait her bir
deger bir 6nceki yilin iskonto katsayisina gore AOSM ile agirliklandirilmastir.

4.3.8. Nakit Akim Projeksiyonlar1 ve Sirket Degerleme

Caligmanin bu agamasinda indirgenmis nakit akigi hesaplamasina gegilmistir. Sirket degerlemesinde
2023-2027 yillar1 degerlendirildigi i¢in hesaplanacak muhasebe kalemleri 2022 yilina iskonto ettirilmektedir.
Finansal analiz verileri ve varsayimlar ile yapilan tahminler neticesinde nakit akim projeksiyon tablosu
olusturulmustur. Sirket degeri tespiti i¢in Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin bugiinkii degeri kullanilmistir.
Bu dogrultuda olusturulan projeksiyonlar ve yukarida hesaplanan tiim degerlerin Tablo 11 ve 12’de son hali
gorlilmektedir.
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Tablo 9. indirgenmis Nakit Akis1 Hesaplama (TL)

INA 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 U Deger
Net Satislar _ 31.966.406 38.510.554 4.146.413 10.841.101 103411221 163.380.729 214.073.223 252.040.813 277.002.744 304.426.016
Yillik 20,5% -89,2% 378,5% 421,2% 58,0% 31,0% 17.7% 9,9% 9,9%
Degisim

SMM 15934535 20531700 042781 15947619 46444965 -73.361.988 -96.118877 115170355 124374232 136.687.281
‘;f';ﬂl';’l'ér'\'m -49.8% 53.3% 2033%  -70,3% -44.9% _44.9% -44.9% -44.9% -44.9% -44.9%
Briit Kar 16.031.961 17.978.854 -4.281.398 5893480 56.966.256  90.027.741  117.954.346 138.879.447 152.628512 167.738.735
gﬁgﬁ?ﬂ 1.077.939 1.293.207 1.041.053 2.243.800 5.135.334 5882030  7.706.636  9.073.793  9.972.099  10.959.337
Faaliyet

Giderleri/Net ~ 3,4% 3,4% 25,1% 11,3% 5,0% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60%
Satiglar

Esas Faaliyet

K 14.954.022 16.685.647 -5.322.451 3.649.689 51.830.922 84.145711 110.247.710 129.805.654 142.656.413 156.779.398
Amortisman

Giderleri

FAVOK 1.757.295 1.827.174 1.956.920 1.882.689 2.738.694  7.488.190  12.023.224 17.640.856  24.263.386  29.092.746
\Iggllhgl 16.711.317 18512.821 -3.365.531 5.532.378 54.569.616  91.633.900  122.270.934 147.446510 166.919.800 185.872.145
Net Isletme

Sermayesi 3.041.138 3444515 0 2723088 13.627.367 19.353513  25.356.973  29.855.300  32.810.975  36.059.262
Ihtiyaci

Ortalama

Elgigklar 120400  669.743  1.362.483  -6.604 07.327.132  127.518.008 150.139.703 165.003.533 181.338.883
(KDV Harig)

(S)tr;i'lg?“a 440203  48.996 23.370 483.691 05704321  125.391.802 147.636.307 162.252.302 178.315.280

19



Tablo 10. indirgenmis Nakit Akis1 Hesaplama (TL) (devami)

iNA

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

Uc¢ Deger

Ortalama
Ticari Alacak
Devir Stiresi

2.000.428

936.327

248.686

3.278.850

5.830.800

7.639.514

8.994.764

9.885.245

10.863.884

Ortalama
Stok Devir
Siiresi

26,7

2,7

12,5

37,1

37,08

37,08

37,08

37,08

37,08

Ortalama
Ticari Borg
Devir Siiresi

19,3

4,4

79,8

31,5

31,54

31,54

31,54

31,54

31,54

Net Isletme
Sermayesi
Ihtiyaci
Degisimi

-120.400

790.143

692.740

-1.369.086

97.333.735

30.190.876

22.621.695

14.863.831

16.335.350

Yatirim
Giderleri

3.040.267

2.189.193

162.162

12.422.220

19.627.108

25.715.436

30.277.355

33.274.813

36.569.019

Serbest Nakit
Akislar

12.770.179

12.148.439

-6.344.867

1.954.389

29.889.115

-44.680.456

41.007.648

64.692.160

85.970.181

96.908.514

1.392.716.341

Iskonto
Katsayisi

1,00

0,89

0,79

0,71

0,63

0,56

0,56

Indirgenmis
Serbest Nakit
Akis1

-39.784.514

32.513.055

45.671.054

54.042.283

54.243.068

779.551.807

Indirgenmis Serbest Nakit Akislar1 Toplami

926.236.754

20



Firma Degeri, baz alinan yil olan 2022 yili ve u¢ deger olarak belirlenen 2028 yilinin indirgenmis

nakit akiglarinin toplami alinarak hesaplanmaktadir.
Tablo 11. INA Yéntemiyle Firma Degeri Hesaplamasi

Firma Degeri 926.236.754
Nakit ve Nakit Benzeri 71.121.448
Finansal Borglar -27.369.971
Finansal Yatirimlar 5.670

Pesin Odenmis Giderler 4.627.197
Diger Alacaklar 21.839

Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 12.540.474
Diger Borglar -1.650.345
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar) -1.131.357
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar -824.620
Ertelenmis Vergi Yikimliligi -974.884
Piyasa Degeri 982.602.205
Fiyat 231,5

Borsa istanbul (31.12.2022) (Borsa istanbul, 2022) 350,06

Sirkete ait piyasa degerine sirketin 2018-2022 yili bilango ve gelir tablolarinda hesaplamaya dahil
edilmeyen ve bagimsiz denetim raporu kontrolii yapilarak énemli goriilen muhasebe kalemlerinin eklenmesi
ile ulasilmistir. Sirketin hisse senedi fiyatina hesaplanan piyasa degerinin 6denmis sermayeye boliinmesi
sonucu ulasilmustir. Is yatirim sitesi verilerinden elde edilen 31.12.2022 tarihli piyasa degeri ise 350,6’dur.

Sirketin omriiniin sonsuz oldugu varsayimiyla degerlemede baz alinan son yilda sabit 0,05 biiyiime
orani ile 2028 yil1 indirgenmis nakit akis1 779.551.807 olarak hesaplanmistir (Hatipoglu ve Yener, 2013). Bu
sonuca gore sirketin deger tespitinde kullanilacak olan devam eden deger perpetuite formiilii ile hesaplanmis
olup sonug 1.392.716.341°dir.

Tespit edilen bu degere gore 2022 yili sonunda sirkete ait bir hissenin fiyat1 231,5 TL olarak
hesaplannustir. 31.12. 2022 tarihi itibari ile sirketin BIST te son islem fiyat1 350,6 TL olmustur. Sirkete ait
mali tablolar ve bagimsiz denetim raporu 01.03.2023 tarihinde yaymlanmis ve yaymlanma tarihinde sirkete
ait hisse senedinin borsa fiyat1 249,9 TL olmustur.

5. Sonug¢

Sirket degerleme, sirkete ait varliklarin degerinin para cinsinden belirlenmesi, sirkete ait bina, arsa,
makine, techizat, stok vs. seklindeki toplam varliklarin ve para disindaki iktisadi varliklarin degerinin
tahmini seklinde tanimlanmaktadir (Karavardar, 2003, s. 1). Degerleme siireci deneyimli kisiler tarafindan
yapilmakta ve yogun bir calisma gerektirmektedir. Degerleme siirecinin 6nemli ve karmasik yapili olmasi
zaman gegtikce degisen ve gelisen diinyaya ayak uydurmada zorluklarla karsilagilmasina ve bu nedenlerle
cesitli yontemlerin tasarlanmasina sebep olmustur (Bilir & Kulali, 2014, s. 40). Biitiin degerleme yontem ve
teknikleri sirketlerin degerlerini en dogru sekilde takdir ve tahmin etmeyi amaglamaktadir.

Sermaye piyasalarinda son yillarda yasanan degisim ve gelisimlere paralel olarak sirket
performansinin para cinsinden degerinin dogru ve giivenilir bir bicimde 6l¢iilmesi finansal alanlarda oldukga
Oonemli bir ¢alisma alani olusturmustur. Artan rekabet ortami ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren gesitli
sirketlerin ikame edilebilirliginin artmasi, geleneksel yontemlerin yetersiz kalmasina ve modern sirket
degerleme yontemlerinin gelistirilmesine zemin hazirlamigtir. Ayrica sermayenin piyasada serbest dolasimi
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sirket birlesme, bolinme ve satin almalari, hisse senedi veya varlik alim satimlarinin artmasi degerleme
konusunun donemini artirmustir.

Degerlemesi yapilacak sirketin hissedar degeri yaratip yaratmadiginin ve tahmin edilen degerin dogru
tespit edilmesinin turizm sektorii agisindan oldukca 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Emek yogun bir sektor
olan turizm endiistrisi, ulusal anlamda doviz getirisi saglamakta ve genis bir istthdam alan1 yaratmaktadir.
Turizm sektorii konaklama, yiyecek-igecek, ulusal ve uluslararasi ulasim, seyahat acenteleri, turizm
rehberligi ve tur operatorliigii, eglence, rekreasyon, hatira ve hediyelik esya, moda, saglik, Spa-Wellness vb.
bir ¢ok alanda istihdam yaratmaktadir. Dolayisiyla borsada islem goren turizm ve yatirim sirketlerinin ortak
ve paydaglarina getiri saglayacaklari bircok alan yaratilmaktadir. Cok sayida ve farkli kesimleri
etkileyebilmesi nedeniyle turizm sirketlerinin degerlemesi de ayrica nem kazanmaktadir.

Bu calismada Tiirk turizm sektoriinde yer alan bir sirketin degerlemesinin 6rnek uygulamasinin
yapilmasi hedeflenmistir. Caligmanin amac1 Borsa Istanbul’da kayith bir turizm sirketini indirgenmis nakit
akist (INA) yontemiyle degerleyerek bulunan bir hisse degerinin piyasa degeriyle bir iliskisinin olup
olmadigim tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda INA analizi ile 2018-2022 yillarina iliskin yillik mali
tablo verilerinden yola ¢ikilarak aragtirma kapsamindaki sirketin degerlemesi ve hesaplanan sirket
degerinden yola cikilarak sirketin degeri ve bir hisse senedi fiyatinin degeri tespit edilmistir. Degerlemesi
yapilan girket Mugla ili Fethiye il¢esinde yer alan XYZ Turizm ve Yatirim A.S.’dir.

Arastirmaya konu olan turizm sektorinde INA yonteminin uygulandigi sirket degerleme
caligmalarinin yeterli sayida olmadig: literatiir incelemesinden anlasilmaktadir. Literatiirde yer alan sirket
degerleme yontemleri arasinda INA yonteminin en kabul gdérmiis yontem oldugu belirlenmistir. Fakat
caligma alanlar1 daha ¢ok hizmet sektorii disindaki endiistrilerdir. Bu endiistrilere enerji, demir-gelik,
makine, popiiler marka degerlemeleri, elektrik, saglik ve bilisim Ornek olarak gosterilebilir. Turizm
endeksinde faaliyet gosteren XYZ Turizm Yatirim A.S.’nin AOSM ve enflasyon oranina bagli olarak
caligma kapsamina konu olan yillar i¢inde dalgalanmalarinin oldukg¢a fazla olmasi, sektoriin sosyo-kiiltiirel,
ekonomik, cevresel vb. birgok faktoriin etkisi altinda kalmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle XYZ
Turizm Yatirim A.S. degerine her tiirlii varsayim dahil edilerek ulasilmstir.

XYZ Turizm Yatirim A.S sirket degerlemesi, sirketin 2018-2022 yillarina ait finansal verilerine
dayanarak yapilmistir. Uygulamada varsayimlar ve bulgular degerlendirildiginde XYZ Turizm Yatirim
A.S.’nin degeri 805.292.370 olarak tahmin edilmistir. Bu deger enflasyona, biiylime oranina, devam eden
degere ve iskonto oranlarma bagli olarak 2018-2028 yillarinin indirgenmis nakit akislar1 toplamidir. 2018-
2022 yillarina ait finansal veriler kullanilarak 2023 y1l1 ve sonrast gelecekteki nakit akislar1 degerleri tahmin
edilmistir. INA analizinde kullanilan ¢esitli kavram ve hesaplamalarin yapilabilmesi igin ¢alisma
kapsamindaki sirkete ait verilerin yararlanildig1 son yil olan 2022 yili baz almmustir. Iskonto oram 2022
yilinda 1,0 olarak kabul edilmis ve takip eden yillar AOSM’ye gore indirgenmistir.

XYZ Turizm Yatirim A.S.’nin yillik degisimleri 2018-2022 yillarina ait gelir tablolarinda yer alan net
satislar ve satislarm maliyet oranlari ile hesaplanmistir. Gelecekteki yillarin biiylime katsayilarinin enflasyon
oranina bagl olarak tahmin edilmesinin daha saglikli oldugu disiiniilmiistiir. Caligmanin uygulama kisminda
yer alan Tablo 7°deki projeksiyonlar ile sirketin kar ve zarar degerlerine ulasilmus, bu degerlere FAVOK
degeri, sermaye harcamalari ve net isletme sermayesindeki degisim tutarlarinin dikkate alinmasi ile her yil
i¢in serbest nakit akislarinin bugiinkii degeri tespit edilmistir.

Sonsuza kadar gidecek olan gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii degerini hesaplarken %5 biiylime
orani baz alinmigtir. Paranin zaman degeri formiilleri igerisinden perpetuite formiilii kullanilarak devam eden
deger 1.392.716.341 olarak hesaplanmistir.

Sirketin gelecek degerleri tespit edildikten sonra geg¢mise yoOnelik borg¢lanmalart ve alacaklart da
hesaba katilmaktadir. Sirket satin alma kararlar1 verilirken sirketin borglarinin ve alacaklarmin da sirket
degerinin iginde oldugunun bilinmesi gerekir. Tabloda bu degerlerin eklenmesi ile piyasa degerine ve

22



sirketin hisse senedi fiyatlarina ulagilmistir. Sirketin piyasa degeri 982.602.205 ve hisse senedi fiyat1 231.5
olarak hesaplanmustir. Sirkete ait hisse senetlerinin 30.12.2022 tarihindeki borsa fiyat1 350,6 TL iken mali
tablo beklentilerine gore mali tablolarin agiklanma tarihinde 249,9 TL’ye diistiigli ve ¢alismamizda tespit
edilen 231.5 TL’lik fiyata yakinsadigi goriilmiistiir. Bu sonugla degerleme galigmasi yapilacak firmanin
gercek degeriyle piyasa degeri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulundugu yoniindeki H1
hipotezi kabul edilmistir.

Calismada yapilan aragtirmalarin degerleme varsayimlari ve asamalarinin, s6z konusu sirket
degerleme yoOntemleri konusunda arastirma yapacak olanlar icin calismalarina ydn verecegine ve
arastirmalarina katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada Indirgenmis Nakit Akim Yéntemine gore
sirket degerlemesi yapilmistir. Bundan sonra konu ile ilgili arastirma yapacak arastirmacilara, diger sirket
degerleme yontemleri ile birlikte arastirma konusu sirketin degerlemesinin yapilmasi ve degerlemenin
sektoriin diger sirketlerine de uygulanmasi onerilebilir.

Etik Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi ve etik kurul izni gerektiren durum yoktur.
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