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OZET

Gilinlimiizde finans fonksiyonunun temel amaci firma degerinin hissedarlart agisindan
maksimum kilmmasidir. Bu nedenle firma yoneticileri, firma degerinin dogru bir
sekilde tespitine ve etkin bir gekilde yonetilmesine dnem vermektedirler. Hissedarlarini
memnun edemeyen firmalar, uygun ve yeterli finansman kaynagi bulamayacaklar i¢in
varliklarini siirdiiremeyeceklerdir. Buna ek olarak firmanin devam eden degerinin firma
yoneticileri tarafindan iyi anlagilmasi ve gercekci bir sekilde hesaplanmasi firma
degerinin etkin hesaplanmasi ve stratejilerin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bu
caligmada firma degerlemesinde devam eden deger kavrami agiklanarak, indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi ve ekonomik kar yoOntemine goére firma degerinin
hesaplanmasinda devam eden degerin 6nemi vurgulanmistir. Ayrica her iki yaklagima
gore devam eden degerin hesaplanmasi IMKB’de hisseleri islem goren bir turizm
isletmesi iizerinde incelenmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Devam Eden Deger, Firma Degeri, AOSM, NFKEDV, YSG

ABSTRACT

Today, the main goal of the financial function is to maximize firm value for share
holders. So firm managers emphasize determining the firm value correctly and directing
it effectively. The firms that cannot satisfy shareholders will not be able to survive,
since they won’t be able to obtain appropriate and sufficient financing sources.
Terminal value of the firm should be understood well and should be calculated in a
realistic way in order to calculate the firm value effectively and determine the strategies.
This study explains the terminal value concept and stresses the importance of terminal
value in discounted cash flow and economic profit approaches. Also we attempt to
examine the calculation of terminal value according to both of the approaches for a
tourism company quoted in Istanbul Stock Exchange.
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1. Giris

Her gecen giin agirlagsan ekonomik sartlar ve artan rekabet ortami firmalarin varliklarini
siirdirmelerini zorlagtirmaktadir. Firmalarin, amaglarimi gergeklestirebilmeleri igin
gerekli olan girdilerin fiyatlarinin yiikselmesi sonucu kaynak ihtiyaglart artmustir.
Bununla beraber kaynak saglayan kisi ve kurumlarin saglayacaklari fonlarin
maliyetlerini arttirmalar1, firmalar1 sermaye piyasalarina yoneltmistir. Sermaye
piyasalarinin gelistigi {ilkelerde firmalar, uygun kaynak bulabilmeleri ve devaml

369



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2005, 5.369-390

bliyiimeyi gergeklestirebilmeleri i¢in firma degerlerini gercek¢i olarak saptayarak,
arttirma yoluna gitmektedirler. Menkul kiymet borsalarinda hisseleri iglem goéren
firmalar, hissedarlarini memnun etmek icin piyasa degerlerini hissedarlart agisindan
arttirmak  zorundadirlar. Firma degerini gergek¢i olarak belirleyemeyen ve
yiikseltemeyen firmalar giiniimiiz yeni ekonomik diizeninde ulusal ve uluslararasi
rekabette basarili olamayacaklardir (Karadeniz, 2003, s.5). Firma degeri, firmanin
gelecekteki nakit akimlariin indirgenmesiyle tanimlanir. Deger; eger firma, sermaye
maliyetinin {izerinde getiri saglayacak sekilde sermaye yatirimi yaparsa olusur
(Copeland, Koller, Murrin, 1996, 5.96).

Giiniimiizde, sermaye piyasasinda etkinligin ve giivenin saglanmasindaki en
onemli hususlarin basinda, firma degerinin tespitinin dogru bir sekilde yapilmas: ve
bdylece bulunan degerin gergegi yansitmasi gelmektedir. Firma degerinin tespiti, gerek
ilk halka arz sirasinda, gerekse borsada islem goren firmalarin hisse senetlerini satin
alma kararini verirken de gereklidir. Piyasada olusan fiyatin firmanin ger¢ek degerini ne
Olciide yansittigmin bilinebilmesi i¢in firma degerinin dogru hesaplanmasi
gerekmektedir. Aksi taktirde alinan risk, beklenenden ¢ok daha biiyiik olacaktir. Firma
degerinin belirlenmesi, hisse senetleri borsada islem gérmeyen firmalar acisindan da
ozellikle firmanin yatirrm performansini degerlendirmede ¢ok onemlidir (Onal ve
Karadeniz, 2004, s.139).

Firma ydnetimi agisindan degerleme faaliyetleri; gergekei bir fiyat politikasinin
belirlenmesinde ve firmanin mevcut degerinin saptanarak bu degerin nasil
arttirllabilecegi hususunda firma ydneticilerine yardimer olur. Bdylelikle firmanin
ihtiyag duydugu sermaye firmaya g¢ekilebilmektedir (Jones ve Van Dyke, 1998, s.9).

Degerleme, para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para cinsinden
belirlenmesi, bir firmanin sahip oldugu toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini
olarak tanimlanmaktadir (Yazic1,1997, s.7). Ekonomik bir varligin gercek degerinin
piyasa degerine esit olup olmadiginin, bir diger ifadeyle piyasa fiyatinin s6z konusu
ekonomik varligin degerini ne 6lgiide yansittiginin analiz edilmesi ise degerleme siireci
olarak adlandirilabilir (Kése, 2003, s.1). Degerleme siirecinde bir firmanin degerinin
saptanmasi i¢in gesitli yontemler mevcuttur. Bu yontemler; indirgenmis nakit akimlari
yontemi, kazanca dayali degerleme yontemi ve varliga dayali degerleme yontemi olmak
lizere li¢ ana gruba ayrilabilir (Yazici, 1997, 5.28).

Firmalarin  degerinin hesaplanmasinda en yaygm kullanilan ydntem
“indirgenmis nakit akimlar1 yontemi (INA)” dir. Bu yontem Irving Fisher tarafindan
1930 yilinda ortaya konmustur. INA yontemi varliklarin degerini, nakit akimlarimni
tahmin ederek belirlemeye calismaktadir ve paranin zaman degerini dikkate almasi
nedeniyle, bu yontemde varliklarin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin simdiki
degerleri ifade edilmektedir. Dolayistyla bu yontemde, firmanin sahip oldugu varliklar
nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Firma degerlemesinde INA
yontemi, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin belirli bir iskonto orani
iizerinden degerleme tarihi itibariyle bugiinkii degere indirgenmesi olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, firma degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit
edilmeye calisilir (Ercan, Oztiirk, Demirgiines, 2003, s.5). Bu yontemde gelecekteki
nakit akimlarini bugiine indirgemek i¢in kullanilan iskonto orani, firmanin gelecekte
hedefledigi agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak alinmaktadir. INA ydnteminde
firmanin ge¢mis finansal tablolarindan yararlanilarak gelecekteki nakit akimlari tahmin
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edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma degeri bulunur.
INA yéntemine goére firmanin degeri kisaca su sekilde ifade edilebilir (Higgins, 2004,
$.327);

Firma Degeri= Simdiki Deger{Beklenen Vergi Sonras1 Nakit Akimi1 (BVSNA)}

Yukaridaki esitlikte firmanin BVSNA degeri, firma degerlemesinde firmaya
serbest nakit akimi olarak (FSNA) ifade edilmektedir (Higgins, 2004, s.328). Bu
baglamda INA yaklasimmin esitligini biraz daha acarsak (Kése, 2003, s.3);

(FSNA)

t+1

z AOSM — g

(FSNA)

Firma Degeri=

T (1+A0SM)  (1+ AOSM)

t: Nakit akimlarinin siiresi,

g: Ongoriilen donem sonrasindaki nakit akimlarinin bityiime orant,

(FSNA).: Gelecekteki t siiredeki firmaya serbest nakit akimi,
AOSM: Agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.

Yukaridaki esitlikten de anlagilacagi {izere indirgenmis nakit akimi yontemiyle
firma degerlemesinde firmanin degeri, ongdriilen donemdeki nakit akimlarinin bugiinkii
degeri ve dongoriilen donem sonrasindaki nakit akimlarinin bugiinkii degeri olmak iizere
iki bolime ayrilir (Kdse, 2003, s.5). Dolayisiyla bir firmanin degeri asagidaki gibi iki
kisimdan olusur (www.bus.utexas.edu/~nolenj/Harvest%20Cases/Harvest%20Valua
tion.ppt):

Firma _ | Ongoriilen dsnemdeki + Ongoriillen ~ dénemden
Degeri nakit aklslarlnln bugunku sonraki nakit aklslarlnln
degeri bugiinkii degeri

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile firma degerinin belirlenmesi siirecinde
firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarmm tahmininin tam anlamiyla
yapilamamasindan dolayi, firmanin gelecek nakit akimlari, Ongoriilen donem ve
ongoriilen donem sonrasi olmak {izere iki déneme ayristirtlir. Ongériilen dénem, firma
degerlemesinde genellikle 5-10 yil arasi olarak alinir. Ciinkii nakit akimlarinin tahmin
edilen donemi ne kadar fazla olursa, degerleme sonuclarmin givenilirligi ve
gerceklesebilirligi o kadar diisiik olacaktir. Nakit akimlarinin biiyiime oranininin,
Ongoriilen donem siiresince tespitinde firmanin gelecek yillara ait olusturdugu
biitcelerden yararlanilabilecegi gibi, firmanin onceki donemlerindeki biiylime
oranlarmin ortalamasi alinarak, nakit akimlarinin tahmini yapilabilir. Ongoriilen dénem
sonrasindaki donemde firmanimn yaratacagi nakit akimlarinin bilyiime oranlari tahmin
edilmez, sadece nakit akimlarinin sabit bir oranda biiyiiyecegi varsayimi yapilir. Sabit
biiylime varsayiminin arkasinda, firmanin nakit akimlarinin belirli bir donem sonra
istikrara kavusacagi diisiincesi yatmaktadir. Ulke ekonomisinin bilyiime orani, sabit
biliylime oraninin iist sinir1 olmalidir (Kdse, 2003, s.3).
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Ancak firma degerinin belirlenmesi i¢in firma Omriiniin belirli bir siire ile
siirli oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir. Firma omriiniin sinirli oldugu kabul
edilse dahi, bu planlanan smirli émiirden sonra da nakit akislart oldugu goz ardi
edilemez. Planlama doneminin sonrasinda gergeklesen nakit akiglarimin firma veya
projenin degeri iizerinde 6nemli Glciide etkisi olmaktadir. Bununla beraber belli bir
stireye kadar her yilin nakit akisinin belirlenmesi miimkiindiir. Ancak yillar ilerledik¢e
nakit akiglariin dogru bir bigimde tahmin edilmesi zorlasmaktadir. Bu noktada,
planlama dénemi sonrasindaki nakit akiglarinin her yil i¢in ayrintili bigimde belirlemeye
calismak yerine, planlama donemi sonrasindaki nakit akiglarinin degerini temsil eden
tek bir deger hesaplanabilir. Bu tek deger, “devam eden deger (terminal value-
continuing value-residual value-DED)” olarak adlandirilmaktadir. Ongériilen dénem
sonrasindaki nakit akimlarinin bugiinkii degerinin bulunabilmesi i¢in, Oncelikle
firmanin DED’inin bulunmasi gerekmektedir. DED bulunduktan sonra, bulunan bu
deger degerleme giiniine indirgenir. Aksi taktirde, DED’in firmaya saglayacagi katki
g6z ardi edilerek yanlis degerlendirmeler yapilabilecektir. Dolayisiyla bu yontemle
firma degerinin hesaplanmasi siirecinde firmanin DED’i 6nem kazanmaktadir (Kose,
2003, s.5; Palmer, 2000, http://www.financialmanagementdevelopment.com/;
http://www.quickmba.com/finance/terminal-value/).

Bu c¢alismada, DED kavrami ve firma degerine etkisi iizerinde durulmus,
DED’in farkli hesaplama teknikleri incelenmis ve IMKB’de hisseleri islem géren bir
turizm isletmesinin DED’i hesaplanmaya caligilmigtir. Konu ile ilgili olarak yapilan
genis kapsamli literatiir taramasi neticesinde, DED hesaplamaya yonelik fazla ¢alisma
bulunamamistir. Uygulamada, DED’in hesaplanmasi igin firmalardan 6nemli 6lgiide
bilgi saglamasi gerekmektedir. Bu bilgiler ise ¢ogu kez gizli oldugu gerekgesiyle
verilmemektedir. Bu nedenle ilgili turizm firmasmin DED’inin hesaplanmasinda
firmanimn ge¢mis verilerinden yararlanilmig ve Turizm sektoriine ait gelecek beklentileri
dogrultusunda olusturulan varsayimlar kullanilarak DED hesaplanmaya calisiimistir.
Son boliimde ise konu ile ilgili ulagilan sonuglar yorumlanmistir.

2. DED Kavrami ve Hesaplanmasi

DED’in taniminda tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bazen, projeler igin, DED ile
hurda degeri ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Bu yaklagima gore, bir projenin DED’i,
projenin hurda degeri ile ayn1 anlamdadir ve DED, bir ekipmanin ekonomik émriiniin
sonundaki satig degerinden s6z konusu ekipmanin elden ¢ikarilmasi igin katlanilan
giderlerin diisiilmesi yoluyla hesaplanmaktadir
(http://www.usbr.gov/power/data/fist/fist4~3/4~3 4.htm). DED, bir firma veya projenin
degerinin 6nemli bir bolimiini temsil edebilmektedir. Bir proje dahilindeki tiretim
ekipmaninin faydali émrii sonundaki hurda degeri, bugiinkii degerinin %10’undan daha
az bir degere sahip olabilir. Ancak bir firmanin DED’i, bugiinkii degerinin %50’sinden
daha fazla degere sahip olabilir. (http://www.quickmba.com/finance/terminal-value/).
Bu nedenle, DED’in dogru bir bigcimde belirlenmesi, firma veya projenin
degerlendirilmesinde kritik bir dneme sahiptir.

Firma degerlemesinde firmanm omrii sonsuz kabul edilmektedir. Bu siirede
firmanin elde edecegi nakit akimlarinin hesaplanmasinda iki yontem kullanilmaktadir.
Birinci yontemde, nakit akimlar1 yetmis bes veya yiiz yil gibi uzun bir siire igin tahmin
edilmektedir. Tkinci yéntemde ise; firmanin nakit akimlari, éngériilen donem (on yil
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gibi) ve Ongorillen donem sonrasi olmak iizere iki doneme ayrilarak tahmin
edilmektedir. Ikinci yontem siire agisindan uygulamas: daha kolay oldugu icin
Onerilmektedir. Bu yonteme gore firmanin degeri su sekilde olusur (Copeland, Koller,
Murrin, 1996, s.287);

Firmamin Degeri= Ongoriilen Dinem Icindeki Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri +
Ongoriilen Donem Sonrasindaki Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

Ongoriilen donem sonrasindaki nakit akimlarinin bugiinkii degeri, DED olarak
tanimlanmaktadir. Boylelikle, ornegin tahmin edilebilir dénem (on yillik) siiresince
detayl1 bir tahmin yapilmakta, on yildan sonrasi i¢in ise sadece devam eden firma degeri
hesaplanmaktadir. DED’in dogru olarak tahmin edilmesi firma degerlemesinde son
derece onemlidir. Ciinkii, DED, genellikle ongoriilen donem icin hesaplanan firma
degerinden daha biiyiik olmaktadir. DED’in hesaplanmasinda indirgenmis nakit akimi
temelli deger yaratan formill yontemi ile ekonomik kar yonteminin kullanilmasi
onerilmektedir (Copeland, Koller, Murrin, 1996, s.287).

a) INA Temelli Deger Yaratan Formiil Yontemi: Bu yonteme gére DED su

sekilde hesaplanmaktadir (Copeland, Koller, Murrin, 1996, 5.287);

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

NFKEDVr.,;= Ongériilen Dénem Sonrast Ik Yildaki Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler,
g=NFKEDV Degerinde Sonsuza Kadar Beklenen Biiyiime Orani,
YSG= Yeni Yatirilan Sermayenin Beklenen Net Getiri Oranidir.

b) Ekonomik Kar Yontemi: Ekonomik kar yonteminde DED, firmanin 6ngoriilen
donem sonrasindaki firma degerini degil, 6ngoriillen donem sonrasindaki yatirilan
sermayenin firma degerine katkisini gosterir ve firma degeri su sekilde olusur;

Firma Degeri= Tahmin Diénemi Basindaki Yatirilan Sermaye + Ongiriilen
Déonemdeki Tahmini Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri + Ongoriilen Donem
Sonrasindaki Tahmini Ekonomik Karin Bugiinkii Degeri

Deger yaratan formiile ve ekonomik kar yontemine gdre bulunan DED
farkli olmakla birlikte, dngoriilen finansal performansin ayni olmasi halinde, bulunacak
firma degeri her iki yontemde de aymi olacaktir. Ekonomik kar yontemine gore
bulunacak DED’in formiilii asagidaki gibidir (Copeland, Koller, Murrin, 1996, 5.290);

DED= (Ekonomik Kar / AOSM) + [(NFKEDVy., * (g /YSG) * (YSG — AOSM)] /
[(AOSM *(A0SM - g)]

Ekonomik Karp= Ongérﬁlen Dénem Sonrast ik Yildaki Ekonomik Kart,
NFKEDVr..,= Ongériilen Dénem Sonrast ilk Yildaki Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmilis Vergiler.

DED, tasfiye edilen bir firma i¢in ve faaliyetlerini siirdiiren bir firma i¢in ayr1
bicimlerde hesaplanmaktadir. Tasfiye edilen bir firma i¢in tasfiye degeri defter degerine
veya hurda degerine dayandirilabilir. Ancak genellikle, tasfiye degeri, firmanin DED’ini
oldugundan az gostermektedir. Tasfiye halinde, net c¢aligma sermayesi yatiriminin
tasfiye edilmeyip, geri kazanilacagimin goézden uzak tutulmamasi gerekmektedir.
Tasfiye halinde firmanin DED’i, iskonto edilmis nakit akislari, geri kazanilmis net
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calisma sermayesi, varliklarin hurda degeri ve vergi tasarruflarinin toplamindan
olugmaktadir (http://www.quickmba.com/finance/terminal-value/).

Faaliyetlerini siirdiiren bir firmanin DED’in hesaplanmasinda ya indirgenmis
nakit akislar1 veya benzer firmalara ait degiskenler kullamilir. indirgenmis nakit akislari
yaklagimi kullanildiginda, nakit akislariin “g”

“t”

uzunlugunda bir dénem boyunca “g
sabit orani ile biiyidiigii varsayilmaktadir. Boylece DED, nakit akislarinin t donemi
boyunca ayni1 oranda biiyiidiigii ve t doneminden sonra sonsuza kadar farkli ancak, sabit
bir oranla biiyiidiigii varsayimina bagli olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda DED
asagidaki bigimde hesaplanabilir (Levin ve Olsson, 2000, s.17):

FSNA, ,

DED =
(40SM - g)(1+ AOSM )

FSNA = Firmaya serbest nakit akiglari,

AOSM = Agirliki ortalama sermaye maliyeti,

t = Nakit akimlarinin siiresi,

g = Planlanan dénem sonrasindaki nakit akislarinin biiyiime oranidir.

Diger firmalara ait degigskenlerden yararlanilarak DED hesaplanirken, benzer
firmalarin “fiyat / kazang” oranlari, “piyasa degeri / defter degeri” oranlar1 ve nakit
akislar1 yaygin bigimde kullanilmaktadir. Firmanin borcunun veya imtiyazli hisse
senetlerinin DED’i, DED’in hesaplandigi yilda borglarin veya imtiyazli hisse
senetlerinin sahip oldugu defter degerine esittir. Hisse senetlerinin DED’i ise, toplam
DED’den bor¢larin DED’i ile imtiyazli hisse senetlerinin DED’i ¢ikarilarak elde edilen
degere adi veya imtiyazli warrant uygulamasindan kaynaklanan nakit giriglerinin
eklenmesi yoluyla hesaplanmaktadir. DED’in hesaplanma yontemleri asagidaki sekilde
ozetlenmektedir  (Damodaran, www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/valn2ed/ch12

.pdf):

DED

Tasfiye degeri: Firma
varliklarinin ayrilabilir ve
pazarlanabilir olmasi
durumunda uygun bir
yontemdir.

Benzer firmalarin
degiskenlerinin
kullanilmasi: Basit bir
yontemdir ancak, objektif
olmay1p gorecelidir.

Sabit bilyiime modeli: TCknik olarak
anlamlidir, ancak firmanin ne kadar siire
sabit oranda biiyliyeceginin ve ne zaman
sirekli bir oranda bilyiimeye gegeceginin
belirlenmesini gerektirir.

Sekil 1. DED Hesaplama Yontemleri

Higgins (2004) ise bir firmanin DED’inin hesaplanmasinda 5 farkli DED
tahmin 6l¢iiti ve buna goére olusturulmus hesaplama yontemleri bulundugunu ifade
etmistir. Bunlar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
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DED TAHMIN OLCUTLERI
4 VL 4 VL 4
Likidite Defter Warrant’li F/K Isletmenin Isletmenin
Degeri Degeri Orani Sonsuza Kadar Sonsuza
Bilylimeyecegi Kadar Sabit
Durum Biiyliyecegi
Durum

Sekil 2. DED Tahmin Olgiitleri (Kaynak: Robert Higgins’in Analysis for
Financial Management (2004) Kitabindan Yararlanilarak Tarafimizca Uyarlanmistir).

Tasfiye (Likiditasyon Degeri): Ongoriilen dénemin sonundaki tasfiye degeri
firmanin DED’indeki diizeyi gostermesi agisindan 6nemlidir (Higgins, 2004, s.329).

Defter Degeri: Ozellikle muhasebeciler tarafindan sikhikla kullanilmaktadir.
Defter degeri genellikle basit bir DED tespiti saglamaktadir (Higgins, 2004, s.330) .

Warrant’h Fiyat/Kazan¢ Carpami (Warranted Price to Earnings
Multiple): Bu yaklasimda, firmanin 6ngdriilen donem sonundaki hisse senedi getirisi
ile warrant’l1 fiyat kazang orani carpilmakta ve daha sonra planlanan faize dayali borglar
(interest bearing liabilities) eklenerek DED hesaplanmaktadir (Higgins, 2004, s.330).

DED= (Firmanin Ongériilen Dinem Sonundaki Hisse Senedi Getirisi x
Warrant’lh F/K Orany) + Planlanan Faize Dayali Borglar

Biiyiimenin Olmadig1 Sonsuza Kadar Devam Eden Nakit Akimi1 Durumu
(No Growth Perpetuity): Ongorillen dénem ve sonrasinda biiyiimenin olmadig1
varsayilan firmalarim DED’i yillik nakit akimlarinin iskonto oranina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Higgins, 2004, s.330).

T+1

AOSM

, , _ FSNA
Biiyiimenin Olmadig1 Firmaya Ait DED= ————

Biiyiimenin Oldugu Sonsuza Kadar Devam Eden Nakit Akimi Durumu
(Perpetual Growth): Ongoriilen donem sonrasinda sonsuza kadar bilyiliyecegi
diistiniilen bir firmanin DED’i, bir sene sonraki saglanacak firmaya ait serbest nakit
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akimmin, iskonto oram1 ile biiylime oram1 arasindaki farka boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Higgins, 2004, s.331).

FSNA,,

Biiyiimenin Oldugu Firmaya Ait DED=
OSM — g

g, serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar olan sabit bitylime oranidir.

Genel olarak bir firma veya projenin DED’inin hesaplanmasinda oncelikle
gecmis performansin analiz edilerek firma degerini etkileyen deger degiskenleri
belirlenmektedir. Buradan hareketle firmanin gelecekteki performanst gegmis verilerden
yararlanilarak ve olusturulan varsayimlarla incelenerek tahmin edilir. Bu dogrultuda
firmanm tiiketici tercih analizi, sektdriin yapisal analizi ve isletme sisteminin analizi
yapilir. Daha sonra gelecege ait varsayimlar olusturularak finansal tablolar olusturulur,
firmaya ait serbest nakit akimlar1 ve DED’i etkileyen degiskenler tahmin edilir. Daha
sonra firmanin yabanci kaynak ve 6zkaynak maliyetleri belirlenerek AOSM’i tahmin
edilir ve en son olarak firmaya en uygun olan DED hesaplama teknigi segilir, sonsuza
kadar biiyiime orani ve DED’i belirleyen ¢esitli parametreler tahmin edilir. Asagida bu

stiregler sirayla incelenmistir.
1.ASAMA

Gegmis Performansin Analizi

Deger Degiskenlerinin
Belirlenerek Analizinin
Y apilmasi

/\

NOPLAT n ROIC in
Hesaplanmasi Hesaplanmasi

2.ASAM A

Gelecekteki Performasin
Tahmini

Stratejik Gelecege Gelir Tablosu Gelecek Igin Serbest Sabit
Posizyonun Y énelik ve Bilango Deger Nakit Biyime
Belirlenm esi Varsayim larin Kalem lerinin Degiskenleri- Akislarinin Oraninin

G elistirilm esi Tahmini nin Tespiti Belirlenm esi Belirlenm esi
3.ASAM A

Sermaye M aliyetinin
Hesanlanmasi (AOSM)

Kaynak Yapisinin Ozkaynak Y abanci Kaynak Hedef Sermaye

Tahmin Edilmesi M aliyetinin M aliyetinin Yapisinin Tahm in
Tahmin Edilmesi Belirlenmesi Edilmesi

4 ASAM A

Devam Eden Degerin (DED)
Hesanlanmasi

Sekil 3: DED Hesaplanma Siireci
2.1. Ge¢mis Performansin Analizi
Bir firmanin DED’inin tespitinde ilk asama firmanin ge¢mis performansinin analiz
edilmesidir. Firmanin ge¢mis performansinin analizi, firmanin gelecekteki performansi
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ile ilgili ger¢ekei tahminlerde bulunabilmeyi olanakli kilar. Ge¢mis performansi analiz
ederken, ilkonce firmanin gegmis finansal tablolarinin firma degerlemesinde kullanilan
analiz formatina doniistiiriilmesi gerekmektedir.

2.1.1. Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler Degerinin (NFKEDV) -Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes- Hesaplanmasi

Diizeltilmis vergiler diisiildiikten sonraki net faaliyet kari, faiz ve vergi giderlerinin
indirilmesinden sonraki net kara, faiz giderlerinin eklenmesiyle bulunur. Bir agidan
NFKEDV degeri, kullanilan sermaye i¢in ne kadarlik bir gelir saglandigini gdsterir.
Diger bir ifade ile firmanin yatirim performansimi gosterir. Bir firmanin vergi sonrasi
net faaliyet karini saptamak i¢in dncelikle o firmaya ait muhasebesel tablolara ait veriler
iizerinde bir takim diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Daha sonra diizeltilmis bu
verilerle NFKEDV degeri hesaplanmaktadir (Erdogan, Berk ve Katircioglu, 2000, s.75).
Gecmis performansin analizi yapilirken, firmanin DED’ini 6nemli 6lgiide etkileyen
unsurlar iizerinde durulmalidir. Firma degerini belirleyen en énemli unsur ise yatirilan
sermaye iizerinden saglanan getiridir (YSG). Bir firmada, YSG, AOSM degerini astig1
zaman deger yaratmaktadir. Sermaye maliyeti iizerinden saglanan getiri orani nakit
akimlarina yansimaktadir. Borglanmanin firma degeri iizerindeki vergi korumasi
nedeniyle sagladigi olumlu etki AOSM hesaplanirken yansitildigi igin, NFKEDV,
vergileri nakit esasina gore diizelttikten sonraki firmanin vergi sonrasi faaliyet karini
ifade etmektedir. NFKEDV’nin hesaplanabilmesi i¢in firmanin esas faaliyet karinin ve
bu kar iizerinden hesaplanan verginin bulunmasi gerekmektedir (Ureten ve Ercan, 2000,
s.84).

NFKEDV ’nin hesaplanmasi, firma hi¢ bor¢ kullanmiyormus gibi, esas faaliyet
karinin hesaplanmasi ile baslamaktadir. Esas faaliyet kari, bir isletmede gelirlerin ve
giderlerin O6nemli boliimiinii kapsarken gelir tablosundaki diger faaliyetlerle ilgili
gelirleri, giderleri, finansman giderleri ile olaganiisti gelir ve giderleri harig
tutmaktadir. Faaliyet kar1 hesaplanirken sabit varliklarin amortismanlan diigiilmektedir.
Faaliyet geliri iizerinden hesaplanan diizeltilmis vergi ise firmanin borcu, menkul
kiymeti veya faaliyet dis1 geliri ve gideri olmadigi durumda, 6deyecegi vergi tutarini
gostermektedir. Faiz gelirleri, faiz giderleri ve faaliyet dist kalemlere ait 6zel bir vergi
uygulamasi yoksa, vergi orani olarak kurumlar vergisi oram uygulanir (Ureten ve Ercan,
2000, s.85).

2.1.2. Yatirllan Sermayenin Getirisinin Hesaplanmasi (YSG) -Return on Invested
Capital-

Yatirilan sermaye {izerinden saglanan getiri, NFKEDV degerinin yatirilan sermaye
miktarina oranlanmasiyla bulunur (Copeland, Koller ve Murrin, 1996, s.170);

YSG =NFKEDV/Yatirllan Sermaye

Yatirilan sermaye {izerinden kazanci degerlendirmek igin, yatirimlar tizerinden
firmanin elde ettigi diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karmm tahmin edilmesi
gereklidir. Ayrica yatirilan sermaye tutari; genellikle ya donem baglangicindaki deger
ya da donem basindaki ve donem sonundaki yatirilan sermaye tutarmin ortalamasi
alinarak hesaplanir. Bu hesaplamada 6nemli olan nokta pay ile paydanin birbiriyle
uyumlu olmasidir. YSG degeri, firmanin gergek faaliyet performansina odaklandigi igin
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firma performansinin anlasilmasinda, 6zsermaye getirisi veya varlik getirisi gibi diger
kazang Olgiilerine gore daha gercekei sonuglar veren bir olclidiir. YSG degeri diger
maliyet muhasebesi verileri gibi enflasyondan etkilenmektedir. Enflasyonun YSG
iizerindeki yaniltict etkisini temizlemek icin sabit varliklar i¢in ya yenileme
maliyetlerinin ya da pazar degerinin kullanilmasi gerekmektedir. Ancak firma
degerlemesinde pazar degerinin kullanilmasi daha dogru sonuglara ulagsma agisindan
onerilmektedir. Ciinkii firmadaki mevcut varliklar hi¢ yenilenmeyebilir ve varlik
yenileme firma i¢in ek maliyet yaratacagindan mevcut varliklarin yenilenmemesi
ekonomik agidan daha iyi olabilir (Copeland, Koller ve Murrin, 1996, s.170).

2.2. Gelecekteki Performansin Tahmin Edilmesi

Firmanim ge¢mis performans: analiz edildikten sonra yapilacak is firmanin gelecekteki
performansinin tahmin edilmesidir. Firmanin gelecekteki performansi tahmin edilirken
dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, bityiime ve YSG gibi firmanin degerini en ¢cok
etkileyen gostergelerde firmanin nasil bir gelisme gosterebileceginin belirlenmesidir.
Firmanin gelecek performansinin tahmin edilmesinde Oncelikle hem sektoriin
Ozellikleri, hem de firmanin rekabet avantaj ve dezavantajlar1 ve hedef tiiketici tercih
analizi dikkate alarak firmanin stratejik pozisyonu degerlendirilir. Daha sonra firma ve
icinde bulundugu sektor ile ilgili olarak degisik performans varsayimlar gelistirilir ve
buradan hareketle firmanin gelir tablosu ve bilango kalemleri ile ilgili tahminler yapilir.
En son olarak yapilan tahminlerin ve ulasilan sonu¢larin mantikli olup olmadigt firma
degeri iizerindeki 6nemli etkiye sahip temel gostergelere dikkat edilerek kontrol edilir
(Ureten ve Ercan, 2000, 5.90).

2.2.1. Stratejik Pozisyonun Belirlenmesi

Yatirilan sermayeye, sermayenin firsat maliyeti {izerinden bir getiri elde edebilmek i¢in

firmalarin mutlaka rekabet avantajina sahip olmalari gerekir. Yani firmanin AOSM

degerinin tizerinde bir YSG degeri ile uzunca bir siire igin ¢alisabilmesi i¢in firmanin

rekabet avantaji saglayacak potansiyellerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bir firmada

AOSM fiizerinde YSG yaratacak rekabet avantajlari {i¢ grupta toplanabilir;

e Rakipler tarafindan sunulamayacak nitelikte, liriniin fiyatina ve niteligine yonelik
tiikketiciye avantajlar saglamak,

e Rakiplerden daha diisiik maliyetle ¢aligmak,

e Sermayeyi rakiplerden daha etkin bir sekilde kullanmak.

Firma, rakiplerine karsi iistiinliik saglamak i¢in yukaridaki ti¢ unsura dikkat
etmeli ve siirekli bir rekabet avantaji saglamak i¢in ii¢ unsuru gerceklestirmeye
calismalidir. Firma degerinin belirlenmesi siirecinde gelecege yonelik tahminlerde
bulunmak i¢in firmanin rekabet lstiinliigii saglayacak unsurlarmin acgik bir sekilde
saptanmast  gerekmektedir. Firmanm rekabet {stiinliigii saglayacak unsurlarin
saptanarak firmanin stratejik pozisyonunun belirlenmesine yonelik teknikleri {i¢ grupta
incelemek miimkiindiir. Bunlar; tiiketici tercih analizi, isletme sisteminin analizi ve
sektor yapisinin analizidir (Copeland, Koller, Murrin, 1996, 5.209).

Tiiketici tercih analizinin amaci, tiiketicinin bir mali digerlerine gore nigin
tercih ettigini belirleyerek, potansiyel pazar paylarmi tahmin etmektir. Tiiketicileri
tercih Ozelliklerine gore belirli gruplara ayirarak, her tiiketici grubuna yonelik farkli
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stratejiler gelistirilerek yeni pazar payi yaratilmaya caligilmaktadir. Tiiketici tercih
analizi, firmanin sundugu iiriin ve hizmetleri, rakip firmalarin {irin ve hizmetlerinden
farklilastirilabilmesinin ne 6l¢iide zor olabilecegini ve bu farklilastirmanin saglayacagi
fayda ve maliyetleri ortaya koymaktadir. isletme sistemi, iiriin dizaynindan, iiretimine,
pazarlamasina ve satis sonrasi hizmete kadar uzanan siireci ifade etmektedir. Isletme
sisteminin analizi yapilirken rakip firmalarin isletme sistemlerinin de giiclii ve zayif
yonleri ortaya konulmahdir. Isletme sisteminin analizi firmanin nasil bir rekabet giicii
avantajina sahip oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Firmanin rekabet agisindan
Ustlinligiini  belirlemede kullanilan tekniklerden igiinciisii de firmanin iginde
bulundugu sektoriin yapisinin analiz edilmesidir. Sektor yapisinin analizinde, sektdriin
karliligim etkileyen unsurlarin neler oldugu belirlenmeye ¢alisilir. Sektdr yap1 analizine
gore, sektdriin potansiyel karliligini belirleyen dort ana gii¢ vardir. Bunlar; ikame
iiriinler, saticilarin pazarlik giicti, alicilarin pazarlik giici ve sektore giris-¢ikis
kolayligidir. Tiiketici tercih analizi, isletme sisteminin analizi, sektdr yapisinin analizi
yapildiktan sonra, sektdriin genel olarak sermaye maliyetinin iizerinde bir getiri ile
calisip calisamayacagi ve degerlendirilen firmanin sektdrde nasil bir performans
gosterebilecegi konusunda bir sonuca ulagilmaktadir (Copeland, Koller, Murrin, 1996,
$.210-211).

2.2.2. Varsayimlarin Olusturulmasi

Firmanin ve firmanin iginde bulundugu sektdriin gegmis performans: dikkate alinarak
ve gelecege yonelik olarak makro ekonomik ve sektorel diizeyde varsayimlar (sektoriin
ve firmanin biiylime hizi, firsatlar, tehditler vb.) gelistirilir ve firma degerine olan etkisi

tahmin edilmeye ¢alisiimaktadir.

2.2.3. Gelir Tablosu ve Bilan¢o Kalemlerinin Tahmin Edilmesi

Firma degerinin tespitinde tahminlerde bulunurken, ilk 6nce gelir tablosu ve bilango
kalemlerini tahmin etmek gerekmektedir. Tahminlerde bulunurken genelde kullanilan
yontem ilk once satiglarin tahmin edilmesidir. Faaliyetler ile ilgili giderler ve isletme
sermayesi gibi diger degiskenler ise satig tutarinin belirli bir yiizdesi olarak tahmin
edilmektedir. Gelir tablosu ve bilanco kalemleri ile ilgili tahminlerde bulunurken,
firmanin ge¢cmis yillardaki s6z konusu degiskenlerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu
incelemede ve degiskenleri tahmin etmede geg¢miste firma degerini en ¢ok etkileyen
sektorden ve firmadan kaynaklanan unsurlara agirlik verilerek sektoriin ve firmanin
gecmisteki performansi gelecekte de korunabilecekmi sorusuna cevap aranmalidir
(Ureten ve Ercan, 2000, 5.94).

Gelecekte yapilmasi planlanmis olan veya devam eden yatirimlar var ise bu
yatirimlarin hangi yillarda ne tutarda yapilacagi ve yaratacagi nakit akimlarn dikkate
alinmalidir. Ancak, bunlarin disinda yapilmasi muhtemel olan veya ¢ok daha ilerdeki
yillarda yapilacak yatirimlar igin yapilabilecek varsayim, bu yatirimlarda Yatirilan
Sermayenin Getirisi (YSG)=Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) olarak kabul
edilmelidir. indirgenmis nakit akimi yaklasiminda, firmanin gelecekte ek kapasite
yaratmadan mevcut durumunu koruyacagi varsayilmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000,
5.94).
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Firmaya ait gelecekteki gelir tablosu ve bilangolarin tahmin edilmesinden
sonra nakit akimlart ve diger ana unsurlar bu tahminlerin sonuc¢larindan tiiretilerek
bulunmaktadir. Bu ana unsurlar, degisik alternatiflere gore firmaya ait DED’ler, tahmini
net nakit akimi ve kaynagi, temel performans oranlar1 ve dngdriilen diger oranlardir.

2.2.4. Deger Degiskenlerinin Tahmin Edilmesi

Firmanin ve sektoriin ge¢mis performansini ve gegmis degerini etkileyen deger
degiskenlerinin gelisme egilimi incelenerek ve gelecege yonelik olarak makro
ekonomik ve sektorel bazda gelistirilen varsayimlar dogrultusunda firmanin degerini
olusturan deger degiskenleri (Yatirilan Sermaye, YSG, NFKEDV) tahmin edilebilir.

2.2.5. Serbest Nakit Akislarinin Belirlenmesi

Bir firmanin serbest nakit akislarinin dogru tespit edilmesi, firmanin DED’inin ve
dolayisiyla firma degerinin dogru olarak belirlenebilmesi i¢in bir 6n kosul olarak ortaya
cikmaktadir. Serbest nakit akiglarimin belirlenmesi i¢in kullanilan iki temel yontem
bulunmaktadir. Bu yontemlerden birincisi net kardan hareketle serbest nakit akislarini
hesaplarken; diger bir yontem, faiz ve vergiden Onceki kardan vergiyi diismekte
(FVOK-v) ve bu degerden hareketle serbest nakit akisi hesaplamaktadir.

Tablo 1. Serbest Nakit Akislarim1 Hesaplama Yoéntemleri

1. Yontem 2. Yontem

Net kar verilerini kullanarak | (FVOK-v) degerlerine bagh olarak serbest
serbest nakit akislarim1 hesaplamak | nakit akislarini hesaplamak

Faiz ve vergiden dnceki kar Faiz ve vergiden dnceki kar

- Faiz 6demeleri - Vergi

Vergiden 6nceki kar Faiz ve Verg.Once.Kar — Vergi (FVOK-v)
- Vergi + Amortisman

Net kar - Net caligma sermayesinde degisim

+ Amortisman - Sermaye harcamalari

- Net caligma sermayesinde degisim Serbest nakit akisi

- Sermaye harcamalari

Serbest nakit akisi

Kaynak: (Conroy ve Harris, 1999) Kaynak: (Bris, 2001)

Serbest nakit akisinin hesaplanmasinda bu iki yontemden hangisinin
kullanilacagina karar verirken firmalarin bazi1 faktorleri g6z Oniine almasi
gerekmektedir. Bu faktorlerden 6nemlisi firmanin sermaye yapisidir. Farkli sermaye
yapisina sahip olan firmalarin farkli yontemler kullanarak serbest nakit akislarini
hesaplamalari karigik sonuglar verebilecektir.

2.2.6. Sabit Biiyiime Oraninin Belirlenmesi

DED’in hesaplanmasinda kullanilan sabit bilyiime orani, firma satiglarinin ve firma
karmin biiylime oranindan farklidir. Sabit biiylime orani ile ilgili diger bir 6nemli konu
ise sabit biliylimenin ne zaman baglayacag: ile ilgilidir. Sabit biiylime oraninin ¢ok
yiiksek tespit edilmis olmasi, sabit biiyiimeye gec¢ilmedigi halde, sabit biiylimeye
gecilmis gibi hesaplama yapildigin1 gosterebilir. Sabit bilylimeye gegilen donemin
dogru tespit edilmesi, DED’in dogru hesaplanmasi bakimindan kritik bir dneme sahiptir
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(Velez-Pareja ve Tham, 2003; www.sigma.poligran.edu.co/politecnico/apoyo/
Decisiones/curso/terminalvalue.pdf).

Sabit biiylime orani ile milli gelir arasindaki iliski de tartismalidir. Bir goriise
gore, sabit biiyiime orani ile milli gelir biiyiime orani birbirine esit olarak kabul
edilebilir  (http://www.brentsjam.com/ClientSupport/valspt/terminal.htm). Diger bir
yaklagima gore ise, sabit bilylime orani, milli gelir biiylime oranini agamaz. Bu
durumda, zaman i¢inde firmanm milli ekonomiden daha biiyiikk hale gelmesi teorik
olarak miimkiin olmamaktadir(Velez-Pareja ve Tham,2003, www.sigma.poligran.edu.co
/politecnico/apoyo/Decisiones/curso/terminalvalue.pdf). Diger yandan, sabit biiyiime
orani negatif degerler alabilmektedir. Ancak bu durumda, firmanimn DED’i giderek diiser
ve zaman i¢inde firma yok olabilir (Damodaran, www.stern.nyu.edu
/~adamodar/pdfiles/valn2ed/ch12.pdf).

2.3. Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde bir firmanin degerini ve DED’ini belirlemede
uygun iskonto oraninin se¢imi olduk¢a &nemlidir. Iskonto orani, firmanin marjinal
sermaye maliyeti ya da yatirimcilarin projeden bekledigi asgari karlilik oranidir. Iskonto
orant belirlenirken, firmanin iginde bulundugu sektoriin 6zellikleri ve rakip firmalarin
sermaye maliyeti gibi unsurlardan da yararlanilir (Kéose, 2003, s.4).

Firmalarin ¢esitli kaynaklardan sagladiklar1 fonlarin, firmalara ayri ayr
maliyetleri vardir. Agirhkli ortalama sermaye maliyeti (AOSM), c¢esitli fon
kaynaklarinin vergiden sonraki maliyetlerinin, bu kaynaklarin sermaye igerisindeki
agirliklart ile ¢arpimlarimin toplamidir. AOSM’ nin hesaplanmasiyla firma i¢in tek bir
sermaye maliyeti rakami bulunmaktadir (Ceylan, 1995, s.157). AOSM, bir firmanin
finansmaninda kullanilan farkli kaynaklarin ortalama maliyetlerinin agirliklarina gore
su sekilde hesaplanmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000, s.61);

AOSM=k (E/(E+D+PS)) + k(D/(E+D+PS)) +k,(PS/(E+D+PS))

k.=0zkaynaklarin Maliyeti, kq :Bor¢larin Maliyeti,
ks :Imtiyazli Hisse Senetlerinin Maliyeti,

E/(E+D+PS):Ozkaynaklarin piyasa degerinin toplam kaynaklara orani,

D/(E+D+PS): Borglarin piyasa degerinin toplam kaynaklara orani,
PS/(E+D+PS):imtiyazl hisse senetlerinin piyasa degerinin toplam kaynaklarina oraninidir.

AOSM degerinin hesaplanmasinda bir kaynagin toplam sermaye i¢indeki orani
hesaplanirken defter degeri veya piyasa degerleri farkli esas alinmaktadir. Ancak bir
firmanin DED’inin saptanmasinda AOSM degeri, bor¢ ve Ozkaynaklarin defter
degerinden daha c¢ok piyasa degerleri temel alarak tahmin edilmelidir. Sermaye
maliyetinin, firmanin yatirimcilarint (debtholder-shareholder) yatirim riski karsisinda
korumak i¢in en azindan geri doniisiim orani diizeyinde olmasi istenir. Bu nedenle etkin
bir sermaye kullanimi, firma degeri yaratmada anahtar bir rol oynar (Damodaran, 2000,
s.123).

Bir firmanin AOSM degerinin hesaplama siireci dort asamadan olugsmaktadir.
ilk asama; firmanin kaynak yapisimn tahmin edilmesidir. ikinci asama; firmanin
6zkaynak maliyetinin hesaplanmasidir. Uciincii asama firmanin bor¢ maliyetinin tespit
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edilmesidir. Dordiincii asama ise; firmanin hedef sermaye yapisinin ve en uygun
sermaye diizeyinin belirlenmesidir. (Copeland, Koller, Murrin 1996, s.265).

3. DED’IN HESAPLANMASI: IMKB’YE KOTE BiR TURIZM iSLETMESI
UZERINDE UYGULAMA
Aragtirmanin bu kisminda IMKB’de islem goren bir turizm isletmesinin (Net Turizm
Isletmesi) DED’i indirgenmis nakit akimi ve ekonomik kar ydntemine gore ayrintil
olarak incelenerek hesaplanmaya c¢alisilmigtir. Firmanin DED’inin belirlenmesi
amacityla yapilan analizde turizm isletmesinin 1996-2002 yillart arasindaki temel mali
tablolar1 (Bilango ve Gelir Tablosu) yillik olarak hazirlanan programa girilmistir.
Programin kullanilmasinda agirlikli olarak Copeland, Koller ve Murrin
(1996)’in “Valuation Measuring and Managing The Value Of Companies” adli
kitabindaki tablolardan ve yoOntemlerden yararlanilmistir. Ancak bu calisma igin
ozellikle Tiirkiye’ye yonelik olarak, Aykan Ureten ve M. Kamil Ercan’in “Firma
Degerinin Tespiti ve Yonetimi (2000)” baslikli kitabindaki uygulamalar da dikkate
alinmistir. Ayrica bu kitapla beraber verilen firma degerini hesaplayan Excel programi
ortaminda modiiliin aslina bagli kalmak suretiyle bazi sabit olarak verilmis degiskenleri
(Satiglarin Biiyiime Orani, AOSM ve YSG gibi) degistirebilmek amaciyla programdaki
tablolar yeniden olusturulmus ve degiskenler ile tablolar arasinda baglantilar yeniden
kurulmustur. Bu sayede bu degiskenlerde meydana gelebilecek degisikliklerin firmanin
faaliyetlerinin degerinde, Ozkaynaklarinin degerinde ve firma degerinde meydana
getirdigi degisiklikler ve olusan farklar incelenebilmektedir. Buna ek olarak ge¢mis
yillarda firmaya ait ve asagida verilen finansal oranlarin standart sapmasini ve
ortalamasini hesaplanabilmesine olanak veren hesaplama boliimleri eklenmistir.
Boylelikle bu oranlara ait tahminlemeler daha gergekgi olarak yapilmaya calisiimustir.
Tablo 1: Firmaya Ait Gecmis Oranlar

Net Satiglardaki Blyume Stoklar

Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar (Amort.Hari¢) | Diger Dénen Varliklar

Faaliyet Giderleri/Net Satiglar Ticari Borglar

Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj Diger Kisa Vadeli Borglar
Amortismanlar/Net Satiglar Net Isletme Sermayesi Marji

Faaliyet Mariji Maddi Duran Varliklar

isletme Sermayesi/Net Satiglar Brit Maddi Duran Varliklar/Net Satislar
Nakit ihtiyaci Net Maddi Duran Varliklar/Net Satislar
Ticari Alacaklar Amortismanlar/Gegen Yil MDV

Analize dahil turizm firmasinin ge¢mis finansal tablolarinda bulunan tim
rakamlar, enflasyonun bozucu etkisinden kurtarmak i¢in TEFE katsayilariyla
diizeltilmis ve biitin rakamlar 2003 yilina getirilmistir. Asagida 1996-2002 yillart
arasindaki finansal tablolarda yer alan kalemlerin diizeltilmesinde kullanilan TEFE
katsayilar1 verilmistir. Buna ek olarak TEFE’ye gore diizeltilen finansal tablo rakamlari
31/12/2002 tarihindeki ABD Dolar1 kuru tizerinden (1$=1.702.285 TL) dolarize
edilmistir.

Tablo 2. Finansal Tablolarin Diizeltilmesinde Kullanilan TEFE Katsayilar
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1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000| 2001 | 2002
TEFE Katsayilari 15,706 |8,225 5,332 |3,273 |2,467 |1,308 |1,000

IMKB’ye kote turizm igletmesinin SPK’ya gore hazirlanan 1996-2002 yillaria
ait bilango ve gelir tablolar1 IMKB’nin internet adresinden (www.imkb.gov.tr)
saglanmustir. Turizm isletmesinin tahmini piyasa degeri bulunurken, kullanilan AOSM
degeri Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) kullanilarak yillik bazda
hesaplanarak ortalamasi almmis ve gelecek yillarda bu degerin degismeyecegi
varsaylmigtir. SVFM’de risksiz faiz orani olarak Merkez Bankasi’nin 2003 yilindaki
Hazine Bonosu faiz orani kullanilmistir. Hesaplamalarda gerekli diger bir veri olan
YSG degerinin AOSM ile ayni olacag kabul edilmistir. Ayrica, firma degerinin tahmin
edilmesinde gerekli olan bazi kalemler; 1996-2002 yillar1 arasindaki degerlerinin
ortalamalar1 hesaplanmig ve egilimleri incelenmistir. Analize dahil edilen turizm
isletmesinin degerleme siirecinde tahmini tablo kalemlerinin hesaplanisi ve yapilan
ongoriiler ile ilgili agiklamalar ¢alismanin ekler kisminda verilmistir. Hesaplamalar
ornek olarak 2003 yili i¢in gosterilmis olup diger yillarda ayni1 sekilde bulunabilir.

3.1. Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Arastirmanin amaci, isletmelerin firma degerinin hesaplanmasinda DED kavraminin
onemini vurgulayarak, DED’in indirgenmis nakit akimlar1 ve ekonomik Kkar
yontemlerine gore hesaplanmasi siirecinde bu yontemlerin uygulama asamalart ve
yontemlerin uygulanabilirliginin ortaya konulmasidir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, IMKB’ye kote isletmelerin, firma degerlerinin tespit edilmesi siirecinde
onemli bir yere sahip olan DED’in hesaplanmasinda INA ve Ekonomik kar
yontemlerinin uygunlugunun ortaya konulmasi ve DED’i etkileyen degiskenlerin
belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Buna ek olarak firma yonetiminin, bu degiskenlere
dikkat etmesi, finansal acidan giiglii ve firma degeri yiiksek isletme yapisini
olusturabilmeleri agisindan kritik bir 6neme sahip olacaktir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirma konusuna iligkin teorik bilgiler literatiir taramasi yoluyla elde edilmistir.
Yapilacak olan arastirmanin amaglar1 dogrultusunda IMKB’de islem géren 8 turizm
isletmesinden analize uygun olmasi nedeniyle 1 tanesinin (Net Turizm Ticaret ve
Sanayi AS.) kamuoyuna agikladigi 1996-2002 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan
elde edilen veriler incelenmistir.

Turizm isletmesinin AOSM degerinin tahmin edilmesinde oncelikle firmanin
1996-2002 yillar1 arasinda gergeklesen Ozsermaye maliyetleri, SVFM kullanilarak
hesaplanmistir. Berk, Katircioglu ve Erdogan (2000), yaptiklar: arastirma sonuglarina
gore Ozellikle gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin &zsermaye
maliyetlerinin hesaplanmasinda Gordon Modelinin uygulanmasini tavsiye etseler de bu
calismada uygulama kapsamina alinan turizm isletmelerinin diizenli temettii
dagitmamas1 bu modelin uygulanabilmesini olanaksiz hale getirmektedir. Dolayistyla
0zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda SVFM uygulanmak zorunda kalinmustir.
AOSM degerinin hesaplanmasinda ikinci olarak turizm isletmesinin yabanci kaynak
maliyeti hesaplanmistir. Bu hesaplamada, bankalarin merkez bankasma bildirdikleri
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kisa ve uzun vadeli ticari kredilerin ortalamalar1 alinarak yillik olarak yabanci kaynak
maliyeti hesaplanmistir. Firmanin yillik 6zsermaye ve yabanci kaynak maliyetleri
belirlendikten sonra, yillik olarak AOSM degerleri hesaplanmis ve yilllk AOSM
degerlerinin ortalamalar1 alinarak gelecek yillarda tahmini AOSM degeri olarak
kullanilmistir. Firmalarin hesaplanan AOSM degeri, ayn1 zamanda firmaya yatirim
yapanlarin firmadan bekledikleri minimum getiri oranimmi1 vermektedir. Bu nedenle
degerleme siirecinde YSG degerinin, AOSM’ye esit oldugu kabul edilmektedir
(Damodaran 2000, s.368; Copeland, Koller, Murrin 1996, s.171).

3.3. Veri Toplama Teknigi

Uygulama kisminda, IMKB’de hisseleri islem géren turizm isletmesinin kamuoyuna
aciklamak zorunda oldugu ve bagimsiz dis denetimden gegmis olan 1996-2002 yillarina
ait bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmis ve firma degerinin hesaplanmasi i¢in
gerekli diger veriler bu tablolardan elde edilmistir. S6z konusu bilango ve gelir tablolari
IMKB’nin internet adresinden (www.imkb.gov.tr) saglanmstir.

3.4. Arastirmamn Kisitlar

flgili turizm isletmesinin firma degeri ve DED’i hesaplanirken, tahmini AOSM
degerinin belirlenmesinde ve diger tahminlerin (net satislarin biiylime orani, alacaklar,
borglar gibi) yapilmasinda bazi sorunlarla karsilasilmistir. Bu tahminler yapilirken
sadece firmanin geg¢mis performanslarindan yararlanilmis ve genel egilimlerden ve
ortalamalardan hareket edilmistir. Bunun nedeni analize dahil edilen turizm isletmesinin
gelecege yonelik olarak yatirim, {iretim, pazarlama ve finansal hedeflerini ve sektdrden
beklentilerini gizlilik gerekcesiyle vermek istememesi nedeniyle gerekli bilgilerin elde
edilememesidir. Bununla birlikte ge¢cmis performansin analizinde temel alinan dénem
1996-2002 yillar1 arasmni kapsamaktadir. Bu donemde yasanan ekonomik krizler
inceleme konusu olan firmanin finansal tablolarini oldukca degisken hale getirmistir.
Dolayisiyla c¢alisma kapsaminda analizlerin bu tablolar iizerinden yapilacak olmasi
diger bir sinirlilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.5. Bulgular

Turizm isletmesinin 1996-2002 yillar1 arasindaki yillik AOSM degerlerinin ortalama
degeri %62 bulunmus ve bu degerin gelecek yillarda da degismeyecegi varsayilmistir.
YSG degerinin ise AOSM ile ayni olacagi kabul edilmistir. Bu varsayimlar
dogrultusunda firmanin DED’i asagidaki gibi hesaplanmistir. Firmanin DED’inin
hesaplanmasinda, tahmin edilmesi gereken diger veriler ise, analize dahil turizm
isletmelerinin 1996-2002 yillarindaki bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen
degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmaya calisiimistir.
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Tablo 3: Tahmini Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis Vergiler , Milyar TL

Net Faaliyet Karn
(NFKEDV) (¥) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Sonsuz
42261 42261 42261 42261 42261 42261 42261 42261 42261 42261  42.261
Net Satiglar
Satiglarin Maliyeti -17.614 -17.614 -17.614 -17.614 -17.614 -17.614 -17.614 -17.614 -17.614 -17.614 -17.614
(Amortisman Harig)
. . . -10.406 -10.406 -10.406 -10.406 -10.406 -10.406 -10.406 -10.406 -10.406 -10.406 -10.406
Faaliyet Giderleri
. . . -2.396 -980  -1.003  -1.028 -1.052 -1.078 -1.104 -1.131 -1.158  -1.186 -1.215
Amortisman Giderleri
. A 11.845 13.261 13237 13.213 13.188 13.163 13.137 13.110 13.082 13.054  13.026
Faaliyet Kian
Faaliyet Kér1 -3.553 3978  -3.971  -3.964 -3956 -3.949 -3941 -3933 -3.925 -3916  -3.908
Uzerinden Vergi %30
Net Faaliyet Kéri 8.291 9.283 9.266 9.249 9.232 9.214 9.196 9.177 9.158 9.138 9.118
(NFKEDV)
Tablo 4: Tahmini Ekonomik Kar, Milyar TL
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Sonsuz
Yatirilan Sermayenin 74%  21,5%  21,5% 214% 214% 213% 21,3% 21,3% 20,1% 182% 16,4%
Getirisi
Agurlikli  Ortalama 62,0%  62,0%  62,0%  62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% 62,0% = 62,0%
Sermaye Maliyeti
Spread (Net Getiri -54,7% -40,5% -40,6% -40,6% -40,6% -40,7% -40,7% -40,8% -41,9% -43,8% -45,6%
Orani)
Yatirilan  Sermaye 112,528 43.164 43.164 43.164 43.164 43.164 43.164 43.164 45461 50270  55.675
(Donem Basi)
Ekonomik Kéar -61.502 -17.489 -17.506 -17.523 -17.540 -17.558 -17.576 -17.595 -19.039 -22.041 -25.413
(MODVY Oncesi)
: N 8.291 9.283 9.266 9.249 9.232 9.214 9.196 9.177 9.158 9.138 9.118
Net Isletme Kar1
- -69.793  -26.772 -26.772 -26.772 -26.772 -26.772 -26.772 -26.772 -28.196 -31.179 -34.531
Sermaye Maliyeti
Ekonomik Kar -61.502 -17.489 -17.506 -17.523 -17.540 -17.558 -17.576 -17.595 -19.039 -22.041 -25.413
(MODVY Oncesi)
Tablo 5: Tahmini Faaliyetler Yatirilan Sermaye, Milyar TL
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Perp
Dénen Varliklar ~ 38.167 38.167 38.167 38.167 38.167 38.167 38.167 38.167 38.167 38.167 38.167
(Menkul  Kiymetler
Haric)
Kisa Vadeli Borg¢lar 10.072  10.072 10.072  10.072 10.072 10.072  10.072 7.775 2966  -2.439  -8.360
(Finansal Borg Harig)
Net isletme  28.095 28.095 28.095 28.095 28.095 28.095 28.095 30.392 35201 40.606 46.527
Sermayesi
Net Maddi Duran 15737 15737 15737 157737 157737 15737 15.737 15.737 15737 157737  15.737
Varliklar
Diger Varliklar - Diger -667 -667 -667 -667 -667 -667 -667 -667 -667 -667 -667
Borglar
Faaliyetler igin  43.164 43.164 43.164 43.164 43.164 43.164 43.164 45461 50270 55.675 61.596

Yatirilan Sermaye

Analize dahil edilen turizm firmasinin DED’inin
yontemlerine gore hesaplanisi ise asagida gosterilmistir;
INA Yéntemine Gére DED 'in Hesaplanisi:

INA ve Ekonomik Kar

INA’nin DED’i = [NFKEDV 2013 x (1- (Satiglarin Biiyiime Oran1 / YSG))] / (AOSM —

Satiglarin Bilyiime Orani)

INA’nin DED’i = [9118 x (1 — (0 / 0,620))] / (0,620 — 0)
INA’nin DED’i = 9118 / 0,620
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INA’nin DED’i = 14.706

Ekonomik Kar Yontemine gore DED ’in Hesaplanisi.

Ekonomik Kar Yontemine goére DED = (Ekonomik Kar Degeri (Per) / AOSM) +
[(NOPLAT 2013 x (Satislarin Biiyiime Orani / YSG)) x (YSG — AOSM)] / (AOSM x
(AOSM —Satislarin Biiyiime Orani))]

Ekonomik Kar Yontemine gére DED = (-17644 / 0,620) + [(9118 x (0/0,620)) x (0,620-
0,620)] /(0,620 x (0,620 — 0))]

Ekonomik Kar Yontemine gére DED=-40.974

DED-= Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye(2013) + Ekonomik Kar DED’i

DED=55.675 + (-40.974) DED= 14.701

Tablo 6. Net Turizm Ticaret ve Sanayi AS. DED Hesaplama Sonuglar:

INA Yéntemine Gore Fir Faaliyetlerinin Degeri, Milyar TL

YILLAR Serbest Nakit Akimi Bugiinkii Deger Faktorii Net Bugiinkii Deger
2004 9.283 0,3810 3.537
2005 9.266 0,2352 2.179
2006 9.249 0,1452 1.343
2007 9.232 0,0896 827
2008 9.214 0,0553 510
2009 9.196 0,0342 314
2010 6.880 0,0211 193
2011 4.349 0,0130 119
2012 3.733 0,0080 73

DED 14.701 0,0080 118

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 56.984

Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii | | 1,2729

Faaliyetlerin Degeri [ ] 72.534

DED , Milyar TL

NFKEDV 9,118

AOSM 0.620

YSG 0.620

g (biiylime) 0.000

DED 14,706

El ik Kar Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, Milyar TL

YILLAR Ek ik Kar Bugiinkii Deger Faktorii Net Bugiinkii Deger

2003 -61.476 0,6173 -37.959

2004 -17.479 0,3810 -6.662

2005 -17.496 0,2352 -4.116

2006 -17.513 0,1452 -2.543

2007 -17.530 0,0896 -1.571

2008 -17.548 0,0553 -971

2009 -17.566 0,0342 -600

2010 -17.585 0,0211 -370

2011 -17.604 0,0130 -247

2012 -17.624 0,0080 -177

DED -28.458 0,0080 -329

Eko. KarinBugiinkii Degeri -55.544

Yatirilan Sermaye | 112.528

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 56.984

Y1l Ortast Diizeltme Faktorii [ 1,2729

Faaliyetlerin Degeri | | 72.534

Tablo 4’iin Devam

(DED, Milyar TL

NFKEDV [ 9,118

AOSM | 0.620
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YSG 0.620
g (bityiime) 0.000
Eko.Kar (Perp.) -25.413
Eko.Karmm DED'i -40.974
Yatirilan Sermaye 55.675
DED 14.701

Firma Degeri

Faaliyetlerin Degeri 72.534
Menkul Kiymetler 122
Firmanin Degeri 72.656

S6z konusu turizm isletmesi ile ilgili yapilan varsayim ve tahminler dogrultusunda
INA ile ekonomik kar ydntemine gére yapilan hesaplamalar sonucunda ulasilan
faaliyetlerin degerinin ve DED’in ayn1 oldugu tespit edilmistir. Faaliyetlerin degerine
menkul kiymetlerin eklenmesiyle firma degeri bulunmustur. Bu firma icin INA ve
ekonomik kar ydnteminin ayni sonucu vermesi, firma hakkinda olusturulan 6ngoriilerin
ve tahmin edilen AOSM tutarinin dogru/mantikli oldugunun bir géstergesi olarak kabul
edilebilir. Ciinkii ekonomik kar yonteminde firma ile ilgili olusturulan &ngoriiler ve
tahmin edilen AOSM tutar1 gercekci olmaz ise INA ile ekonomik kar ayni sonucu
vermemektedir (Damodaran 2000, s.872). Turizm igletmesinin analiz sonuglarina
bakildiginda INA ve ekonomik kar yéntemlerine gore faaliyetlerinin degeri (72.534.000
$ ), firma degeri (72.656.000 $ ) ve DED’leri (14.706.000 $ ) aym bulunmustur.
Dolayisiyla s6z konusu isletme icin tutarli dngoriiler yapildigi sdylenebilir. Ayrica
firmanin hesaplanan DED’inin, firma degerine olan orani %20,18’tir. Bu oran firma
degerlemesinde DED’in 6nemini gostermektedir.

SONUC

Glinlimiiz firmalarmin, agirlasan rekabet kosullari altinda varliklarii siirdiirebilmeleri
ve amaglarina ulagabilmeleri icin bolgesel, ulusal hatta uluslararasi sermaye
piyasalarina girerek etkin risk-sermaye yonetimi ve diizenli nakit akiglarini saglamalari
gerekmektedir. Bu gelismeler, firma degerinin gercekei bir sekilde hesaplanmasini ve
etkin bir sekilde yonetilerek maksimize edilmesini 6nemli bir hale getirmistir. Bu
nedenle giiniimiizde firma degerlemesi, sirket birlesme ve devirleri, halka agilma ve
Ozellestirmeler, gelisen sermaye piyasalari ile borsalardaki hisse senetlerine olan arz ve
talebin artmasi sonucunda 6nemli bir kavram olmustur.

Firma ydneticilerinin ve ortaklarin stratejik olarak alacaklari kararlar1 dogrudan
etkileyen “Deger” kavraminin gergege en yakin sekilde hesaplanabilmesi i¢in, pek ¢cok
degisik uygulamalar kullanilmaktadir. Firmalarm degerinin  hesaplanmasinda
“indirgenmis nakit akimlari yontemi” yaygin olarak kullanilan ve kabul goéren bir
yontemdir (Ercan, Oztiirk ve Demir Giines, 2003: 5). INA yontemine gére degerleme
yapilirken firmanin degeri, 6ngdriilen donemdeki nakit akimlarinin bugiinkii degeri ve
Ongoriilen donem sonrasindaki nakit akimlarinin bugiinkii degeri olmak iizere iki
bolime ayrilir. Cilinkii firma degerinin belirlenmesi siirecinde firmanin gelecekte
saglayacagl nakit akimlarmin tahmini tam anlamiyla yapilamamaktadir. Dolayisiyla
firma degerinin belirlenmesi i¢in firma omriiniin belirli bir siire ile sinirli oldugunun
kabul edilmesi gerekmektedir. Firma Omriiniin sinirli oldugu kabul edilse bile, bu
ongoriilen sinirlt donemin sonrasinda gergeklesen nakit akimlarinin firma veya projenin
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degeri iizerinde onemli 6lgiide etkisi olmasi nedeniyle dngoriilen donem sonrasindaki
nakit akimlart da goézardi edilmemelidir. Ancak, Ongorillen donem sonrasinda
gerceklesen nakit akimlarinin dogru bir bigimde tahmin edilmesi zorlastigi igin,
Ongoriilen donem sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin her yil igin ayrintili
bicimde hesaplanmasi yerine, dngdriilen donem sonrasindaki nakit akimlarinin degerini
temsil eden tek bir deger olan “DED” hesaplanmalidir. Boylelikle ongdriilen donem
sonrasindaki nakit akimlarimin bugilinkii degeri bulunacak ve degerleme giiniine
indirilerek firma degeri hesaplanabilecektir. Bu baglamda DED, firma degerinin
gercekei bir sekilde tespit edilmesinde kritik bir rol oynamaktadir.

Bu ¢alismada, IMKB’de hisseleri islem géren bir turizm isletmesinin firma
degeri ve DED’i hesaplanmaya ¢alisilmigtir. Yapilan hesaplamalar sonucunda incelenen
firmanin DED’i 14.706 milyar TL, firmanin degeri ise 72.862 milyar TL olarak
bulunmustur. Sonug olarak, 6rnek firmanin DED’inin, firma degerinin %?20,18 gibi
onemli bir paymi olusturabildigi goriilmektedir. Bu sonug, firma degerlemesinde
DED’in etkin bir sekilde hesaplanmasinin ne derece Onemli olabileceginin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Clinkii DED’in hatali hesaplanmasi sonucunda bu
degerin firmaya saglayacaglr katki goz ardi edilerek yanlis degerlendirmeler
yapilabilecektir. Bu nedenle DED’in hesaplanma siirecinde varsayimlarin ve gelecege
yonelik olarak tahminlerin gercek¢i bir bigimde yapilmasi gerekmekte ve mutlaka
duyarlilik analizi yapilarak DED’in hesaplanmasinda kullanilan faktdrlerde meydana
gelen degisikliklerin DED ve firma degeri lizerindeki etkileri dikkate alinmalidir.
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