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Halka arz slrecinin en O6nemli adimlarindan biri firma degerinin dogruya en yakin
sekilde tespit edilmesidir. Firma dederinin dodru bir sekilde tespit edilmesi olasi yatirimcilarin
hisse senetlerine olan talebini artirarak halka arz isleminden beklenen getiriyi olumlu yénde
etkileyecektir. Halka arz isleminde sirketin degerinin belirlenmesi igin birgok farkli yontem
kullaniimaktadir. Bu galismada firma dederleme yaklasimlari ayrintili bir sekilde incelenerek
halka arz silrecinde firma degerinin dogru tespit edilmesi amacglanmigtir. Ayrica elde edilen
sonuglar, BiST’teki verilerle karsilagtirilarak, hangi degerleme yaklagiminin piyasa degerine
yakin sonuglar verdigini tespit etmek galismanin amacidir. Bu amag dogrultusunda 31.12.2009
tarihinden sonra halka arz edilen BIST sehir endekslerine dahil olan 8 firma analiz edilmistir.
S6z konusu firmalarin 2009-2015 yillari arasindaki degerleri gesitli degerleme yaklasimlarina
gore olgllerek piyasa verileriyle karsilastiriimistir. Sonug olarak firma degerleme yaklasimlarinin
birbirinden 6nemli o6lgiide farkhliklar gosterdigi, firmanin gercede en yakin degerinin tespit
edilebilmesi icin birden fazla yontemin kullanilarak firma degerinin tespit edilmesinin daha yararli
olacagi ve halka arz isleminin firma degerini artirdiina veya azalttigina yénelik olarak butiin
degerleme yaklasimlarinda birbirini destekleyen sonuglara ulasilamamistir. Kisaca halka arz
isleminin, firma degerini artirdiina veya azalttigina yonelik olarak bitiin degerleme
yaklagimlarinda birbirini destekleyen sonuglara ulasilamamistir. Bununla birlikte firma
degerleme yaklasimlarinin birbirinden énemli dlgiide farkhliklar gosterdigi, firmanin gergcegde en
yakin degerinin tespit edilebilmesi i¢in birden fazla yontemin kullanilarak firma degerinin tespit

edilmesinin daha yararli olacadi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, Halka Arz, Ekonomik Katma Deger Yéntemi
(EVA), Piyasa Katma Deger Yéntemi (MVA), indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi, BIST Sehir
Endeksi

VALUATION OF FIRMS AT THE INITIAL PUBLIC OFFERING AND SUBSEQUENT PERIOD:
A COMPARATIVE RESEARCH ON THE FIRMS OF BIST CITY INDEXES
ABSTRACT

One of the most important steps in the public offering process is to determine the firm
value nearest to the right. Correctly identifying the firm value will increase the demand for
potential investors' stocks and will affect the expected positive impact on the public offering.
Various methods are used to determine the value of the company in the public offering process.
In this study, it is aimed to specify firm value correctly in the public offering process by
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examining firm valuation approaches in detail. Moreover, by comparing the results obtained with
the data in the BIST, it is aimed to try to determine which valuation approach gives the results
close to the market value. For this purpose, 8 firms included in the BIST city indexes that were
offered to the public after 31.12.2009 were analysed. The values of firms in 2009-2015 are
measured by various valuation approaches and compared with market data. As a result, it is not
possible to reach mutually supportive results in all appraisal approaches, in which firms'
appraisal approaches show significant differences from each other, that it is more useful to
determine firm value by using more than one method in order to determine closest appraisal
value of the company and that public offering process increases or decreases company value.
In short, there is no conclusive support for each of the appraisal approaches as the public
offering increases or decreases the firm value. However, it has been concluded that firm
appraisal approaches differ significantly from each other and it is more beneficial to determine
firm value by using more than one method in order to determine the realistic value of the firm.

Keywords: Company Valuation, Public Offering, Economic Value Added Method (EVA),
Market Value Added Method (MVA), Discounted Cash Flow Method, BIST City Index.

GiRIS
Sirketlerin halka arz islemini basarilh bir sekilde gerceklestirmeleri icin firma
degerinin dogru olarak tespit edilebilmesi en 6nemli asamalardan biridir. Firma
degerinin yuksek tespit edilmesi olasi hisse senedi alicilarinin talebini disirmekte,

dusik olarak tespit edilmesi ise girketin halka arz isleminden elde edecegi getiriyi
azaltmaktadir.

Bu ¢alismada, firma degerleme yaklasimlarini detayli olarak inceleyerek halka
arz surecinde firma degerinin dogru tespit edilmesine yardimci olmaktir. Ayrica
calismada bu degerleme yaklasimlarindan elde edilen sonuglar, BiST'teki giincel
verilerle kargilastinlarak, hangi degerleme yaklasiminin daha dogru sonugclar verdigi
tespit edilmeye calisiimistir.

1. Firma Degerlemesi ve Firma Degerlemesinde Kullanilan Deger Kavramlari

Her finansal varhgin bir fiyati oldugu gibi birde degeri vardir. Finansal varliklarin
fiyati ve degeri birbiriyle iligkili olmasina ragmen aralarinda ¢ok &énemli farklar
bulunmaktadir. Deger kavrami; kiymet, dnem 0&lglsl, paha, karsilik, goéreli bedel,
parasal bedel, fayda gibi ifadelerle tanimlanmaktadir. (Ertugrul, 2008:145) Farkli bir
sekilde ifade etmek gerekirse; bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri,
varigin karsiiginda alinacak tutardir” (Ercan, Oztirk, Kiglkkaplan, Basci ve
Demirgunes, 2006:1 ). Fiyat ise, piyasada olusan arz ve talep miktarina gore
belirlenmektedir. Arz ve talep miktarindaki dedisimler fiyati degistirmekte ancak
ekonomideki belirsizlikler, alici ve saticilarin yeterli sayida olmamasi, tekel olma, siyasi
ve ekonomik politikalar vb. sebeplerden dolayi finansal varliklarin degerini tam olarak
yansitmamaktadir (Chambers, 2009:7).

Degerleme konusu finans dinyasinda blyuk bir galisma alani olusturmus ve
ayri bir konuma gelmistir (Sumer ve Pernsteiner, 2004:194). Firma degerleme konusu
finans biliminin Gzerinde en ¢ok calisma yapilan konularindan biridir. Ancak firma
degerlemenin slbjektif ve objektif yonlerinin bulunmasindan dolayi standart bir
degerleme yoéntemi bulunmamaktadir. Modern finans teorisine goére firma ve hisse
senedi degerlemeye iligkin genel kabul géren tanim "bir finansal varhgin fiyati, s6z
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konusu varligin gelecekte saglayacagdi nakit akimlarinin belirli bir iskonto oraniyla
bugiinkii degerine indirilmesi” (ivgen, 2003:37) olarak tanimlanmaktadir.

Firma degerlemesi degerleme yapilan sirketin dogruya en yakin degerinin
tespit edilmesidir. Firma degerleme; karlilik, risk ve isletme dederi ¢ergevesinde
incelenmelidir. Bu durumun nedeni ise, bir isletmenin degeri o isletmenin gelecek
donemlerdeki gelir akigi ve risk durumuna baglh olmasidir (Alkan ve Demirelli,
2007:27).

Sirket degerleme calismalariyla ilgili Literatir incelendiginde genel olarak defter
degeri, piyasa degeri, tasfiye degeri, yeniden yapma degeri, emsal degeri, ekspertiz
degeri, kapitilizasyon degeri, isleyen tesebbis degeri aciklanmis ve fiyat/kazang orani
(F/K), piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), indirgenmig nakit akimlari yontemi, piyasa
katma deger yontemi, (MVA) ekonomik katma deger yoéntemi, (EVA) degerleme
yaklagimlarinin yaygin olarak kullanildigi goérulmektedir.

2. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Analizler

Degerleme calismalari  yapilirken birgok analiz  yontemi/yaklasimi
kullaniimaktadir. Bunlar temel analiz, teknik analiz ve etkin pazar kurami
yaklasimlaridir. Temel analiz bilgilerin sistematik bir bicimde degerlendirerek firmanin
gercek degerini tahmin etmeye g¢alismaktadir. Temel analiz; ekonomi analizi, endUstri
analizi ve firma analizi olarak U¢ ayri sekilde yapilmaktadir. Ekonomi analizinde
makroekonomik veriler, endustri analizinde firmanin faaliyet gésterdigi sektorin analizi
isletme analizinde ise firmanin &zellik arz eden durumlarinin analizi yapilmaktadir
(Karan, 2013:523).

Menkul kiymetlerin degerinin hesaplanmasinda temel analiz yaygin olarak
kullanilan yéntemlerden biridir. Temel analiz yonteminde kiresel etkilerden baslayip,
makroekonomik faktdrler, endustri, firma ve her turli bilginin hisse senedinin fiyatini
nasil etkileyecegini tahmin etmeye calisilir. Kisaca temel analizde menkul degerlerle
ilgili her turlG bilgiyi toplayip bunlarin sistematik bir sekilde stizgegten geciriimesi ve bu
bilgiler 1s1ginda tahminlerin yapiimasidir (Bozkurt, 1988:127).

Ayrica teknik analiz, hisse senetlerinin ge¢cmiste gosterdigi fiyat hareketlerini
yine tekrarlayacagi varsayimina dayanarak gegmiste gergeklesen fiyatlarin incelenerek
gelecek fiyatlarinin tahmin edilecedini savunmaktadir (Karan, 2013:523; Erding,
1998:49). Bagka bir ifadeyle teknik analizin temel varsayimi ge¢gmiste olusmus fiyat ve
islem miktarlarinin tekrarlayacagidir.

Bu analizde dagitilan kér payi gelirlerinin sirket riskinin ve hisse senedi verim
oranlarinin, firma yonetiminin becerisi, genel ekonomik durum, kér payi édemeleri ve
diger veriler dikkate alinmayip tek veri olarak ge¢cmiste olusmus fiyatlardir. Clnki bu
veriler gegmiste fiyatlara zaten yansimistir. Buna goére teknik analizin temel
varsayimlari asagidaki gibi belirtilmigtir (Bolak, 2001:204).

o Piyasada fiyat arz ve talebin etkisine gére belirlenmektedir,

o Arz ve talep, bircok faktér tarafindan etkilenmektedir,

e Piyasada kucuk dalgalanmalar hari¢ hisse senedi fiyatlari uzun dénemler suren
belirli trendler izlemektedirler,
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o Trend egilimini arz ve talepte meydana gelen kaymalar degistirir,
o Baaz fiyat hareketleri tekrarlanma egilimi géstermektedir.

Teknik analiz yaygin olarak kabul gérmus bir analiz tipi olmakla birlikte, teknik
analiz fiyatlarin kendini tekrarlayacagi varsayimina dayanmaktadir. Bu kuralin her
zaman c¢alismadigl hatta calissa dahi temel verilerdeki degisikliklerin buna engel
olabilecegi, teknik analize dayanarak herkesin ayni kurali uygulamasi sonucunda
kuralin calismamasi teknik analizin zayif noktalaridir (Karsli, 2004:494).

Degerlemede kullanilan analizlerden biri de etkin piyasa kurumadir. Etkin
piyasa kurami olarak da adlandirilan modern yaklasim teorisine gbre piyasalarin tam
olarak etkin oldugu ve menkul kiymetlerin fiyatlarinin tim bilgileri yansittig
varsayllmaktadir. Bu durumda s6z konusu analizde, menkul kiymetlerin fiyatlarinin
piyasaya aktarilan bilgilerle belirlendigini savunmaktadir (Karan, 2013:277).

Etkin piyasa kuramina gore hisse senetleri hakkindaki bilgiler batlin yatirimcilar
tarafindan bilinmektedir ve bdylelikle yanlis fiyatlanmis hisse senedi bulunmamaktadir.
Hisse senetleri hakkinda piyasaya yeni bilgiler geldikge yeni fiyatlar olusmaktadir. Bu
hipoteze goére piyasalarin etkinligi ise piyasadaki bilgilerin fiyatlara ne derecede ve nasil
yansidigidir (Bolak, 2001:224). Eger fiyatlar gelen bilgiler dogrultusunda degisiyorsa
piyasa etkindir.

Etkin piyasa kuramina goére piyasanin etkinligi G¢ ayri dizeydedir. Bunlar; zayif
formda etkinlik, yari kuvvetli formda etkinlk ve gucgli formda olmak Uzere ele
alinmaktadir.

3. Firma Degerlemesinde Kullanilan Degerleme Yaklagimlari

Firmanin degerinin dogru olarak belirlenmesi halka arz surecinde en onemli
noktalardan biridir. Firma degerinin dogru olarak oélglilememesi halka arzin basarisini
direk olarak etkilemektedir. Dusuk degerleme sirketin elde etmesi olasi gelirlerini
azaltirken, ylksek degerleme ise olasi yatirimcilarin hisse senetlerine daha fazla
6demesi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Sirketin degerinin dogru olarak tespit
edilebilmesi icin birgok yontem kullaniimaktadir. Bu yontemler ginimuz ekonomisinde
yogun olarak hissedilen kiresellesme ve teknolojik gelismelere gbére daha da gelisen
yontemlerdir.

Bu yontemler; net aktif dederi yontemi, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri, fiyat/nakit orani, fiyat/satis orani, indirgenmis nakit akimlari yéntemleri,
ekonomik katma deger yontemi (EVA), piyasa katma deger yontemi (MVA), yatirrmin
nakit akim karlihgi orani yontemi, (CFROI), artik kéar yontemi (EBO) ve ekonomik kar
modelidir.

4. Halka Arz ve Halka Arz Siireci

Halka arz genis bir kavram olup sadece paylarin degil, tim sermaye piyasasi
araclarinin (tahvil, varant, kira sertifikasi v.s.) satin alinmasi icin her turli yoldan
yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agr devaminda gerceklestirilen satisi ifade etmektedir.
En genel anlamiyla halka arz, sirketlerin sermayesine halkin katiimasina olanak
verecek duzenlemelerin yapilmasidir (Gékalp 2014:48). 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 3’Unci maddesinin (f) bendine goére halka arz: “sermaye piyasasi
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araclarinin satin alinmasi igin her tirli yoldan yapilan genel bir ¢agriyi ve bu ¢agri
devaminda gerceklestirilen satigr” ifade etmektedir.

Halka arz, halka kapali bir sirket tarafindan ilk kez yapiliyorsa bu halka agiima,
daha énceden paylarini halka arz etmis sirketlerin paylarini tekrar halka arz etmeleri
ise ikinci halka arz olarak ifade edilmektedir. ikincil halka arz genelde sirketin ihtiyac
duydugu fonlari karsilamak icin yapilmaktadir. ikincil halka arzda hisse senetleri
borsada belirlenen piyasa fiyatiyla satisa sunulmaktadir (Demetoglu, 2016: 3).

Halka arz sirketler icin onemli avantajlar saglamaktadir. Bunlar; finansman
kaynagi saglama, likidite, tanitim, kurumsallasma, kredibilite, vb. gseklinde
belirtilebilmektedir. Halka arz islemi sirketler icin 6nemli avantajlar saglamasina ragmen
finansal bilgilerin ve mali tablolarin mevzuat geregi halkla paylasilmak zorunda olmasi,
ka&r dagitim zorunlulugu, halka acilma maliyetinin yiksek ve prosedirinin uzun
olmasi, sirket ortaklarinin yonetim ve denetim yetkilerinin kisittanmasini istememeleri,
tabii olunan vergi mevzuatinin degismesi Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye
Piyasasi Mevzuatina tabii olma, Sermaye Piyasasi Kurulu kararlarina uyma vb. bazi
dezavantajlari asagida gosterilmistir (Elmas, 2013:39).

4.1. Halka Arz Yontemleri

Halka arza karar veren sirketler G¢ farkh ydéntemle halka arzi
gerceklestirebilmektedir. Bu ydntemler; Sermaye artirnmi yoluyla halka arz, mevcut
paylarin halka arzi ve her iki yontemin bir arada kullanildi§i yontemlerdir. Halka arz
yontemi yatirmcilar ve halka arz edilen sirket icin énemlidir. Halka arz isleminde
uygulanan yontem, sirketin degerleme fiyatini ve yatirimcinin hisse senetlerine olan
talebini ve dolayisiyla halka arzin basarisini etkileyeceginden 6nem arz etmektedir
(Gokalp, 2014:97).

Halka acik olmayan sirketler ortaklarinin yeni pay alma haklarini kismen veya
tamamen kisitlayarak sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerini halka arz edebilirler, bu
uygulama sermaye artirimi yoluyla halka arz olarak ifade edilir (Unal, 2005:88). Diger
taraftan mevcut ortaklarin mulkiyetindeki hisse senetlerinin bir kisminin kurul kaydina
aldirimasiyla dogrudan borsada veya borsa disinda halka arz ediimesine ise mevcut
paylarin halka arzi olarak ifade edilir (Aksoy ve Tanriéven, 2013; 317). Sirketler halka
arz edilirken iki ydntemi bir arada kullanabilmektedir. Bu durumda hem girket hem de
ortaklar halka arz isleminden kaynak saglamaktadir (Gokalp, 2014:99). Bu yontemin
halka arz igsleminde kullanilabilmesi igin yapiimasi gereken islemler hakkinda herhangi
bir dizenleme bulunmamakla birlikte bu yéntem halka arz islemlerinde ¢ok kullanilan
bir yéntem degildir. Ancak bu yéntemin kullaniimasi da mimkindir (Ozboyaci 2010:
10).

4.2. Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri

ilk Halka Arz isleminde hisse senetlerinin satis islemleri Sermaye Piyasasi
Araclarinin Satigi Tebliginin (11-5.2) 13’Uncu maddesinde duzenlenmigtir. Bu teblige
gore kullanilabilecek yontemler; talep toplama yoluyla satig, talep toplamaksizin satis
ve borsada satis yontemleridir. Bu yontemlerden hangisinin kullanilacagr ve satis
suresinin baslangi¢ ve bitis tarihi halka arz izahnamesi ve sirkilerde ilan edilmektedir.
Halka arz edilen sirketler bu tebligdeki satis yontemlerine uymak zorundadirlar.
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Halka arz surecinin basarili bir sekilde yurutlilmesi ve sonuglanmasi i¢in satigi
gerceklestirilen paylarin, fiyat ve miktar olarak en iyi noktada satisinin
gerceklestiriimesi hedeflenmektedir. Bu basariyr yakalamak icin uygulanacak satis
yontemi 6nemli rol oynamaktadir. Satis ydnteminin sec¢iminde halka arz edilecek
miktarin blyUklGgu birinci derecede etkilemektedir. Sirketin taninmishgi, sayginhgi vb.
konularda satig yonteminin belirlenmesinde etkili oimaktadir (Demetoglu, 2016:18).

4.3. Halka Arz Sireci

Sirketler halka arz islemini gergeklestirmeden once, halka arz sireci iginde
yapilacak iglerin belirlenmesi ve bir plan dahilinde yurGtiimesi igin sirket ici bir ekip
olusturulmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulunca yetkilendirilmis bir araci kurulusla
aracllik s6zlesmesi imzalamasi gereklidir. Daha sonra halka arz olacak isletme finansal
tablolarin hazirlanmasi ve bagimsiz denetim sirketi ile anlasma yapmalidir. Halka arz
islemi igin basvuran sirket SPK tarafindan yetkilendirilmis bir bagdimsiz denetim
sirketiyle denetim sbdzlesmesi yapmali ve finansal tablolarinin bagimsiz denetimden
gecerek ilgili sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak hazirlamasi gerekmektedir.
(Gokalp, 2014:113)

Bir sonraki asamada, genel kurul ve esas sdzlesme degisikliginin yapiimasi
gerekmektedir. Mevcut paylarini halka arz etmeye karar veren sirketin yonetim kurulu
esas sOzlesmesinde Borsa’'da islem godrecek paylarin devir ve tedavulini kisitlayici,
ortaklarin haklarini kullanmayi engelleyici hukimlerin esas sdzlesmeden ¢ikariimasi ve
esas sOzlesmenin diger hukumlerinin sermaye piyasasina uygun olmasi gerekmektedir
(www.borsaistabul.gov.tr).

Genel kurul ve esas soOzlesme degisikliginden sonra, halka arz fiyatinin
belirlenmesi gerceklesecektir. Halka arz islemi; sirketlere ikincil halka arz imkanina
sahip olma, sirketin taninirhginin artmasi, piyasa degerinin hesaplanmasinin kolay
olmasi, uzun vadeli ve dusuk maliyetli fon bulma gibi 6nemli avantajlar saglamaktadir.
Sirketlerin bu avantajlara tam anlamiyla ulasabilmesi icin halka arz edilen hisse
senetlerinin halka arz fiyatinin dogruya en yakin olarak tespit edilmesiyle mimkin
olmaktadir (Kigukaraba, 2012;21). Hisse senetlerinin halka arz fiyatinin yilksek
belirlenmesi durumunda yatirimcilarin olasi kazanglarini azaltacagi igin istenilen talep
olusamayacak, disuk belirlenmesi durumunda ise sirketin halka arz faaliyetinden elde
edecegi potansiyel gelirleri azalacaktir. Bu sebepten, fiyatin dogruya en yakin sekilde
tespiti 6Gnemlilik arz etmektedir (Cali; 2015:30).

Bir sonraki asamada SPK ve BiST’e miiracaat asamasi gelmektedir. Sirket
halka arz izahnamesinin onayi icin SPK’ya, ihrag edilecek paylarin ilgili piyasada islem
gérebilmesi icin Borsa istanbul’a basvuru yapmasi gerekmektedir. Kurul, izahname ve
ihrag  Belgesi Tebliginin  (1I-5.1) 19. Maddesine gére izahnamenin kurula
sunulmasindan itibaren 10 is gunu iginde karara baglayip ilgililere bildirilmesi
gerekmektedir.

Baoylelikle sirketler hisse senetlerinin halka arz iglemini gergeklestirmis olur.
Halka arz edilecek hisse senetlerinin sermaye piyasasi kurulu kaydina alinmasindan
sonra, kurul tarafindan onaylanmig izahname ortaklik tarafindan teslim alindiktan sonra
15 is gunu icinde ortakhgin kayitli bulundugu Ticaret Siciline tescil ve Turkiye Ticaret
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Sicili Gazetesinde ilan ettirilir. ilan ve tescilden sonra 15 is giinii iginde izahname ve
sirkliler basin yayin yoluyla duyurularak tasarruf sahiplerine hisse senetleri alimi igin
davette bulunulur (Gékalp, 2014:106). Halka arzi gergeklesmesinden sonra, son olarak
satis sonuglarinin bildiriimesi ve Borsa’da islem gérme sulreci baslayacaktir.

5. Literatiir Taramasi
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birbirlerine mutlak bir Gstlinligindn olmadidi sonucuna ulasiimigtir.
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sirketlerin kendi finansal yapilarina ait bir dederleme yodntemi bulunmasi gerektigi
sonucuna ulasiimigtir.

Gezer (2007), IMKB’de islem géren Bolu Cimento ve Géltas A.S.’ne indirgenmis
Nakit Akimlari uygulanmis; Ekonomik Katma Deger Yontemi ile Piyasa Katma Deger
Yéntemi arasindaki iligkinin dogrulugu arastirilmistir. Sonug olarak piyasa katma deger
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sonrasi degeri Ekonomik Katma Deger Yéntemi ve indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
kullanilarak hesaplanmistir. Degerleme yapilirken birden fazla ydntemin kullanilarak
degerleme hatalarinin en aza indirilmesi ve kullanilacak ydntemlerin seciminde genel
ekonomik durumun, firmanin ve sektérin Ozelliklerinin dikkate alinmasinin gerektigi
sonucuna ulasiimigtir.

Bal (2010) galismasinda, proje yatirnm kararinda Ozkaynaga Serbest Nakit
Akimi ve Firmaya Olan Serbest Nakit Akimi ydntemlerinin kabul ve red acisindan farkh
sonuglar vermesini etkileyen unusrlari arastirmasidir. Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlari ve Ozkaynaga Serbest Nakit Akimi Ydntemlerinin proje degerlemesinde
kullaniimasi durumunda her iki yénteminde farkl sonuclar verdigi tespit edilmistir.

Oymak (2009), Bankacilik sektorinde faaliyet gostermekte olan bir bankaya
indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi uygulanmis ve sonuglarin giivenilir olup olmadigini
ortaya koymayl amaclayan arastirmada nakit akimlarinin istikrar kazanmis
ekonomilerde faaliyet gdsteren bankalarda daha guvenilir ve anlamli sonuglar verdigi
sonucuna ulasilmistir.

Karakoca (2011) Otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren Ford Otomotiv’in degeri
indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yéntemi, Net Defter Degeri Ydntemi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri ¢arpani ile Piyasa Degeri/Satiglar ¢arpani yontemi kullaniimistir.
Sonu¢ olarak Net Defter Degeri yontemi sirketin en dusuk degerini verirken,
indirgenmis Nakit Akislari Analizi firmanin en yiiksek degerini verdigi tespit edilmistir.
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Akyiiz (2013), IMKB 100 endeksinde yer alan seramik sirketlerine 2005-2010
doénemleri icin Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Deger (MVA) degerleri
hesaplanmis ve uygulamada yer alan sirketlerin tim dénemlerde EVA ve MVA
uretmedigi sonucuna ulasiimistir.

Hatipodlu ve Yener (2013), Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari ve
Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlarinin Tirkiye'de enerji sektériinde faaliyet
goOsteren sirketler igin uygulanabilir sonuglar verip vermediginin tespitine yonelik
yapilan ¢alismada, Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlarinin daha uygulanabilir oldugu
sonucuna ulasiimigtir.

Kulali ve Bilir (2013), Goéreceli degerleme yaklagimlarinin ayni sektérde faaliyet
gbsteren firmalarin  karsilastirmasinin  yapilabilmesi igin yeterli sayida olmasi
durumunda saglikli sonuglar verdigi, risklerinin ve nakit akimlarinin benzer olmasi
durumunda firmalarin karsilastirmasinin daha saglikh sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Oztepe ve Beylik (2014) calismalarinda, dzel bir hastanede firma degerleme
uygulamasi yapmislardir. Calismada, Borsada islem goérdigu varsayilan bir hastanenin
finansal tablolari Uzerinden yapilan ¢alismada, hastane igletmelerinin degerlemesinde
en uygun yontemlerin defter dederi, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang, temetti
ve net nakit akimi yaklagsimlari oldudu varsayilarak degerleme yapilmistir. Yapilan
¢alismanin sonucunda, her degerleme ydntemi farkli degerler ortaya koydudu,
uygulama hastanesi hisse senedi defter dederinin piyasa degerinden disik oldugunu,
saghk sektérinin piyasa degerinin yliksek oldugunu sonucu tespit edilmistir.
Uygulanan degerleme yontemlerinin saglik isletmelerinin degerlenmesinde kullanilabilir
ve arti deger saglayici oldugu sonucu elde edilmigtir.

Altan ve Karahan (2016), Enerji, gida, teknoloji ve ulastirma sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalar icin degerleme ydntemlerinden hangisinin hangi sektérde
piyasa fiyatina daha yakin sonuclar verdigini tespit etmeye yodnelik g¢alismanin
sonucunda, EVA’ nin eneriji, teknoloji ve ulastirma sektorlerinde piyasa degerine en
yakin sonucu verdigi, FCFF’' nin ise gida sektérinde piyasa degerinin tespit
edilmesinde daha uygun sonuglar verdigi sonucuna ulasiimistir.

Masun (2017) calismasinda, firma degerlemesi yaklasimlarini ele alarak
otelcilik isletmesi 6rneginde incelemistir. Calismada, degerleme yaklasimlarini ve
yontemlerini aciklayip, otelcilik ve turizm sektérinde, bir dederleme Ornegiyle makul
degeri belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla, indirgenmis Nakit Akiglari ve Net Aktif
Degeri Yaklagsimlarini kullanarak Otelcilik sektérinden bir firmanin degderlemesi
yapiimigtir. yapmak ve bu diger firmalara 6rnek degerleme galismasi saglamaktir.

6. Firma Degerleme Siirecine iliskin BIST Sehir Endeksi Firmalan Uzerine
Karsilastirmali Bir Arastirma

6. 1. Aragstirmanin Amaci

Sehir endeksleri, sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin belirli bir bélge veya
sehre indirgenerek Olgulmesini saglamaktadir. Boylelikle o bolgenin veya sehrin
finansal agidan performansinin degerlendirilebilmesini saglamakta olup 6zellikle
glinimizde daha 6nemli hal alan boélgesel kalkinma planlari kapsaminda sehir
endeksleri daha da ©6nem kazanmaktadir. (Bayramoglu ve Pekkaya; 2010) Bu
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calismada; BiST Adana, Konya, Denizli, Antalya, Balikesir, Tekirdag ve Kayseri sehir
endekslerine dahil olup 2009 yilindan sonra halka arz edilen sirketlerin, halka arz
dncesi ve sonrasindaki degerleri uygulamada sikga basvurulan indirgenmis Nakit
Akimlari Yéntemi (INA), Ekonomik Katma Deger Yéntemi (EVA), Piyasa Katma Deger
Yoéntemi (MVA), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
yontemlerine gdére hesaplandiktan sonra halka arz isleminin firmanin degerini nasil
etkiledigi tespit edilecek ve firma degerleme yaklasimlari karsilastirilip hangisinin
firmanin piyasa degerine en yakin degerleri verdigi tespit edilmeye gahlisiimigtir. Diger
bir ifade ile firma degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan firma degeri,
degerlemesi yapilan sirketin piyasada degeri ile karsilagtirilarak gergcede en yakin
degeri veren ydntemler ve halka arz igleminin firmanin degerini artirip artirmadig tespit
edilmeye c¢alisiimistir.

6.2. Arastirmanin Yontemi

Calismamizin uygulama kismina dahil edilen sirketlerin mali tablolarina ve diger
bilgilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu, halka arz izahnameleri ve faaliyet
raporlarindan ulasiimistir. BIST sehir endekslerine dahil olup 31.12.2009 tarihinden
once halka arz edilen sirketlerin ilgili donemlerdeki mali tablolarina ve diger bilgilerine
ulagilamadigindan uygulamaya dahil edilmemistir. Calismamiza dahil edilip 2009
yiindan sonra halka arz edilen sirketler hakkinda bilgiler asagidaki Tablo—1'de
gosterilmistir.

Tablo 1: Degerlemeye Dahil Edilen Sirketler Hakkinda Bilgiler

. Halka o
Sirket Adi E(I)i-:; Arz/iglem Blg:g:;sgu
Tarihi

Aciselsan Acipayam Selllloz Sanayi ve ; -
Ticaret A.S. ACSEL 06.07.2012 | BIST Denizli
Bantag Bandirma Ambalaj Sanayi ve BNTAS |18.05.2015 |BIST Balikesir
Ticaret A.S. o
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. BLCYT 17.05.2011 |BIiST Adana
Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Ur. BRKSN 04.02.2011 |BIST Tekirdad
ve Tic. A.S. ol 9
Te-mapol Polimer Plastik ve ingaat Sanayi ; .
Tic. A.S. TMPOL |16.12.2013 |BIST Kayseri
Tudmosan Traktor ve Sanayi A.S. TMSN 05.12.2012 |BIST Konya
ittifak Holding ITTFH 31.12.2009 |BIST Konya
Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret |UTPYA  |04.02.2011 |BIST Antalya
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A.S. ‘ ’

Uygulamaya dahil edilen sirketlerin 2009 vyilindan o6nceki verilerine
ulagsilamamasi ve sirketlerin halka arz edildigi tarihlerin farkh olmasi sebebiyle
sirketlerin hepsine butun degerleme yontemleri uygulanamamistir. Calismamiza dahil
edilen sirketlere uygulanan degerleme yontemi ve uygulandigi yillar asagidaki tabloda
belirtilmistir.

Tablo 2: Degerleme Yapilan Sirketler, Degerleme Yapilan Yillar ve Uygulanan
Yontemler

Uygulanan Degerleme
Sirketler Yontemi Uygulama Yapilan Yillar
EVA 2009-2015
MVA 2012-2015
ACSEL INA (FSNA-OSNA) 2009-2015
PD/DD 2009-2015
FIK 2009-2015
EVA 2011-2015
MVA 2015
BNTAS INA 2011-2015
PD/DD 2014-2015
FIK 2014-2015
EVA 2009-2015
MVA 2011-2015
BLCYT INA (FSNA-OSNA)
PD/DD 2009-2015
FIK 2009-2015
EVA 2009-2015
BRKSN
MVA 2011-2015
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INA (FSNA-OSNA) 2009-2015
PD/DD 2009-2015
FIK 2009-2015
EVA 2010-2015
MVA 2013-2015
TMPOL INA (FSNA-OSNA) 2010-2015
PD/DD 2010-2015
FIK 2010-2015
EVA 2010-2015
MVA 2012-2015
TMSN INA (FSNA-OSNA) 2010-2015
PD/DD 2009-2015
FIK 2009-2015
EVA 2009-2015
MVA 2009-2015
ITTFH INA (FSNA-OSNA)
PD/DD 2009-2015
FIK 2009-2015
EVA 2009-2015
MVA 2011-2015
UTPYA INA (FSNA-OSNA) 2009-2015
PD/DD 2009-2015
FIK 2009-2015

Tablo—2'de belirtilen yillara ve uygulanan degerleme yaklasimlari yer almis olup
bu tabloda, Bilici Yatrnm Sanayi ve Ticaret A.S. ve ittifak Holding sirketlerinin
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binyesinde bulunan diger sirketlerin finansal tablolarina ulagsilamamasi sebebiyle
indirgenmis Nakit Akimlari Firma Degerlemesi Yéntemi uygulanmamistir.

6.3. Arastirmada Kullanilan Firma Degerleme Yéntemleri ve Firmalar Uzerine
Uygulanmasi

Calismaya dahil edilen sirketlere piyasada yaygin olarak kullanilan indirgenmis
Nakit Akimlari, Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA), Piyasa Katma Deger Yontemi
(MVA) ve Piyasa Carpanlari Yéntemleri kullaniimistir.

a. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA) ile Firma Degerlemeleri

EVA degerinin hesaplanmasi agsagidaki formal yardimiyla yapiimaktadir (Yilgor,
2005: 228).

EVA= sermaye X (r-c)

Sermaye: Borglar k+ Ozkaynaklar

r : Sermayeden elde edilen kazang

c : Adirlikli ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.

EVA degeri; firmanin kullanildigi sermayenin elde ettigi nakit akiminin,
hesaplanan kurumlar vergisini duguldukten sonra sermaye maliyetini asan kismidir.
Diger bir ifadeyle yatirilan sermayeden elde edilen karin, sirkettin kullandi§i sermaye
maliyetini asan kismidir.

Ekonomik Katma Deger (EVA) degerlerinin hesaplanabilmesi igin sirketlerin
kullandi§i sermaye, borglarinin miktari ve faaliyet kari vb. bilgilerine ihtiyac
duyulmaktadir. Bu bilgilere sirketlerin yayimlanan finansal tablolarindan ulasiimistir.

Degerleme yapilan sirketlerin Ekonomik Katma Deger (EVA) degerini
hesaplayabilmek icin ihtiyac duyulan diger bilgiler ise sirketin 6zsermaye maliyeti,
agirlikh ortalama sermaye maliyeti, Beta degerleri ve borglanma maliyetlerinin bilinmesi
gerekmektedir. Bu verileri hesaplarken sirketlerin borgclanma maliyetlerinin ayri ayri
hesaplanmasinin mimkin olmamasi sebebiyle ortak bir él¢it kullaniimistir.

Literatdr incelendiginde benzer calismalarda kullanildigi goérilen borglanma
maliyeti olarak Hazine Mustesarligi tarafindan A.B.D. dolarn cinsinden ihra¢ edilen
tahvillerin faiz orani alinmis ve s6z konusu faiz oranlarina risk primi ilave edilmistir.
Kurumlar vergisi %20 alinarak sirketlerin borgclanma maliyeti asagidaki forml
yardimiyla hesaplanarak Tablo—3’te gdsterilmistir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti= Bor¢ Maliyeti x (1- Vergi Orani)

Tablo 3: Uygulamada Yer Alan Sirketlerin Borglanma Maliyeti Hesaplama

Tablosu
Faiz Risk Borg Maliyeti= Kurumlar | Vergi sonrasi
orani Primi | (Faiz orani+ Risk vergisi borglanma
Primi) maliyeti
07/05/20 | %7,5 %3,5 %11 %20 %8,8
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09
18/03/20 | %5,625 | %3,5 %9,125 %20 %7,3
10
02/01/20 | % 6 %3,5 % 9,5 %20 %7,6
11
16/02/20 | % 6,25 | %3,5 % 9,75 %20 %7,8
12
15/01/20 | % 3,25 | %3,5 % 6,75 %20 %5,4
13
29/01/20 | % 5,85 | %3,5 % 9,35 %20 %7,48
14
13/01/20 | %4,875 | %3,5 % 8,375 %20 %6,7
15

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi icgin risksiz faiz orani olarak benzer
calismalarda kullanildi§i gorilen devlet i¢ borglanma senetlerinin faiz orani alinmistir.
Bu faiz oranlari asagidaki Tablo—4'te gdsterilmistir.

Tablo 4: Devlet i¢ Borglanma Senetleri Faiz Oranlari.

Yillar Devlet i¢ Borglanma Faiz Oranlari
2009 % 12.7
2010 % 8.5
2011 % 8.7
2012 % 8.8
2013 % 7.7
2014 % 9.8
2015 % 9.5

Kaynak: www.kalkinma.gov.tr.

Yukarda tablolarda gosterilen veriler yardimiyla 6zsermaye maliyeti; Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM)'nden vyararlanilarak hesaplanmistir. CAPM
modeli genel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Akylz, 2013: 345).
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ke= krf+B(km-krf)

ke : Ozsermaye maliyeti

krf : Risksiz getiri orani

km : Pazarin beklenen getirisi

B : Hisse senedinin beta katsayisi.

Risk primi olarak (km-krf) % 5,5 olarak alinmistir.

Bu veriler yardimiyla hesaplanan 6zsermaye maliyeti
Tablo-5te gdsterilmektedir.

Tablo 5: Ozsermaye Maliyeti Hesaplama Tablosu

yillara gore asagidaki

Sirketler 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Risksiz Getiri Orani %12,7| %8,50| %8,70| %8,80| %7,70| %9,80| %9,50
Beta 0,46 0,48 0,38 0,43 0,43 0,43 0,32
ACSEL
Risk Primi %5,50 | %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50
Ozsermaye Maliyeti %15,2 | %11,16 | %10,78 | %11,16 | %10,08 | %12,19 | %11,26
Risksiz Getiri Oran/ %8,70 | %8,80| %7,70| %9,80| %9,50
Beta 0,63 0,67 0,62 0,67 0,53
BANTAS
Risk Primi %5,50 | %5,50| %5,50| 9%5,50| %5,50
Ozsermaye Maliyeti %12,18 | %12,50 | %11,09 | %13,51 | %12,40
Risksiz Getiri Orani | %12,70 | %8,50| %8,70| %8,80| %7,70| %9,80| %9,50
Beta 0,95 0,97 0,81 0,87 0,92 0,93 0,97
BERKOSAN
Risk Primi %5,50 | %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50
Ozsermaye Maliyeti | %17,95| %13,84 | %13,16 | %13,60 | %12,79 | %14,90 | %14,82
Risksiz Getiri Orani | %12,70 | %8,50| %8,70| %8,80| %7,70| %9,80| %9,50
Beta 0,79 0,72 0,70 0,70 0,80 0,83 0,86
BiLiCi
Risk Primi %5,50 | %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50
Ozsermaye Maliyeti | %12,74| %8,54| %8,74| %8,84| %7,74| %9,85| %9,55
Risksiz Getiri Orani | %12,70 | %8,50| %8,70| %8,80| %7,70| %9,80| %9,50
ITTIFAK
Beta 0,19 0,19 0,2 0,2 0,21 0,22 0,22
( ]
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Risk Primi %05,50 %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50 %5,50
Ozsermaye Maliyeti | %13,75| %9,56| 9%9,81| %9,92| %8,86| %10,99| %10,68
Risksiz Getiri Orani %12,70 %8,50| %8,70| %8,80| %7,70| %9,80 %9,50
Beta 0,27 0,26 0,27 0,24 0,24 0,25 0,16
TEMAPOL
Risk Primi %05,50 %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50 %5,50
Ozsermaye Maliyeti | %12,71 28,51 %8,71 %8,81| %7,71| %9,81 %9,51
Risksiz Getiri Orani %12,70 %8,50| %8,70| %8,80| %7,70| %9,80 %9,50
Beta 1,4 1,35 1,32 1,24 1,09 1,16 1,14
TUMOSAN
Risk Primi %05,50 %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50 %5,50
Ozsermaye Maliyeti | %20,39 | %15,92 %15,9 | %15,64 | %13,67 | %16,17 | %15,76
Risksiz Getiri Orani | %12,70| %8,50| %8,70| %8,80| %7,70| %9,80| %9,50
Beta 0,1827| 0,1641| 0,1428| 0,1469| 0,1557| 0,1546| 0,1567
UTOPYA
Risk Primi %05,50 %5,50| %5,50| %5,50| %5,50| %5,50 %5,50
Ozsermaye Maliyeti | %13,70| %9,40| %9,49| %9,61| %8,56| %10,65| %10,36

Uygulamada yer alan sirketlerin 6zsermaye maliyetleri ve borglanma maliyetleri
hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), asagidaki formul
yardimiyla hesaplanmis ve Tablo—6’da gdsterilmistir

AOSM = (Borglarin oranixBorglarin Maliyeti) + (Ozsermaye OranixOzsermaye
maliyeti)

Tablo 6: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama Tablosu

Sirketler 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Borg Orani 0,7 0,8 0,35 0,57 0,58 0,59 0,1
Ozsermaye Orani 0,3 0,2 0,65 0,43 0,42 0,41 0,9
ACSEL Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7,8 5,4 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 15,23| 11,16| 10,78| 11,16| 10,08 12,19| 11,26
AOSM 10,73 8,08 9,66 9,24 7,35 9,4| 10,78
Borg Orani - - 0,25 0,35 0,21 0,35 0,30

BANTAS
Ozsermaye Orani - - 0,75 0,65 0,79 0,65 0,7
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Borglanma Maliyeti - - 7,6 7,8 5,4 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti - -| 12,18 12,5 11,09| 13,51 12,4
AOSM - - 11,02 | 10,87 9,88 11,39| 10,69
Borg Orani 0,58 0,61 0,3 0,42 0,52 0,53 0,6
Ozsermaye Orani 0,42 0,39 0,7 0,58 0,48 0,47 0,4
BERKOSAN | Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 17,95 13,84 | 13,16 13,6 12,79 14,9 14,82
AOSM 12,66 9,85| 11,48| 11,16 8,93 11 9,91
Borg Orani 0,24 0,11 0,08 0,08 0,26 0,33 0,38
Ozsermaye Orani 0,76 0,89 0,92 0,92 0,74 0,67 0,62
BILICI Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7.6 7.8 5,4 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 12,74 8,54 8,74 8,84 7,74 9,85 9,55
AOSM 11,78 8,4 8,65 8,75 7,13 9,07 8,46
Borg Orani 0,46 0,47 0,56 0,57 0,63 0,68 0,67
Ozsermaye Orani 0,54 0,53 0,44 0,43 0,37 0,32 0,33
ITTIFAK | Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7.6 7.8 5,4 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 13,75 9,56 9,81 9,92 8,86| 10,99| 10,68
AOSM 11,48 8,5 8,58 8,7 6,68 8,62 8,01
Borg Orani - 0,81 0,78 0,8 0,61 0,6 0,66
Ozsermaye Orani - 0,19 0,22 0,2 0,39 0,4 0,34
TEMAPOL Borglanma Maliyeti - 7,3 7,6 7,8 5,4 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti - 8,51 8,71 8,81 7,71 9,81 9,51
AOSM - 7,53 7,85 8 6,3 8,41 7,66
Borg Orani - 0,54 0,49 0,39 0,19 0,28 0,26
TUMOSAN Ozsermaye Orani - 0,46 0,51 0,61 0,81 0,72 0,74
Borglanma Maliyeti - 7,3 7,6 7,8 5,4 7,48 6,7
[ sea ]
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Ozsermaye Maliyeti - 15,92| 15,93| 15,64| 13,67| 16,17| 15,76
AOSM - 11,31 11,85| 12,54| 12,13| 13,72| 13,43
Borg Orani 0,826| 0,615 0,372 0,419| 0,519| 0,507 0,53
Ozsermaye Orani 0,17 0,38 0,63 0,58 0,48 0,49 0,47
UTOPYA Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 13,7 9,4 9,49 9,61 8,56 | 10,65| 10,36
AOSM 9,65 8,11 8,78 8,85 6,92 9,04 8,42

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine Gére Firma Degerlemesi

indirgenmis nakit akimlari, sirketin gelecekte elde edebilecedi nakit akimlarinin
belli bir iskonto oranina gore bugune indirgenmesine dayanmaktadir. Bu yaklasima
gore sirketin degeri olclllrken gelecekteki elde edebilecedi nakit akimlarini, paranin
zaman etkisi g6z dnune alinarak bugune indirgenmektedir.

indirgenmis nakit akimlari iki farkli modele gére incelenmektedir. Bunlar firmaya
olan serbest nakit akimlari ve 6zsermayeye olan serbest nakit akimlari yéntemleridir.
Firmaya olan serbest nakit akimlari yontemine gore elde edilen nakit akimlarinin
bugune indirgenmesinde agirlikh ortalama sermaye maliyeti kullanilirken, 6zsermayeye
olan nakit akimlarinin hesaplanmasinda ise 6zsermaye maliyeti kullaniimaktadir.

Bu iki model arasindaki fark ise firmaya olan serbest nakit akimlari bitin hak
sahiplerine olan nakit akimlarini hesaplarken 6zsermayeye olan serbest nakit akimlari
ise sadece dzsermaye sahiplerine olan nakit akimlarini hesaplamaktadir. indirgenmis
nakit akimlari hesaplanirken 10 yillik projeksiyon yapimistir. Ancak sirketin nakit
akimlarinin sonsuza kadar devam edece@i varsayllarak devam eden deger
hesaplanmasi gerekmektedir. Ozsermayeye olan serbest nakit akimlari hesaplanirken
agirhkh  ortalama sermaye maliyeti yerine Ozsermaye maliyetinin alinmasi
gerekmektedir. Bu deger, asagidaki formil yardimiyla hesaplanmistir (Hatipoglu,
2011:25).

FSNA
AOSM—g

FSNA : Tahmin Donemi Sonundaki Nakit Akimi

Devam eden deger (Terminal Yil) =

AOSM : Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
g : Terminal buylime orani.

Sirketlerin 2009 yilindan &énceki verilerine ulagilamamasi sebebiyle gecmis
faaliyet dénemleri uygulamaya dahil edilmemistir. indirgenmis nakit akimlarina gore
sirket degerlemesi yapilirken 2009-2015 yillari i¢in gergeklesen Net Satiglari, Satilan
Malin Maliyeti, Amortismanlar ve Yatirrm Miktarlari alinmistir.

Uygulamaya dahil edilen sirketlerin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri ve
Ozsermaye Maliyetleri bir dnceki degerleme yodntemi olan Ekonomik Katma Deger
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Yénteminde hesaplanmis ve sdz konusu bu oranlar Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlari ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlari yénteminde nakit akimlarini
bugune indirgenme orani kullanilarak degerleme yapilmistir.

c. Piyasa Katma Deger (MVA) ile Firma Degerlemeleri

Piyasa Katma Degeri (MVA); sirketin kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildigini
gbsteren bir dlgudur. Diger bir ifade ile MVA, isletmenin sahip oldugu kaynaklarin
degerinin Ustline piyasada bir deger ilave edilip edilmedigini ve yatirilan sermayenin ne
Olgude verimli kullanildigini gosteren bir degerdir. MVA degeri yuksek olan sirketler
Ozkaynaklarini verimli olarak kullandigini, 6zkaynaklarinin defter degerinden daha
yuksek bir degerde piyasada islem gordiguni goéstermektedir. Tersi durumda ise
sirketin 6zkaynaklarinin piyasa degerinin defter degerinden daha dusuk fiyatlandigini
go6stermektedir. MVA degerleri asagidaki formul yardimiyla hesaplanmaktadir.

MVA= (Sirketin Piyasa Degeri — Toplam Ozsermaye)

Sirketin Piyasa Degeri= Sirketin Hisse Senedinin Piy. Degeri x Odenmig
Serm.

Calismamizda vyer alan sirketlerin Piyasa Katma Degeri (MVA)nin
hesaplanmasi igin gerekli olan bilgiler yayinlanan mali tablolarindan elde edilmigtir.
Degerleme calismasinda sirketlerin hisse senetlerinin 2009-2015 yillari arasinda
kapanis fiyatlari alinmistir. Bu bilgiler dogrultusunda sirketlerin hesaplanan MVA
degerleri elde edilmigtir.

d. Piyasa Carpanlar Yontemine Gore Degerleme

Piyasa carpanlarina gore degerleme yontemi degerlemesi yapilan sirket ile ayni
sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerin birbiriyle karsilastiriimasi temeline
dayanmaktadir. Baska bir ifadeyle piyasa c¢arpanlarina gére degerleme yoénteminde
emsal sirketlere gore degerlemesi yapilan sirketin piyasada nasil fiyatlandigini
gbstermektedir. Piyasa Carpanlarina gére degerleme; karsilastirilabilir olmasi, kolay
hesaplanabilir olmasi ve piyasada gerceklesen verilere dayanmasi sebebiyle
uygulamada sik¢a bagvurulan yontemlerden biridir.

Uygulamamiza dahil edilen sirketlerin piyasa c¢arpanlari yéntemine gore
degerlemesi icin ayni sektordeki faaliyet gosteren sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlari asagidaki formil yardimiyla
hesaplanmistir.

F/K Orani = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Bagina Diisen Net Kar.

Sirket Degeri = Secilen Sektérde faaliyet gbsteren sirketlerin veya Piyasanin Ortalama
F/K Orani x Sirket Net Kér.

PD/DD Orani= Hisse Senedi Fiyati/ Odenmis Sermaye

Sirket Degeri = Secilen Sektérde Faaliyet Gésteren Sirketlerin Ortalama PD/DD Orani
x Defter Degern.
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Calismada yer alan sirketlerle ayni sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin 2009—
2015 yillarindaki Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazang (F/K)
oranlarinin ortalamalari alinarak hesaplanan firma degerleri elde edilmistir.

6.4. Arastirmadan Elde Edilen Bulgular

Asagidaki Tablo—7’de Acipayam Sellloz Sanayi ve Ticaret A.$.’nin yillara goére
degerleme yontemlerinin karsilastirmalari gdsteriimektedir. Sirketin 2009 yili hari¢
hicbir yilda Ekonomik Katma Deger Uretmedidi ve finansal borglarindan dolayi Firmaya
Olan Serbest Nakit Akimlari ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlarinin Tablo—
7’de gosterilen yillarda negatif olarak hesaplanmasina yol acgtigi gérilmektedir. Sirketin
zarar acikladigi yillarda ise F/K yontemine goére degerlemesi negatif olarak
hesaplanmistir. Yapilan degerleme calismasi sonrasinda sirketin halka arz edildikten
sonra piyasa degerine en yakin degerinin MVA degeri oldugu asagidaki Tablo—7'de
gorilmektedir. Degerleme yaklasimlarina gbére hesaplanan sirketin halka arz edildikten
onceki degeri ile halka arz edildikten sonraki hesaplanan degerinin arttig1 veya azaldigi
yoninde butun degerleme yontemlerinde ayni sonuca ulasilamamistir.

Tablo 7: Acipayam Seliiloz Tic. A.$.’nin Yillara Gore Degerlemeleri

ACSEL 2015 2014 2013 2012 2011 2010 | 2009
Firmaya Olan 7.770.666 | 2.519.667 | 5.672.125 | 5.051.487| 796.127 | 12°%%? | 458508
Nakit Akimlari 0
Ozsermayeye ) ] ) - ]
Olan Nakit 2.702.026 | 6.323.029 | | 170 1o | 1865845 | 3.751.652 | 19283 |4.707.364
Akimlari 7

Ekonomik Katma | -425.746| -127.744| -811.086| -675.275|-456.510| 195.163

Deger 1.280.393

Piyasa Katma 37.741.95| 26.048.76 | 13.284.52 | 16.665.80

Degeri 8 9 3 6

Piyasa Deg. / 36.021.131 1119781\ ¢ o9 632 | 4.311.712 | 3.920.042 | 646.289 | 790.438
Defter Deg. 4 2

. 29.426.77 - ; " 4.402.87
Fiyat/Kazang 7.526.549 | 1.289.360 71 2.395.650 | 1.673.164 3.241.88 5
Odenmis 10.721.701 - e02000|  602.000| 602.000| 602.000| 602.000| 602.000
Sermaye 0

Sirketin piyasa 52.750.76 | 31.484.60 | 17.578.40 | 19.745.60

degeri 4 0 0 0
Hisse Fiyati 4,92 52,30 29,20 32,80
Kar/Zarar 355.697 45.416 574.069 | -172.225| -187.799|-285.873| 614.012
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Asagidaki Tablo—8'de Bantas Bandirma Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin yillara gore
degerleme yontemlerinin  karsilastirmalari  gdsterilmektedir. Yapilan degderleme
sonucunda girketin hicbir yilda Ekonomik Katma Deger Uretemedidi gorulmektedir.
Sirketin mali tablolari incelendiginde satislarinin arttigi ve buna bagh olarak Firmaya
Olan Serbest Nakit Akimlari degerinin genel olarak arttigi gérilmektedir. Ozsermayeye
Olan Serbest Nakit Akimlari ise yillara gére dalgalanmalar géstermektedir. Yapilan
degerleme calismasi sonrasinda sirketin halka arz edildikten sonra piyasa degerine en
yakin degerinin Piyasa Katma Deger Yonteminin verdigi gorulmektedir. Degerleme
yaklagimlarina gére hesaplanan sirketin halka arz edildikten dnceki degeri ile halka arz
edildikten sonraki hesaplanan degerinin arttiyi veya azaldi§i1 yéninde bitin degerleme
yontemlerinde ayni sonuca ulasilamamigtir.

Tablo 8: Bantag Bandirma Ambalaj San. ve Tic. A.$.’nin Yillara Gore
Degerlemeleri

BNTAS 2015 2014 2013 2012 2011
Firmaya Olan Nakit Akimlari 102.634.562 75.512.532 95.056.772 | 74.019.110 | 63.273.579
i:lsrilr::?yeye Olan Nakit 12.064.559 | -2.225.886 | -48.119.617 |-39.977.173 | -2.040.275
Ekonomik Katma Deger -5.462.573 -3.039.640 | -21.317.681 -71.016 -415.978
Piyasa Katma Degeri -17.739.018

Piyasa Deg. / Defter Deg. 101.646.433 81.216.165

Fiyat/Kazang 39.792.151 18.437.178

Odenmis Sermaye 54.944.018 | 35.006.968

Sirketin piyasa degeri 252.742.482

Kar/Zarar 3.705.042 2.336.777 2.400.879 1.758.395

Hisse Fiyati 4,60

Asagidaki Tablo-9'da Berkosan Yalitim ve Tecrit Malzemeleri Uretim A.S.’nin
yillara gére degerleme yontemlerinin karsilastirmalari gosteriimektedir. Sirketin higbir
yilda Ekonomik Katma Deger uUretmedidi ve finansal borglarinin yiksek olmasindan
dolayr Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit
Akimlarinin batan yillarda negatif olarak hesaplanmasina yol actigi gorulmektedir.
Sirketin zarar acikladigi yillarda ise F/K ydntemine gére degerlemesi negatif olarak
hesaplanmistir.  Degerleme yaklagimlarina gbére hesaplanan sirketin halka arz
edildikten dnceki dederi ile halka arz edildikten sonraki hesaplanan degerinin arttig
veya azaldigi yonunde butun degerleme yontemlerinde ayni sonuca ulagilamamigtir.

Tablo 9: Berkosan Yalitim ve Tecrit Malz. Uretim A.$.’nin Yillara Gére
Degerlemeleri
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BRKSN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Firmaya Olan Nakit 10.411.652 - - - - - -
Akimlari AL 11.904.474 | 15.469.307 | 17.539.806 | 11.411.234 | 19.870.845 | 18.047.098
Ozsermayeye Olan 45.284.216 - - - - - -
Nakit Akimlari 082101 45 348.727 | 52.042.819 | 45.079.340 | 36.929.736 | 34.512.057 | 20.447.513
EE‘;Z?m'k Katma | 3 150,564 | -3.490.250 | -4.037.041 | -3.112.661 | -2.577.508 | -1.032.732 | -1.353.570
ggg:::Katma 4.516.689 | 15.833.254 | 11.649.221 | 59.638.119 | 40.213.622

gggsa Deg. /Defter | o7 509,147 | 24.379.892 | 19.442.338 | 49.200.841 | 44.308.617 | 16.276.026 | 15.752.222
Fiyat/Kazang 10.185.758 | 20.105.203 | oo . - *| 41584880 | 36.975.204 | -5.358.791 | -0.488.495
Odenmis Sermaye | 15.600.000 | 15.600.000 | 15.600.000 | 15.600.000 | 12.000.000 | 4.000.000 | 2.000.000
3;';::;" plyasa 23.244.000 | 34.164.000 | 27.456.000 | 78.000.000 | 58.080.000

Kar/Zarar 400541 | 954.663 | -2.540.969 | 387.438| 600.052| -182.086| -287.356
Hisse Fiyati 1,49 2,19 1,76 5,00 4,84

Asagidaki Tablo—10’da Te-Mapol Polimer Plastik ve insaat Sanayi A.S.nin
yontemlerinin yillara goére degerleme yontemlerinin karsilagtirmalari gdsterilmektedir.
Sirketin bitin yillarda Ekonomik Katma Deger Urettigi gértlmektedir.

Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit
Akimlarina gore yapillan degerleme yontemlerinde ise o6nemli dalgalanmalar
gorulmektedir Degerleme yaklagimlarina gore hesaplanan sirketin halka arz edildikten
onceki degeri ile halka arz edildikten sonraki hesaplanan degerinin arttigi veya azaldigi
yonunde butin degerleme yontemlerinde ayni sonuca ulagilamamistir.

Tablo 10: Te-Mapol Polimer Plastik ve ingaat San. A.S.’nin Yillara Gore

Degerlemeleri

TMPOL 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Firmaya Olan Nakit Akimlari 78.507.452 59.815.990 134'877'7; 51.642.034 | 48.163.928 23'552'21
fzfzgfye"e Olan Nakit 16.045.891| 11.478.322| 6.612.635| -302.842| -3.621.214 | -8.386.504
Ekonomik Katma Deger 865.272 402.965|  610.872|  145.699|  644.658 | 344.182
Piyasa Katma Degeri 106.223.195 39.044.285 | 24.830.674

;E’g::: Degeri / Defter 31.842.705| 34.654.148 | 21.967.306 | 9.849.170| 3.497.196 | 2.341.048
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Fiyat/Kazang 62.820.493 | 254.531.739| 3.922.679| 10.212.528 | 2.063.807 | 8.584.069
Odenmis Sermaye 14.175.000 5.250.000 | 5.250.000 | 3.335.351| 2.684.715| 1.000.000
Sirketin piyasa degeri 123.322.500 54.075.000 | 37.747.500
Kar/Zarar 2.182.218 2.297.215 226.091 734.362 292.323 756.639
Hisse Fiyati 8,70 10,30 7,19

Asagidaki Tablo—11’de Tumosan Traktér ve Motor Sanayi ve Ticaret A.S.'nin
yillara gore degerleme yontemlerinin karsilastirmalari gosterilmektedir. Sirketin 2012 ve
2014 yilinda Ekonomik Katma Deger Uretmedigi gérilmektedir. Sirketin satis rakamlari
bazi dénemler haric genel olarak arttigi icin Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari ve
Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlarina gére hesaplanan degeri genel olarak artis
gostermistir. Degerleme yaklasimlarina gore sirketin halka arz edildikten dnceki degeri
ile halka arz edildikten sonraki hesaplanan degerinin arttid1 veya azaldigi yonunde
bitin degerleme ydntemlerinde ayni sonuca ulagilamamistir.

Tablo 11: Tumosan: Traktor ve Motor San. ve Tic. A.$.’nin Yillara Gore
Degerlemeleri

TMSN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Firmaya Olan 538.909.379 | 469.245.475 | 542.802.733 | 495.162.717 | 389.826.943 | 446.080.472
Nakit Akimlari
Ozsermayeye
Olan Nakit 338.350.838 | 299.398.242 | 331.603.431 | 289.249.364 | 235.464.335 | 158.266.265
Akimlari
Ekonomik

3 -15.770.857 | -19.200.941 | 23.927.465 | -12.124.669 | 22.008.215| 7.514.518
Katma Deg.
Eggsa Katma 781.660.701 | 370.337.708 | 328.659.277 | 248.860.191
Piyasa Deg. 1.084.287.304 | 852.375.433 | 642.649.488 | 609.363.713 | 284.032.260 | 116.866.130 | 51.216.918
IDefter Deg.
Fiyat/Kazang 635.268.516 | 380.973.486 | 777.653.562 | 322.899.755 | 458.581.571 | 188.830.020 | 571.864
Odenmis

115.000.000 | 115.000.000 | 115.000.000 | 115.000.000

Sermaye
gleg:::im PIYasa 11 044.200.000 | 596.850.000 | 562.350.000 | 447.350.000
Kar/Zarar 33.594.316 | 21.745.062 | 60.987.087 | 29.542.521 | 53.950.773 | 16.278.450 47,576
Hisse Fiyati 9,08 5,19 4,89 3,89

Asagidaki Tablo—12'de Utopya Turizm ingaat Isletmecilik Ticaret A.S.nin yillara
gore degerleme yontemlerinin karsilastirmalar gosteriimektedir. Sirketin 2012 ve 2009
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yih hari¢ diger tum vyillarda zarar agikladigi gérilmektedir. Bu sebeple (PD/DD) hari¢
diger degerleme yontemlerinin negatif sonug verdigi gorilmektedir.

Tablo 12: Utopya: Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.S.’nin Yillara Gore

Degerlemeleri

UTPYA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Firmaya Olan -85.472.350 | -65.152.475 | -82.914.502 | -81.613.853 |-71.206.216 | -87.345.782 |-73.304.226
Nakit Akimlari

Ozsermayeye

Olan Nakit 63.776.449 | 55.248.420 | 11.682.373 | -11.231.360 | -5.415.920 | -43.538.788 |-70.082.931
Akimlari

Ekonomik Katma

Deg -21.777.246 | -13.904.527 | -14.092.724 | -10.311.918 | -9.564.321 | -12.382.801 | -3.339.694
Eggsa Katma -91.518.190 | -60.832.753 | -67.034.507 | -71.625.635 |-59.523.320

Piyasa Deg./ 183.718.376 |304.582.330 |129.898.308 |215.413.706 |156.984.045 | 431.296.215 | 32.811.461
Defter Deg.

Fiyat/Kazang son.642.354 | TTOTLTTT |0 oo 0 |245.972.841 |-11.328.639 |-224.376.753 | 95.738.799
Odenmis Sermaye | 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000

3:;::;" plyasa 26.250.000 | 35.250.000 | 25.750.000 | 41.750.000 | 48.000.000

Kar/zarar -23.616.177 | -1.053.116 | -18.564.246 | 5.874.806| -581.476| -4.593.564 | 3.282.097
Hisse Fiyati 1,05 1,41 1,03 1,67 1,92

Asagidaki Tablo—13’de Bilici Yatirrm Sanayi ve Ticaret A.S$.’nin yillara gore
degerleme yoOntemlerinin karsilastirmalari gosteriimektedir. Sirketin firma degerleme
yontemlerine gore Olcllen degerinde onemli farkliliklar goérulmektedir. Degerleme
yaklasimlarina gore hesaplanan sirket degerinin halka arz edildikten 6nceki degeri ile
halka arz edildikten sonraki hesaplanan degerinin arttigi veya azaldigi yonunde butin
degerleme yéntemlerinde ayni sonuca ulasilamamistir.

Tablo 13: Bilici Yatirnm Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Yillara Gore Degerlemeleri

BLCYT 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

[E)Egnom'k Katma 1.498.385| 196.769|  431.221 |5.537.644 | -3.401.610| -377.327 |-1.435.808

Piyasa Katma -33.038.559 | -17.372.191 | 63.476.897 | 1.681.214 | -4.958.342

Degeri

Piyasa Deg./ Defter |, 113211 [261.318.728 |199.106.785 | %0-958:9 | 133 756,239 | 50-351.93 | 63.514.23

Deg. 7 6 5
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Fiyat/Kazang 247.712.327 95310 |  269.863 43'257'2; 176.870.843 85'871'22 15'289'92
Odenmis Sermaye | 45.000.000 | 45.000.000 | 45.000.000 30'000'08 30.000.000

Sirketin piyasa 54.000.000 | 60.750.000 | 52.200.000 | 2399900 | 65 700.000

degeri 0

Kar/zarar 21.683.410 | 15.310.371| 7.916.188|2.144.209 | 5.075.689 |3.229.700 | 1.235.718
Hisse Fiyati 1,20 1,35 1,16 3,13 2,19

Asagidaki Tablo—14'te ittifak Holding’in yillara gére degerleme yontemlerinin
karsilastirmalari gosterilmektedir. Sirketin hicbir yilda Ekonomik Katma Deger ve 2009
yil harig¢ higbir yilda Piyasa Katma Deger Uretmedigi gortlmektedir. Yapilan degerleme
¢alismalari sonucunda degerleme yaklagimlarinda énemli farkliliklar gérilmektedir.
Sirketin zarar ettigi yillarda F/K negatif ¢ikmakta, PD/DD degeri ise yillara gore
degisiklikler gostermektedir.

Tablo 14: ittifak: ittifak Holding’in Yillara Gére Degerlemeleri

ITTFH 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Ekonomik Katma - - - - -
Deg. 65.392.010 | 74.364.980 -67.618.392 | -85.513.093 46.485.684 | 76.427.273 | 74.326.038
Piyasa Katma - - - - - | 97.993.095
Deg. 241.294.841 (167.997.700 |221.954.338 {164.215.111 |226.825.488 |153.534.456 T

Ply:’:lsa Deg./Defter | 781.442.47 | 538.277.25 624.575.325 |404.520 835 324.745.11 | 513.684.10 | 377.756.10
Deg. 0 8 4 7 2

. 250.916.41 - [ 143.118.35 | 739.786.48

Fiyat/Kazang 31.813.242 3 -29.922.705 356.890.436 | 3 1 4.605.874
Odenmis Sermaye | 60.000.000 | 60.000.000 | 60.000.000 | 30.000.000 | 30.000.000 | 30.000.000 | 10.000.000
$|r[(et!n Piy. 128.400.00 | 137.400.00 100.200.000 |152.400.000 139.500.00 | 228.000.00 | 470.000.00
Degeri 0 0 0 0 0
Kar/Zarar 64.965.772 | 12.370.317 -144.951 | -7.653.282 5.455.674 | 21.510.791 807.062
Hisse Fiyati 2,14 2,29 1,67 5,08 4,65 7,6 47

Yukardaki tablolar incelendiginde farkli firma degderleme ydntemlerinin farkl
sonuclar verdigi, degerleme yaklasimlarinin piyasa degerine en yakin olan degeri
gOsteren yaklagimlar firmalara gore degisiklik gosterdigi gorilmektedir. Calismamizda
sirketin halka arz edildikten sonra deg@erinin artigina veya azaldidina yonelik olarak
batin degerleme g¢alismalarinda ayni sonuca ulagilamamigtir.

SONUC

Firma degerinin dogruya en yakin sekilde tespit edilebilmesi igin kuresel
ekonomi, makroekonomik gelismeler ve firmanin kendine has durumlarinin
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derinlemesine analiz edilerek dikkate alinmasi degerleme c¢alismalarinda en &nemli
adimlardan birini olusturmaktadir.

Firma degerleme yaklagimlarini karsilastirarak piyasa degerine en yakin
degerleri veren yaklasimlari ortaya koymayi amaglayan bu calismada, BIST sehir
endekslerine dahil 8 sirkete Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Deger,
Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve indirgenmis Nakit Akimlari yéntemleri
uygulanmistir.

Genel olarak finansal borclari yiksek olan sirketlerin indirgenmis Nakit
Akimlarinin negatif olarak hesaplandigi gérilmektedir. indirgenmis Nakit Akimlari
yonteminin anlamli sonuclar vermesi icgin sirketin finansal durumuna, faaliyet gosterdigi
sektoriin yapisina uygun tahminlerin yapilmasinin ¢ok énemli oldugu goérilmektedir.
Nakit akimlarinin gergcege en yakin sekilde tahmin edilebilmesi icin Ulke ekonomisinin
istikrarli olmasi, yapilacak tahminlerin daha saglikli olabilmesi icin en 6nemli sartlardan
biri oldugu ifade edilebilir. Bu yontem, bircok varsayima dayanmasi sebebiyle nakit
akimlarinin tahmini zor bir hal almaktadir. Ayrica Ulke ekonomisi ne kadar istikrarli
olursa olsun gelecede yonelik belli varsayimlar altinda gergceklesme ihtimali olan
tahminleri yansitmasi sebebiyle gercedi yansitmadigi, tahminden ibaret oldugu g6z
ardi edilmemelidir.

Uygulamada yer alan sirketlerin genel olarak Ekonomik Katma Deger
uretmedigi, aksine deger kaybina ugradigi tespit edilmistir. Bu baglamda uygulamada
yer alan sirketlerin, sermaye maliyetinden daha az gelir elde ettigi gérilmektedir.

Calismada yer alan sirketlerin genel olarak hisse senetlerinin piyasa degerinin,
defter degerinin altinda fiyatlandi§i gorilmektedir. Sirketlerin hisse senetlerinin alim-
satim iglemlerinin az olmasi, hisse senetlerinin likit olarak islem gérmemesi sebebiyle
gercek degerini ifade etmedigi sdylenebilir. Bu durum Piyasa Katma Degeri yontemine
g6re yapilan degerlemelerin negatif olarak hesaplanmasina yol agtigi gortlmektedir.

Piyasa carpanlarina gore degerleme yonteminin uygulamasinin kolay olmasi,
piyasada olusan verilere gore hesaplanmasi, emsal sirketlere gore karsilastirmalara
dayanmasi sebebiyle yaygin olarak kullanildigi gérilmektedir. Ancak bu yénteme goére
yapilacak degerleme yOnteminde Fiyat/Kazang oraninin zarar agiklayan sirketlerde
hesaplanamamasi, piyasada hisse senedinin alici ve satici sayisinin yeterli olmamasi
durumunda olusacak piyasa fiyatinin gergek degerini yansitmamasi bu yontemin zayif
yonlerini olusturmaktadir.

Sonug olarak kullanilan degerleme ydntemlerine gére hesaplanan degerlerin
onemli odlgude farkliliklar gdsterdigi goérulmektedir. Bunun nedeni; degderleme
yaklagimlarinin farkli varsayimlara dayanmasi ve sirketlerin kendine has finansal
durumlarinin olmasidir. Degerleme yapilirken sirketlerin kendine has durumlarinin
dikkate alinmasi, kiresel ve makroekonomik gelismelerin dikkatli olarak
degerlendiriimesi hayati 5neme sahip olmaktadir. Firmanin gergege en yakin degerinin
tespit edilebilmesi igin birden fazla yontemin kullanilarak firma degerinin
hesaplanmasinin gercekgi sonuclara ulasmak igin daha yararlh olacagi sonucuna
ulasilimigtir.
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