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GIRIS

Weston ve Copeland’in Managerial Finance adhi kitabinin ‘Deger Bazli Yoénetim
(Value-Based Management)®” bolimii bu arastirmanin konusunu segmede bize ilk fikri
vermigtir. Daha sonra kisa stireli bir literatiir taramas: yapilip konu hakkinda daha ¢ok
bilgi edinilmeye ¢aligilmig, diger aragtirmacilar tarafindan konunun hangi yonleriyle
ilgilenildigi incelenmistir. Tez damigmaninin gortsleri alinmig ve konunun agagidaki

6zelliklere sahip oldugu gorilmistiir:

— Aragtirmacinin ilgi duydugu bir konu olmasi.

~ Aragtirmacinin konuya katkida bulunabilecegini diigiinmesi.

- Konunun aragtirmay gerektirecek énemde olmasi.

— Aragtirmacinin bilimsel yeterliliginin konuyu incelemeye uygun olmasi.

~ Konu hakkinda yeterli kaynagin bulunmasi.

Daha sonra konuyla ilgili daha ¢ok materyal incelenerek, konunun ne ¢ok genis ne de

aragtirmay1 anlamsiz kilacak kadar dar olmamasinin saglaniimasina ¢aligtlmgtir.

Hipotezimiz, 6n galigma ve incelenen kaynaklardan elde edilen bilgilere dayanilarak

kurulmugtur. Kurdugumuz hipotez bir soru ciimlesi seklinde agagida gorilmektedir:

“Bankalar, el degistirecek sirketler icin verdikleri damsmanhk hizmetleri

kapsayminda, sirketlere defer_ bicerken nelere dikkat etmeli ve hangi analizleri
yapmalidir?”

Hipotezimizin temelini olusturdugu arastirmamizin amaglari ise goyle siralanabilir:

— Sirket birlesme ve devralmalaninda (flizyonlarda) verilen aracilik ve damigmanlik
hizmetlerini arastirmak,

— Bankalarin bu hizmetleri ne oranda verdiklerini ortaya koymak,

¥

" Weston ve Copeland. Managerial Finance. 9" cd. Fort Worth, TX.: The Dryden Press: 1992, 55.703-51 °



— Flizyonlar i¢in damgmanlik hizmeti verirken bankalarin nasil bir orglitlenme yapisi
gelistirdiklerini inceleyerek, ilgili departmanlarin gérev ve sorumluluklarimi tespit
etmek,

— Fuzyonlarda sirket degerlemenin 6nemini ortaya koymak,

— Bankalarin sirketlere deger bigmek igin yaptiklari analizleri ve izledikleri
prosediirleri arastirmak,

— Diinyada ve Tiirkiye’de sirket degerleme konusunda izlenen yaklagim ve yéntemleri
tespit etmek,

— Elde edilen bulgularla hipotezimizi yamtlamak.

Kurdugumuz hipotezi yamitlamak ve aragtrmamizin amaglarina ulagmak {izere

kullandigimiz veri toplama teknikleri asagidadir:

— Anket: Turkiye’deki bankalarin flizyonlar konusunda verdigi damgmanlik
hizmetlerini ve bu baglamda gergeklestirdikleri sirket degerleme analizlerini
aragtirmak amactyla bir anket yaptlmistir. (Bkz. Ek A)

~ Ornekleme (Yargisal Ornekleme): Anket sorular, aragtrmacimin kisisel yargilan
sonucunda tespit ettigi deneklere gonderilerek, sozkonusu istatistiksel arastirmada
drnekleme yoluna gidilmistir.

- Belgesel Kaynak Derlemesi; Konu hakkinda New York Public Library, Bogazigi
Universitesi Kiitiiphanesi, IMKB Kiitiiphanesi, T.C. Bankalar Birligi Kiitiiphanesi,
vs. kiitiiphanelerden makale ve kitap gibi ¢esitli kaynaklar derlenmigtir.

Kullandigimiz aragtirma yontemleri ise sunlardir:

— Ornek Olay Monografisi (Vaka Metodu): Yiicetur A.S. olarak adlandirdigimiz bir

sirketin mali ve faaliyetsel verilerini kullanarak bir 6rnek olay yaratilmig ve sirket
degerleme stirecinde kullanilan analizler bu 6mek olay Uzerinde uygulanmugtir,
(Bkz. Ek B)

— Istatistiksel arastirma: Bir anket gerceklestirilmistir. (Bkz. Ek A)



1. Bankalarin Damismanhk Hizmetleri

Aslen bir yatinm bankaciligt faaliyeti olarak siniflandirilan damigmanhik, gerek tiim
diinyada gerekse iilkemizde ticari bankalarin faaliyetleri arasinda da OGnemli yer

tutmaktadir,

Diinyada ve Tiirkiye’de bankalarin hizmetleri o kadar gesitlenmistir ki, bunlarin timint
belli kategorilere ayirmak zorlagmistir. Buna ragmen saniniz ki, Tiirkiye’deki belli bagh
yatinm bankacihifi faaliyetleri 4 ana bashk altinda toplanabilir. Bu faaliyet alanlar

sunlardir:

a) Kredilendirme Faaliyetleri

b) Yatirim Bankacilify Faaliyetleri

¢) Darnigmanlik ve Aragtirma Faaliyetleri
d) Hazine ve Menkul Kiymetler Islemleri

Aragtirmamizin konusu, bankalarin girket birlesme ve devralmalart ile ilgili damgmanlik
hizmetleri oldugundan, yukaridaki bagliklardan sadece ‘Damgmanlik ve Aragtirma

Faaliyetleri’ ¢caligmamizda ele alinacaktir.

Gene Tiirkiye’deki belli bagli bankalara bakildiginda, damgmanhk ve aragtirma
faaliyetlerinin  bilyik oranda su faaliyetlerden olustugu  gorilmektedir:
(http://www.tskb.com.tr/danismanfaa.html, 8.02.1999)

a) Proje Geligtirme

b) Sirket Birlesme ve Devralmalar: (Iiizyon) Damgmanlig:

c) Sirket Degerleme

d) Ekspertiz Caligmalar

e) Pazar Aragtirmalan

f) Stratejik Ortak Bulma

g) Ozellestirme Danigmanhg:

h) Belli Sektorlere Odaklanmig Danigmanlik w



Ayrica bankalarin yukarida belirtilen hizmetler diginda daha spesifik konularda da

damigmanhik faaliyetleri bulunmaktadir.

Bankalarin birlesme ve devralmalar, sirketlerin yeniden yapilandinilmasi ve halka
kapanma® gibi konularda verdikleri damgmanlik hizmetleri, degerleme, kurumsal

finansman ve broker'lik uzmanlig: isteyen konulardir.

Tablo 1’de ABD’deki imalat sektorii sirketlerinin bankalardan hangi hizmetleri ne

oranda aldiklar1 goriilmektedir:

Tablo 1: ABD’de Yatiim Bankacih Hizmetlerine Talebin Sirket Biiyiikliigiiyle
lllskls1

Hizmet Tiirii | Toplam Sanayi | 001-100 101-200 201-300 301400 401-500
Sirketi Personel Personel Personel Personel Personel

Fiizyon 68% 81% 79% 1 714% 71% 47%
Danigmanlifis

Faiz Oram 2% 75% 81% 70% 68% 42%
Swap’lan

Finansman 52% T1% 63% 66% 54% 25%
Bonosu
Dealer’lig1 J

Cok Uzun F46% 2% 50% 59% 47% 36%

Vadeli Borg
Bulma

Tahvil Halka JM% 68% 2% 61% 2% - |21%
Arzi

Leasing 41% 60% [47% 46% 43% 25%

Mali 3% 44% 34% 44% 40% 134%
Damgmanhk 1

Hisse Senedi 37% 45% 49% 44% 32% 30%
Halka Arz1

Sirketin Bir 46% 5% 69% 53% 41% 128%
Balimiinin
Devredilmesi
Konusunda

Damgmanhk

Endustriyel 38% 53% 49% 41% 43% 21%
Kazang
Tahvilleri

Bors Iptal Euge | 37% 1% 49% 4% 32% 17%

Gayrimenkul 23% 48% 31% 24% 19% 13%
Finansmani

Kot Niyetli 34% 36% 46% 37% 35% 26%
Devralmalara

Karg
Damgmanlik

Proje C123% 37% 37% 29% 22% 9%
Finansmam -

Cevre 24% 40% 40% 24% 19% -13%
Politikalar1 I
Finansmam

Kaynak: Ellis, 1988, 5.59.

" Halka kapanma, gelismis sermaye piyasalannda rastlanan bir olgudur. Tiiskiye’de ha.lkszapanma
olaylanna rastianmamaktadir.




Yalmz gu akilda tutulmalidir ki, yukaridaki veriler sadece imalat sektériindeki sirketleri
referans olarak almaktadir. Hizmet sektoriindeki sirketlere bakildiginda, bu sirketlerin
tahsisli satig, finansman bonosu gibi hizmetler i¢in daha ¢ok ve fiizyon igin daha az

damigmanhk hizmeti aldiklari gorilir. (Ellis, 1988, 5.59)

Tablo 2’de ise ABD’de yatinm bankasi miigterisi olan sirketlerin finans yoneticilerinin

goziinde bankalarin itibarini olusturan 6zellikler goriilmektedir:

Tablo 2: ABD’de Banka Miisterilerinin Géziinde Bankalarn itibarmi Olusturan
Ozellikler

Ilik Sanayi Sirketleri Kamu Hizmetinde Tasarruf Kurumlan | Bankalar
Bulunan Sirketier
Sirketi Anlamak 50% 64% 38% 64%
Ust Diizey Yonetimin | 45% 40% 41% 68%
Kredibilitesini Almak
Gegmis Yillarda 38% 36% 24% 34%
Faydal Onerilerde
| Bulunmus Olmak
Sektorit Anlamak 23% 48% 34% 55%
Yenilikgi Finansman | 25% 16% 28% 22%
Teknikleri
Uzun Yillardsr 23% 24% 28% 23%
Siregelen Bir Iligkinin
Olmasi
Tahvil Piyasasinda 15% 20% 14% 9%
Uzmanhk
Kurumsal Dagitim 10% 20% 3% 9%
Spesifik Hizmetlerde | 20% 20% 17% 25%
Spesifik Uzmanlik i
Sermaye Taahhtidilne | 15% 20% 14% 13%
Isteklilik -
Oz sermaye 7% 8% 3% 1%
Underwriting’inde
Uzmanlik
Spesifik Tavsiyeler 0% 4% 0% 5%
Eurotahvil 3% 0% 0% 5%
Piyasalaninda :
| Uzmanlik
Higbiri 3% 0% 0% 0%
Cevap Yok 10% 0% 7% 7%
Kararsiz ' 0% 0% 0% 0%

Kaynak: Ellis, 1988, s.60.




1.1. Bankalarin Fiizyonlarda Damiymanhk Disindaki Aracihk Hizmetleri

Fiizyon iglemleri alaninda hizmet veren li¢ oyuncu vardir. 1-Alict veya Saticiyr Bulan,
2-Broker, 3-Mali Damigman. Bunlarin timii araci olarak adlandirihir. (Rock, 1983,
5.128)

Fiizyon iglemlerine aracilik eden oyuncular gu sirketlerdir: (Krallinger, 1997, s5.79-80)

o Bagimsiz daniymanlar

o Damsmanlik sirketleri

e Bankalar

e Muhasebe ve Hukuk Sirketleri

Fizyon konusunda danigmanlik hizmeti almak isteyen kuruluglar, genellikle bu
aracilardan referans ve gegmiste aracilik ettikleri fiizyon islemleriyle ilgili bilgi talep
eder. Ayrica banka kadar bankanin damigmanlik hizmetini verecek personelinin de
tecriibesi onem tasimaktadir. (Krallinger, 1997, 5.80)

1.2. Bankalarmn Fiizyonlarla ilgili Damsmanhik Hizmetleri

Bankalar fiizyon iglemlerinde mali damigmanhk hizmetleriyle kargimiza ¢ikmaktadir,
Oyle ki fiizyonlarda mali damismanlik hizmetinin biiyiik bolimi yatitm bankalart
tarafindan verilmektedir. Bunun yaninda biyik danmigmanlik firmalarinin ve ticari

bankalarin da bu hizmeti verdigini gormekteyiz. (Rock, 1983, 5.129)

Mali damgmanlik kapsamina giren hizmetlerin en onemlilerinden biri girketlerin alim
satimi oncesinde verilen damgmanlik hizmetidir. Ornegin, mali damgmanhk hizmeti
kapsaminda banka bir alim ya da satim Oncesinde, devir edilecek sirketin sermaye
yapisinda bir takim degisikliklere gidilmesi, énemli olmayan bazi varliklarin elden
cikarilmast ve/veya faaliyetlerde bazi degisiklikler yapilmasi gibi Onerilerde
bulunmaktadir. (Rock, 1983, 5.129) .



Fiizyon islemleri iizerinden bankalar iki tiirli para kazanabilmektedirler. Birincisi,

damgmanlik hizmeti vererek, ikincisi de flizyon isleminin finansmanim gergeklestirerek.

ABD'de 1980'i yillarda flizyon iglemleri igin verilen damgmanlik hizmeti diger
damgmanlik hizmetleri icinde en fazla gelir saglayan konuydu. 1987'de borsalardaki
cokiisle ve 1990'daki ekonomik daralma dolayisiyla fiizyon danigmanlik hizmetlerinde
azalma oldu. 1980'lere kadar ise gene flizyon islemleriyle ilgili danigmanlik hizmetleri
yatirim bankalarinin kalitesi igin 6nemli bir kistas1 olusturuyordu. (Geisst, 1995, s5.195-
8)

Yatinm bankalan fiizyonlarla ilgili olarak dogru hedef sirketi se¢gmek, hedef sirketi
degerlemek, strateji konusunda damigmanlik etmek ve flizyonun finansmam sorununu
¢ozmek gibi hizmetlerde bulunur. Fizyonlarin sayisinin arttifn dénemlerde yatinm
bankalarinin gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii fuzyonlarla ilgili bu gibi danigmanhk ve

finansman hizmetleri olugturur. (Krallinger, 1997, 5.9)

ABD’de 1984 ile 1986 arasinda yapilmis ve yatinnm bankalarinin faaliyet alanlarim 12
boélimde siniflandiran bir galigmaya gore yatinm bankalar: bu faaliyetlerde su yiizdelere
gore bulunmaktadir (Bkz. Tablo 3):

Tablo 3: ABD’de Yatirim Bankalarinin Faaliyetleri, 1984-1986

Faaliyet Alam Islem Adedi
Spekiilatif Tahviller 620

Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller 484

Yatunm Yapilabilir Tahviller 1,827 L
Gayrimenkul Finansmam Menkul Kiymetleri 2,490
Sahislara Tahsisli Satilan Menkul Kiymetler 3.548

Adi Hisse Senetleri 1,556
Birincil Halka Arzlar TZ, 145
Oncelikli Hisse Senederi - 746
Uluslararas: Tahviller 4,318
Vergiden Muaf Talwviller 14,955
Dcvralinan Sirkcticre Damigmanlik 1.869
Devralan Sirketlere Damgmaniik 14.612

Kaynak: Eccles ve Crane, 1988, 5.227.



1.2.1. Fiizyonlar
1.2.1.1. Fiizyon islemlerinin Tanim ve Fiizyonlarin Neden Yapildig:

Biyiimeyi segen sirketlerin izleyecekleri iki yol vardir. Bunlardan birincisi i¢ bilyiime,
ikincisi ise dig bilyiime yolunu segmektir. Sirketler disaridan sagladiklan (borglar) veya
faaliyetleri sonucu yarattiklani kaynaklan (6zsermaye) kullanarak yeni yatinmlar
gergeklestirmeyi tercih ederse buna i¢ biiyiime denir. Dig biiylime ise, bir girketin bir
bagka girketin tamamini ya da bir bolimiini devralmasi yoluyla biiyiimesidir. Dig
bityiimenin degisik sekilleri vardir. Holdinglesme de bir dig biiyime yoludur, fakat
aragtirmamizin fuzyon iglemleri iizerinde yogunlagmasi nedeniyle fiizyon haricindeki

dis biiytime yontemleri tizerinde durulmayacaktir. (Akgiig, 1994, 5.863)

Birden fazla sirketin hem ekonomik hem de hukuki agidan tek bir birlik haline gelmesi
olarak tamimlanabilecek flizyonlarin temel amaci, flizyondan sonra varligim devam
ettirecek vaya yeni kurulacak firmanmin biiyimesi, yani fizyondan onceki girketlerin

piyasa degerlerinin toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olmastdir

Fiuzyona katilan girketleri A ve B olarak adlandirirsak, ve V(A)’ya A sirketinin
flizyondan onceki degeri, V(B)’ye de B sirketinin fiuzyondan 6nceki degeri dersek,
V(AB)’nin yani fiizyondan sonraki sirketin degerinin §u gekilde olmasi
amaglanmaktadir: (Akgii¢, 1994, 5.864)

V(AB) > V(A) + V(B)

Dolayisiyla, flizyonun sadece girketlerin birlikte yaratacagi sinerjinin varlifi durumunda
anlamli oldugu goriilmektedir. Fiizyonun amaci1 da gorildigi gibi, isletme finansinin
temel amaci olan sirketin degerini maksimize etmekten baska bir sey degildir. Sirketleri
fizyona iten etkenler siralandiginda bunlarin herbirinin ashnda tek bir ‘amag olan
sirketin degerini maksimize etmek oldugu goérilmektedir. Asagida fbu etkenlerden

bazilar: siralanmustir; (Akgiig, 1994, 5.865)

h



e Biyiikk olgekte faaliyette bulunmamin sagladify  ekonomilerden (6lgek
ekonomilerinden) yararlanma,

e Yetenekli bir yonetime sahip olma istegi,

¢ Fiizyonun i¢ biiylimeye kiyasla {istiin yonlerinin olmasi,

e Kaynak gaglama kapasitesini genisletme,

e Degerli sinai haklara sahip olma,

o Piyasada firmaya prestij saglama,

e Vergi avantaji,

° Psikolojik etkenler.

Bir bagka aragtirmanmin fuzyonlarin spesifik amaglarimi  siralamast Tablo 4°te

goriilmektedir.

Tablo 4: ABD’de Sirketleri Fiizyona iten Etmenler

Fiizyonun Amaci Yiizde

Belli bir pazar hedefi igin %9.8

Yeni bir alana girmeyi ¢abuklagtirmak igin %4.3 )
Idari ve teknik avantajlar elde etmek igin %5.6

Uriin gesitlendirmesine gitmek igin % 40.1

Entegrasyon saglamak igin % 33.2

Kaynak: Tearney, 1973, s.42.

1.2.1.2. Fiifyonun Ceyitleri

Fiizyon iki sekilde gergeklestirilebilir: (Akgiig, 1994, 5.863)

e Birlegmge

e Devralma
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En az iki sirketin bir araya gelerek tiizel kigiliklerini kaybederek yeni bir tiizel kigilik
olusturmalarina ‘sirket birlesmesi® denmektedir. Isletmelararast igbirliginin birlesme
olarak adlandirilabilmesi igin; igletmelerin sadece ekonomik yonden degil, aymi
zamanda hukuken de tek bir birlik haline gelmeleri gerekir. (Yiiksel, 1982, 5.316)

Devralma olayinda ise, bir sirket (genellikle daha biiyiik olan) diger bir sirketi tim aktif
ve pasifleriyle devralmakta, bagka bir deyisle satin almaktadir. Bir limited girket,
Otekinin mallarin1 devir veya satin almaya kalkarsa, devreden girketi tasfiye etmek
gerekir. Tasfiye edilen sirkete ait mallarin da —herbiri i¢in gerekli hukuki formaliteler

yerine getirilerek- tek tek yeni girkete devredilmesi gereklidir. (Yiksel, 1982, 5.317)

Bir anonim sirketin digeri tarafindan biitiin aktif ve pasifleri ile devralinmas:t da

s6zkonusu olabilir. Bu anlamda bir devralmanin teknik kosullar1 arasinda:

— Tasfiye hiikiimlerine go6re oteki girket alacaklarimin devralan tarafindan davet
edilmesi ve borglar 6deninceye kadar mallarin yonetilmesit,

— Tasfiye ve infisahin ticaret siciline kaydedilmesi,

— Dagilan sirketin pay sahiplerine, birlesme hiikiimlerine gore yeni pay senetlerinin
dagitilmyg, olmasi da vardir. (Yiksel, 1982, 5.317)

Tirk finans literatiiriinde girket birlesme ve devralmalarina kisaca fiizyon iglemleri

. denilmektedir.

1.2.1.3. iyi Niyetli ve Kétii Niyetli Devralmalar

Taraflarin timiiniin bilgi ve onaytyla gerceklesen devralma iglemlerine iyi niyetli

devralmalar denmektedir.

Iyi niyetli devralmalar, alicilar kadar devralinan sirketin ortaklarinin da onaym
gerektiren birer yatirim kararidir. Bu yiizden iyi niyetli devralmalarda, devralan"iﬁ'r'aﬁn
yoneticileri, devralinacak sirketi ikna etmek durumundadirlar. Bir slrketm devralmmasx,v
devralan sirkete nastl bir fayda saglayacaksa, rakip sirketler igin de aym faydayx
saglayabileceginden, flizyon islemlerinde bir rekabet ortami sozkonusuduL Bu yuzden
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devir konusu olan girketin yoneticileri, bu rekabet ortamindan en gok fayday: saglamak

icin tim potansiyel alicilar1 kesfetmek ve onlardan teklif almak isterler.

Satici segimini yaparken g6zoniinde bulunduracagi en onemli etken en yiiksek fiyat
teklifidir kugkusuz. Ama bunun yaninda, bedelin nakden mi yoksa bagka bir gekilde mi

odenecegi gibi etkenler de 6nem tasir.

Bunun yaninda kotii niyetli devralmalar diyebilecegimiz devralmalarda, alici firma
devralinmasim istedigi firmanin yoneticileriyle temasa ge¢mek yerine bagka gesitli
stratejiler izleyerek fiizyonu gergeklestirir. Devralinmasi istenen firmanin yonetiminin
fiizyonu istememesi gibi durumlarda alici firmalarin bu yontemlere bagvurduklan

gorilmektedir,

Kotii niyetli devralmalar, alici sirketin devralinmasi istenilen sirketin ortaklariyla
(yonetimi araya sokmadan) dogrudan irtibata gegilmesi yahut sirketin hisselerini elinde

bulunduran bagka bir sirketin devralinmasi yoluyla yapilabilir.

1.2.1.4. ABD’de Fiizyonlar

ABD’de ilk onemli birlesme hareketleri 1885°lerde baslamis ve 1903°e kadar, ikinci
onemli birlesme hareketleri 1919’larda baglamig 1929°lara kadar siirmiistiir. Ugiincti
birlesme hareketi ise 1945’lerde baglamig olup giinimiizde halen devam etmektedir.
Genelde ilk dénemde gergeklestirilen birlesmeler yatay, ikinci dénemde gergeklestirilen
birlesmeler ise dikey olmustur. Ugiincii donemde ise karma birlesmeler agmliktadir.
(Aydin, 1990, s5.26)

Birlesmelerin sayisinin zamanla giderek artmasina kargin 1968 yilindan itibaren hizh bir
diisme goriilmiigtiir. Bu diigiisiin nedenleri arasinda idarenin uyguladifi antitrost
politikalarin ve birlesmelerde saglanan vergi avantajlaninin  azaltilmast gibi
uygulamalarin yanisira biiyiimenin getirdifi yonetim zorlufunun da rolii oldugu
sOylenebilir. (Aydin, 1990, 5.26)



12

1.2.1.5. Baz1 Avrupa Ulkelerinde Fiizyonlar

ABD’de birlesmeler bir asirdan beri ekonomik gelismede 6nemli bir role sahipken, 1L
Dunya Savagt 6ncesinde Bati Avrupa tilkelerinde pek bilinmiyordu. Fakat 1950’lerin
baglarinda uygun tarzda yapilan birlesmelerin hem makro hem de mikro diizeyde biiyiik
faydalar saglayabilecegi farkedildi. (Aydin, 1990, 5.27)

1.2.1.6. Tiirkiye’de Fiizyonlar

Tiirkiye’de birlesen igletmelerle ilgili 6zel istatistiksel bilgiler toplanmamaktadir. Bu
nedenlerle Tirkiye’deki birlesen isletme sayisi konusunda bir say: verilememektedir.
Bununla birlikte, kamu isletmeleri arasindaki birlegmeler 6zellikle de, banka
isletmelerinde, 1950’lerden sonra yayginlagmugtir. Bilinen ilk biyiik birlesme faaliyeti,
Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanl Bankast ile Fransiz-Ingiliz sermayeli Bank-i

Osman-i Sahane’nin 1874 yilinda gergeklestirdikleri birlesmedir. (Aydin, 1990, ss.30-1)

Tirkiye’deki sirket birlesmeleri, daha ¢ok zor durumda olan sirketlerin ekonomiye
tekrar kazandiriimasi, kurtanimas: amaciyla yapilmaktadir. 1950’den sonra, ozellikle
bankacilik sektoriinde goriilen birlesmelerin ana amaci da bu olmustur. (Aydin, 1990,
s.31)

Daha ¢ok bankacilik sektoriinde gériilen birlesme faaliyetleri, 6zellikle 1980 sonrasinda
uygulanan ekonomik politikalarin da etkisiyle 6zel sektor sanayi sirketleri arasinda da
hizla yayilmigtir. (Aydin, 1990, s.31)

isletme birlesmeleri ve devralmalaniyla gidiilen amaglar gesitlidir. Once giiglerin
birlestirilmesi ile iktisadiligi artirmak iizere Uretim programlarimi denklestirme,
standardizasyona gitme, tecriibe degisimi patent ve buluglan ortak kullanma gibi dretim
iligkilerinin diizenlenmesi amaci gudilebilir. Yahut kredi temellerinin ve finansman
olanaklarmm artirdmas: disiinilebilir. Ancak, bati uygulamasinda, daha gok gérilen
hedef pazarda ekonomik gii¢ saglama olmaktadir. Bu da, aralarinda relgq@eti ka]d;frf}a,
tek fiyat veya ortak satig kosullariu saptama, herbirine belirli Pazar, balgeleri ayrma
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gibi nitelikler alabilir ve Pazar .giciiniin yiikseltilerek ve .agir1 liretimin Gnlenerek

rantabilitenin artirilmasi sonucunu dogurabilir. (Yiiksel, 1982, 5.318)

Zor durumg diisen sirketlerin satilmas) ya da hirlegtirilmesiyle ilgili olarak 1982 yih
ortalarinda Transtiirk Holding’e ait Olmuk Mukavva Sanayi ve Ticaret A.$.’nin Sabanci
Holding tarafindan satin .ahnarak, Olmuksa Mukavyva Sanayi ve Ticaret A.§. olarak
faaliyetlerine devam etmesi gosterilebilir. (Aydin, 1990, s5.30-1)

Turkiye’de sirket birlesmeleri, birgok iilkede oldugu gibi, cesitli uygulamalarla tegvik
edilmektedir.

1.2.1.7. Fiizyon Piyasalarimn Yapsi ve Bugiinkii Durumu

Fizyon piyasalarinda alicilar birbirinden farklilk gosterir. Bazi alicilar girketleri
portfoyleri i¢in alip satarak kar elde etmeye galigirlar. Digerleri ise sirketleri devralarak
bliyiimeyi ve baz: sektorlerde iyi bir yer edinebilmeyi amaglar. Bazi alicilar ise girketleri
satin alip onun pargalarini satarak kar elde ederler. Bunun yaminda miilkiyet ve sermaye
yapisinda degisiklife giderek sirketin degerini arttirmaya ¢aligan alicilar da vardur.
(Ellis, 1998, 5.219)

Fiizyon islemlerinin hacmini ekonomik konjonktiir etkiler. Sektor yapisindaki,
teknolojideki ve rekabetteki degisimleri buna 6mek olarak gosterebiliriz. (Ellis, 1998,
5.219)

ABD'ye bakildiginda bu ilkede her yil ¢ok biyik olgekte birkag fiizyonun
gergeklestigini bunun yaninda binlerce kiigiik ve orta (")lqékte flizyonun da meydana
geldigi goérilmektedir. Biyik flizyonlarda bankalarin uzman damigmanhmna ihtiyag
duyulmas: agikardir. Bunun yaninda kiigiik iglemlerin ¢ogunda da uzman bir yardima
ihtiyag duyulur. (Ellis, 1998, 5.220)

Fiizyon piyasalarina girmek tam anlamiyla serbest degildir. Bu piyasalara girig yatirim

bankalarinin oynadigi role baghidir. Aynca piyasalara girise bir engel de yatiim
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bankasinin kaynaklariyla ilgilidir. Yatirim bankalarimin fiizyon piyasalarinda aldiklan
degisik roller degisik kaynaklara ihtiya¢ duyar. Omegin, buyitk bir fiizyon isleminde
aracilik etmenin diger bazi yatirim bankalariyla iligki iginde olmay1 gerektirir. (Ellis,
1998, 5.220)

Piyasalara girise bir bagka engel de uzmanlik seviyesidir. Uzmanlik ise dogal olarak
satin alinabilir. Dolayisiyla fiizyon islemlerinde uzman personelin bankalar arasinda
transferi gok dogaldir. Bu yiizden bankalar uzmanlan kendi iglerinde yetistirebilecekleri
gibi, disaridan da transfer edebilirler. (Ellis, 1998, 5.220)

ABD digindaki flizyon piyasalani ABD ile karsilastinldiinda kiigiik kalmaktadir. Ornek
olarak, Ingiltere'de 1985 yilinda sirket birlesmelerinin hacmi 7 milyar ABD Dolari
civarindayken ABD'de bu rakamin 120 ile 180 milyar ABD Dolan civarinda oldugu
saniimaktadir. (Ellis, 1998, 5.221)

ABD digindaki piyasalarda ABD yatim bankalann  birtakim  zorluklarla
karsilagmaktadir. ABD digindaki bankalar flizyonlara igtirak etmesi olasi girketlerle
halihazirda iyi iligkiler kurmus olmaktadir, Ayrica bu bankalar ellerindeki ytiksek
sermaye miktan sayesinde daha iyi yiiklenim hizmeti vermektedir. Sonug olarak, ABD
bankalari yabanci piyasalarda damigmanlik hizmetine agirlik vermek durumunda
kalmaktadir, Fakat ABD disinda kotii niyetli devralmalar ABD'ye gore daha yeni bir
olgu oldugundan, ABD bankalant bu konuda daha tecriibelidir ve bu konuda yabanci
bankalara npzaran daha iistiindiir. (Ellis, 1998, 5.221-2)

Hangi iilkede olursa olsun fiizyonlarin yildan yila hatta aym yil iginde dalgalanmalar
gosterdigi goriiliir. (Ellis, 1998, s 222)

Fiizyon iglemlerinin dalgalanma gostermesi olgusunun bir bagka yoni de dalgalanmanin
degisik sekforlerde defisik zamanlarda meydana gelmesidir. Dolayisiyla araghrma ve
kurumsal finansman departmam personeli arasinda belirli sektorlerde uzmanlagmis
kisilerin olmasi o bankaya avantaj saglar. Eger banka bir sonraki yil hangn sgkmrlerde
fiizyonlarin yayginlagacagini bekliyor ve personelini buna gore yetxstlr?gorsa buo banka
igin rekabette bir avantaj saglayacaktir.




15

1.2.2. Bankalarn yi ve Kotii Niyetli Devralmalardaki Durumu

Bankalarin fiizyon departmanlarinin koéti niyetli ele gegirmelerde, saldirgan tarafa
nazaran savunmaci tarafa daha ¢ok damgmanlik hizmeti verdikleri goriilmektedir.
Bunun yaninda, birgok banka kendilerini kétii niyetli devralmalarda saldirgan tarafin
yaminda da bulabilmektedir. Zira saldirgan taraf bankanin halihazirda g¢ok degerli bir
miigterisi durumunda olabilir. Ama fuzyon iglemlerinde damigmanlik yapan bir banka
kendini her zaman, kétii niyetli bir ele gegirmede savunmada olan tarafi miidafaa

etmeye hazir bulundurmalidir. (Ellis, 1998, s5.237-8)

Kotu niyetli bir ele gegirmede gerek saldirgan taraf gerekse miidafaada olan tarafa
destek vermek bazi 6zel kaynaklar gerektirir. Fiizyon islemleri her zaman birgok
kaynag: gerektirdigi halde, kotii niyetli ele gegirmelerde bu ihtiyag 6zellikle artar.
Banka, risk arbitraji departmani ve miigterilerinin hisse senetlerini izlemekle
gorevlendirdigi 6zel 'izleme' takimlan aracilifiyla boyle kétii niyetli ele gegirmelerden
zamaninda haberdar olabilir. Birka¢ saatin bile gok onemli oldugu bu gibi durumlarda

bankanin ani tepki verebilmesi biiyiik 6nem kazanir. . (Ellis, 1998, 5.238)

Kotii niyetli ele gegirmeler yatirim bankasi igin biiyiik yarar saglar. Ozellikle miidafaada
olan tarafta bulunan bir banka, savunmasini1 basartyla gergeklestirirse, benzeri bir kétii
niyetli ele gegirilmeden korkan diger sirketlere reklamini yapmuig olur. (Ellis, 1998,
5.238)

1.2.3. Bankalarn, Fiizyon Islemleriyle ilgili Departmanlar

Fiizyon islemlerinde bankalarin gesitli departmanlari arasinda ¢atigmalar bag
gosterebilmektedir. Omegin, yurt disinda yatinm bankalarimin el degistirecek sirketlerin
hisse senetlerini toplayan 'arbitraj departmant' adi verilen departmanlar1 vardir. Bu
departmanlar, piyasalarin girketin el degistirecefiine ikna edilmesinden hemen énce
hisse senetlerini toplayarak, ileride bu hisseleri daha yiiksek bir fiyatla elden gikartirken
kar elde etmeyi amaglar. Bu igleme 'risk arbitraji' denmektedir. Eger yatinnm bankasi bir
sirketin devralinmast konusunda miisterisine damsmanhk hizmeti veriyorsa,
damigmanlik hizmeti veren bu departmanla arbitraj departmani arasméaki bilgi akigin

onlemek gerekir. Zira arbitraj departmaninin, danigmanhik hizmeti veren departinamn
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sahip oldugu bilgilerden piyasadan ©Once haberdar olmamasi gerekir. Cinkii bu
haberalma 'igeriden ogrenenlerin ticareti' (insider trading) sayilir ki, bu da iilkemizde de

oldugu gibi birgok iilkede kanuna aykiridir. (Gaughan, 1996, 5.9)

Bununla beraber fiizyon iglemleriyle ilgilenen departmanlar diger departmanlara aym
oranda katki saglamaz. Buna ornek olarak bankalarin menkul kiymet aragtirma
departmanlarini  gosterebiliriz. Aragtirma departmanlan1  sorunlu sirketleri tespit
edebilecek bir pozisyonda olduklarindan fiizyon iglemleriyle ilgilenen departmanlara
¢ok degerli bilgiler saglar. Varliklarimin piyasalar tarafindan aslindan digik
degerlendigt sirketleri farkederek fiizyon iglemleriyle ilgili departmanlar1 uyarrlar.
(Ellis, 1988, 5.225)

Bankalarin ticaret departmanlar da fiizyon iglemlerine katki saglar. Fiizyon islemleriyle
dogacak finansman sorunlar1 ve yeni bir finansal aracin pazarlanmasi konusunda ticaret
departmanlar1 fiizyon islemleriyle ilgilenen departmanlara bilgi saglar. (Ellis, 1988,
5.225)

Ticaret departmanindan daha fazla yarar risk arbitraj departmani saglar. Arbitraj, finans
literatiiriinde risk almadan kar saglayan belli bazi islemler i¢in kullanilan bir terimdir.
Eskiden flizyon islemlerinden de tamamen risksiz olmasa da arbitraj benzeri karlar elde
etmek mimkindii. X sirketinin hissesini Y sirketinin hissesiyle degistireceginin
bilindigi durumlarda, X sirketinin hisse senedi satin alinip biraz daha pahaliya Y
sirketinin hisse senedi satildiginda kar elde ediliyordu. Bu durumda risk sadece fiizyon
isleminin tamamlanmamasi durumunda ortaya ¢ikiyordu. Bugiin ise risk arbitraji
terimiyle kastedilen, fiizyon islemleri sirasinda degerinin artmas: beklenilen hisse

senetlerinden spekiilasyon yoluyla elde edilen kardir, (Ellis, 1988, 5.225)

Risk arbitraj departmani yatirim bankalarinin 6nemli bir departmamidir. Hatta bazi
iilkelerde sirf risk arbitraji faaliyetiyle ugrasan sirketler vardir. HAAO'lar kendi hisse
senetlerinin borsalardaki hareketlerini devamli goézler ve boylece olaganiistii fiyat
degisikliklerinden hemen haberdar olabilirler. Ama bu fiyat degisikliklerinin nedenlerini
ogrenebilmek igin bir yatinm bankasina ve onun risk arbitraj departmanina ihtiyaclan
vardir. Yatrim bankalart risk arbitraj departmanlan sayesij;ide, musterilerini

sirketlerinin bu sekilde el degistirmesine karg1 uyanir. (Ellis, 1988, s.225)
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Risk arbitraj departmaninin katkist ozellikle itiraz edilen flizyonlarda 6nem kazanir.
Zira bu tip birlesmelerde saldirgan ve savunmaci stratejiler onem arzeder, piyasalardaki
soylentiler ve piyasalardaki olaylara hizh tepki vermek o6nemlidir. Iyi niyetli
birlesmelerde genelde menkul kiymetler halka arzedildiginden halka arzin yatirimcilar

tarafindan nasi algilanacags konusunda damgmanlik bir gereklilik haline gelir. (Ellis,
1988, 5.226)

Kurumsal finans departmami da flizyonlarda yardimci olur. Fizyon iglemlerinin
Sinansal yeniden yapilanma ile ilgili kisimlarinda kurumsal finans departmamnin
katkilar1 ¢ok degerlidir. Aslinda yatinm bankalarinda kurumsal finans ile fuzyon
departmanlz}rmj,birbirinden ayirmak olduk¢a zordur. Hatta bir gok bankada personel
giniin gerektirdiklerine gore bu iki departman arasinda yer degistiriimektedir. (Ellis,
1988, 5.226)

Opsiyon ve Warrant departmani da flizyon iglemleriyle ilgili departmana yardimci olan
departmanla’tda.n biridir, Zira opsiyon s6zlegmelerinin hazirlanmasi ve degerlenmesi o
kadar gesitlenmigtir ki bu araglar fiizyon iglemlerinin finansmaninda kullamlabilir.
(Ellis, 1988, 5.226)

Son olarak, her yatirim bankasinin tim pazarlama islemlerini yuritecek, miisterilerle
iligkiler kuracak ve ticari bankalardaki iligkilerden sorumlu personelin yaptigi tiim
iglerin aynisin1 uygulayacak bir pazarlama departmani vardir ve bu departman birgok
sekilde ﬁizypn iglemlerine destekte bulunur. Pazarlama departmani miigterilerle devaml
kontak halinde kalip mevcut hizmetlerden onlari haberdar eder, onlar flizyona taraf

olmalart koPusunda ikna etmeye galigir. (Ellis, 1988, §.226-7)

Bazi yatirim bankalari ise 'Sermaye Piyasast Hizmetleri' adinda satis ve kurumsal finans

faaliyetlerini birlestiren departmanlara sahiptir. Bu departman fizyon iglemleriyle

ilgilenen departmana Oneriler getirir. (Ellis, 1988, 5.227)

Bankalarin fiizyon departmanlan: sirketlerin yeniden yapuanmalarmdgffﬁi damsmanhk
hizmetinde bulunur. Bu, flizyon islemleriyle kiyaslandiginda daha %ﬁzv_kar'getiren pir
faaliyettir. Yatinm bankalari bu konuda, damigmanlik sirketlerinin vérgmedigi olg:ude
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ihtisaslagmig bir hizmet saglayabilir. Ornegin, sirketin tiim varlik ve borglarimi dogru bir
sekilde degerleyebilir. Veya sirketin faaliyet gosterdigi sektér konusunda piyasalarda
yanlig bir izlenim varsa yatirim bankasi bu izlenimi degistirebilir, (Ellis, 1988, s.231)

Fiizyon departmanlari birkag nedenden 6tiirii yeniden yapilanmalar konusunda
damgmanhk hizmeti verebilmektedir. Bunlardan ilki, girketlerin degerlenmesi
konusundaki becerileridir. Arastirma, ticaret ve risk-arbitraj departmanlari da bu konuda
fiizyon departmanlarina destek saglar. Ikinci olarak, fiizyon departmamnin bagimsiz
bakiy agisinin miisteriye sagladii yarar gosterilebilir. Ugiincii olarak, sirketlerin bir
parcalarinin .ayrilip sirket digindan kisilere satilmasi durumunda, fiizyon departmam
sirketin elden gikaracag: varliklarini degerlemek, en uygun potansiyel alicilart bulmak
ve en iyi sirketin bir pargasinn satilmasi yontemini tespit etmek gosterilehilir.
Arastirma departmam burada da fizyon departmanina 6nemli destek saglayabilir.
Dordiincti ve son olarak da, fiizyonun basarisinin yatuim bankasunn girket kiiltiir{inii
anlama, degerlendirme ve yorumlama yetisine bagl oldugu soylenebilir. (Ellis, 1998,
5.232)

1.2.4. Fiizyonlarda Bankanin ve Miisterisinin Dikkat Etmesi Gereken Hususlar

1.2.4.1. Miisterilerin Dikkat Etmesi Gereken Hususlar

Yatirim bankalar1 benzer flizyonlardan edindikleri tecriibeler 1s13inda miigterilerine gok
degerli bilgiler saglayabildifinden, miigteri bankay: fiizyon iglemine miimkiin
oldugunca erken dahil etmelidir. (Rock, 1983, 5.113)

Migteri, yapuim bankasinin damgmanlik hizmeti verecegi personeliyle tamigmali ve
sozkonusu bankanin benzer islemlerdeki tecriibesini ve bankamn ilgili sektor
hakkindaki bilgisini 6lgmelidir. Fiizyon iglemi i¢in olusturulan takimdaki banka
haricindeki personel tanimlanmali ve bankayla yapilan anlagmada belirtilmelidir. (Rock,
1983, s.1 13)

L T,

Miisteri, bankaya istekleri, beklentileri ve amaglar konusunda detayll bllgl vermelldxr
Zira bankanin fiizyon islemlerine damgmanlik ettigi birden fazla mustemJ aym anda
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olabilir ve ancak bu sekilde daha verimli olabilir. Bu yiizden miigteri bankayla
iligkilerinde yardimc olacak sekilde davranmahdir. Miigteri bankayla yakin ¢aligmali ve
ilgili her tiirla bina ve tesis gezisinde bankaya yardimci olmalidir. (Krallinger, 1997,
s.81)

1.2.4.2. Bankalarin Dikkat Etmesi Gereken Hususlar

Banka, flizyon islemlerinde ilgili girketlerin finansal verilerindeki sapmalar konusunda
uyanik olmalidir. Finansal verilerdeki sapmalarin nedenlerinden en 6énemli ikisinin

'donemsellik’ ve 'kaldirag' olgular oldugu unutulmamalidir. (Rock, 1983, 5.190)

Donemler itibariyla satiglarinda biiyitk degisiklikler olan firmalar i¢in, degerlemenin
yapildig1 tarihteki veriler de@erlemeyi yapan uzmanlari yaniltabilir. Doénemsel
faaliyetlerde bulunan firmalar igin yapilmas: gereken tiim bir ‘konjonktiirel dénem’ igin
ortalama bir faaliyet marji hesap etmektir. Ama tabii ki satiglarindaki bir diigiig
egiliminin baglangicindaki bir firmanin, ahcilar igin pek cazip olmadigi da gozoéniine
alinmalidir. Finansal verilerdeki ikinci bir sapma faiz giderlerinin gelirler {izerindeki
etkisinden kaynaklanabilir, Bankalar bu sapmay1 etkisiz hale getirmek i¢in F/K oranim
briit kaldiragsiz bir sekilde hesaplamahidirlar. Bu da toplam fiyatin (devralinan sirketin
toplam 6z kaynak ve borglarinin degeri) FVOK’e boliinmesiyle bulunur. (Rock, 1983,
5.190)

Piyasa yaklagimiyla degerleme yapilirken degisik tiirde c¢arpanlar s6z konusu
olabilmektedir. Omegin, defter degeri carpam mali sektordeki sirketleri degerlerken
kullamlabilir. Zira bu gibi girketlerin varlik ve borglarinin defter degerleri piyasa
degerlerine ¢ok yakindir. (Rock, 1983, 5.190)

Bunun diginda piyasa yaklagimi dahilinde bazi spesifik ¢arpanlarin kullamildif: da
goriilmektedir. Bu garpanlarin payda kism sifreli yayin yapan TV sirketleri i¢in abone
sayist, petrol sirketleri i¢in varil sayisi gibi spesifik 6lgiiler olabilir. (Rock, 1983,5.190).

Genellikle, bir miigteri ister devralinan isterse devralan pozisy;ohund_a'* Q}Slin

bankasindan hzlt servis ister. Hatta kotii niyetli devralmalarda bankanin bifkaq'Saatte o
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butiin kaynaklarini seferber etmesi beklenebilir. Bankanin hizli olmak igin kaynaklarim
hazirda bekletmesi maliyetlidir. Ama bunu yapmamasi durumunda rakip bankalara
biyiik bir koz vermis olacaktir. (Ellis, 1988, 5.227)

Fiizyon departmanlarinda calistirilacak bir veya iki uzman, tecriibeleriyle fiizyon
islemlerinde bankaya o6nemli avantaj saglar. Eger banka fiizyon iglemlerinde genel
olarak ¢ok iyi bir ine veya biiytk bir flizyon iglem hacmine sahip degilse, bu durumda

belli bir sektdrde uzmanlagmis olmasi ona rekabette istiinliik saglar. (Ellis, 1988, 5.227)

Fizyonlarda dogru hedefleri veya alicilari belirlemek ¢ok onemlidir. Boyle bir
devralacak veya devralinacak firmay: arayan banka tiim iilkeyi hatta bazen bagka
tlkeleri de aragtirarak muhtemel adaylan belirleme durumunda kalabilir. Fiizyon
iglemlerinde siirekli damigmanlik hizmeti veriyor olmak bankalar agisindan bu durumda
cok ige yarar. (Rock, 1983, 5.129)

Taraflan biraraya getirdikten sonra da bankanin islevi sona ermeyecektir. Ornegin bir
devralmada banka migterisine el degistirecek sirket hakkinda detayli analizler igeren
raporlar sunar. Ayrica iki taraf arasindaki goriigmeler sirasinda danigmanlik hizmetini
yuratir. Bunun yaminda banka, yasal konularda; vergiyle ve muhasebeyle ilgili
alanlarda; yonetim degisikligiyle ilgili alanlarda; devir igleminin finansmamyla ilgili

olarak damigmanlik hizmeti saglayabilir (Rock, 1983, ss.129-30)

Sekil 1°de fiizyon iglemlerinde izlenmesi tavsiye edilen bir prosediir goriilmektedir:



istetmenin Uzun Donemli
Amaglannin Belirlenmesi

v

Amaglara Ulagsmada Yo6niin
Secimi

Sekil 1: Fiizyonlarin Planlanma Siireci

Dagsal Genisleme Yonii

Birlegsmcler veya
Satin Almalar

fcsel Yatitm

v

Belirli Bir Birlegme lgin
Amaglar Seti Olusturma

v

Birlesmeyi Organize Etme

¢

Birlesme Adayin Segimi

4

Adayn incelenmesi

v

Goriigme

v

Birlesme Sonras: iletisim
Aginin ve Faaliyet
Planlanmn Hazirlanmasi

Birlesme Sonrast
Biitiinlesme

v

BasganlyBasansiz Karan

Kaynak: Aydn, 1990, s. 41.
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Bankalar fuzyonlarla ilgili olarak her tiirlii isletmeye damgmanlik hizmeti vermektedir.
Bankalarin veri bankalar uzman personele bu konuda yardimei olur. Fakat uygulamada
bankalarin fiizyon konusunda kiigiik sirketlerle fazla ugragsmadiklar1 gorilmektedir.
Ormnegin, ABD'de yillik-vergi sonrasi net kan 2 milyon dolar1 agan sirketlerin bankalarin
ilgi alanina daha ¢ok girdigi gonilmektedir. (Rock, 1983, 5.130)

Aliciyla banka arasindaki iligkilerin verimli olmasi i¢in detayli bilgi verilmesinin
Oneminden sOzetmigstik. Sekil 2’de bagka bir sirketi devralmak isteyen bir sirketin

bankaya su?acagl istem mektubuna bir 6rnek gorilmektedir:

Sekil 2: Baska Bir Sirketi Devralmak isteyen Bir Sirketin Bankaya Sunacag istem
Mektubuna Bir Ornek

1. Devralacagimiz sirketin giiclis bir marka yaratmis olmasins bekliyoruz. Eger devralinacak girket
kaliteli ve en az ii¢ yal daha gérevde kalmass beklenilen orta diizey yoneticilere sahipse, iist dilzey
yonetimin ilk y1ldan sonra gorevde kalmalan icin bir sebep olmadifim diigiinmekteyiz.

2. Su anda sahip oldufumuz ve devralmalar yoluyla bityiimelerini planladifimuz sirketlerimiz asagidaki
sekibrlerde faaliyet gostermckiedir:

a) Otomotivyedek pargalan.
b) Gida harig sckiorler icin ambalajlama.
¢) Saplik hizmetleri. Poliklinik boyutunda olup hastane kadar biiyiik birimlerle ilgilenmiyoruz.

3. Devralinacak sirketlerin gelirlerinim 10 milyon dolar ile 100 milyon dolar arasinda olmasi
gerekmektedir. 5 yil iginde kontrol hisselerini devralabileccksek ilk etapta azinlik hisselerini
devralmak bize kafidir. Kabul cdilchilir islemlcr igin sarilanmiz agagidadir:

a) Zorla elegegirme olmayacaktir.,

b) Yetenekli ve kaliteli yoneticilerin gérevlerine en az ii¢ y1l devam etmeleri gerekmektedir.

c) Uretim yapan firmalarda briit kar marjlan en az yiizde 35 olmalidir.

d) Dar olarak tanimlanan ni§ piyasalarda biiyiik pazar payina sahip olmalidir. (Pazar payinda en biiyiik
iki ya da ii¢ arasinda olmasi tercih schebidir)

¢) Miigterilert icin yiiksek kalitede hizmet verme imajim yaratmug olmalidur,

f) Tek bir miigterinin gelirlerin %25’indcn fazlasuu yaratmamas: gerekir.

g) Duran varliklara fazla yatirim gerektirmeden iyi nakit akimy saglayan kalemlcre sahip olmasi tercih
edilir.

h) Sermaye yogun isletmec olmamasi gerckir.

i) Turnaround bir i bigimi oimamas: gerckir.

j) Son 4 yilhk islcmierinin tutarl: ve karl olmas1 gerekir.

k) Sendikaya iiye olmayan ¢alisanlar tercih scbebidir,

1) Sirket merkezinin Tiirkiye'de olmasi zaruridir.

m) Az gelismis iilkelerle is yapmiyor olmas: tercih scbebi olacaktir.

n) lleri teknoloji alanlarinda olmamas: stratejimiz gergevesinde olumlu kabul edilecektir.

0) Devletlerle ¢ok youn is yapmamas: tercih cdilir,

p) Eger AB:iilkelcrine yapihiyor ise uluslararas satiglar bir artidir.

Kaynak: Krallinger, 1997, ss. 87-88.

Ayrica bankalarin, alict girketlerin doldurmasi igin hazirladigi formlara birbmek Sekil -

3’te goralmektedir.




23

Sekil 3: Bankalarn Satiltk Sirketler icin Kullanacaklan Veri Formuna Omek

Sirketin Faaliyet Tari:

Ana Faaliyetten Flde Edilen Getirlerin Miktan ve Tam Gelirlere Orami

Patentler ve Sinai Haklar

Son 5 yilda satisa stirtilen yeni drtnler

Pazarlama ve Satiy:

Gelirlerin en bayilk bolomiind yaratan migteriler hakkinda detayh bilgiler:

Satiglanin yapildif1 bayik piyasalar-nigler ve cografi odakiagma;

Dagitim Yontemi:

Aciklama ‘T'oplama Oram (Yiizde olarak)

| Dogirudan Satig Gocil

| Dafitimeilar

Satg Temsilcileri

Diger

Pazarlar igin stratejiler;

Rekabet:

En bityik beg rakip {irma ve pazar paylan:

Belli bagh biiyuk pazarlarda yirketinpazar-paylan:

Sirketin Personeli ve Hisselerin Miilkiyeti:

En bityitk hisse sahipleri ve paylan:

Onemli personel ve sektorde ve sirkette kag sene galistiklan:

Onemli personel hakkinda yorumlar ve sitkette kalma olasihiklariun degerlendirilmesi:

-

Toplam ¢ahisanjann sayis1 ve sendikayla iligkileri:

Tesisler:

Fabrika, tesis ve igyerlerinin adresleri: - ﬁ*'m

Kapasite Kullamimu ve Tesislerin Durumu:




24

Mali Durum:
Bilango-Son mali d8nemin sonu itibariyle ve son ara ddnem sonu itibariyle
Nakit Akim Tablolar (Son 3 yil itibariyle)

Gelecek 3 yil igin sermaye ihtiyaglan hakkindaki beklentiler:

Mali Durum:

Son 3 Sene Satiglar Brit Kar VOK

1.

2.

3.

Gelecek 3 Sene Satiglar Brit Kar VOK

Kaynak: Krallinger, 1997, 55.88-92

Bankaya migterisi bagka bir girketi devralmak igin bagvurdugunda, banka siirece
miisteri girketi ve iginde bulundugu sektorii inceleyerek baglar. Daha sonra banka
miigterisiyle flizyona girecek en uygun sektori tespit etmeye ¢aligir. Bazen boyle uygun
bir sektor yoktur ve fiizyon gergeklesirse bu her haliikarda 'tam bir gesitlendirme’
olacaktir. (Ellis, 1988, 5.233)

Fiizyon departmani sekt6rii segtikten sonra bu sektore dahil olan ve birlegme
durumunda miisteriye sinerji veya ¢esitlendirme yoluyla yararl olacak sirketleri belirler.
Bunlar arasindan da en uygunlarim segerek miisteri sirkete sunar. Bundan sonra sira
devralma stratejisini belirlemeye gelir. Burada bankaya 6nemli bir is diiser. Miisteri,
devralmanin kétii niyetli mi yoksa iyiniyetli bir devralma m1 olacagina karar vermelidir.
(Ellis, 1988, 5.233)

Bu sirada flizyon departmam da devralinmas: olas: girketleri degerleyerek, miigterisinin
bu firma sahiplerine ne kadar teklif getirmesi gerektigini hesaplar. Bundan sonra
devralinacak sirketle, bankanin m1 yoksa miigterinin kendisinin mi gorismelere

baslayacagina miigteri 'nin karar vermesi beklenir. (Ellis, 1988, 5.233)
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Bir devralma iglemini organize etmek yetenek ve bilgi gerektirir. Devralinacak sirket
karsiliinda nakit mi yoksa menkul kiymet mi, yoksa ikisinin bir kombinasyonunun mu
odenecegi onemli bir karardir. Iyiniyetli bir devralmada saticinin vergi yiikiimliliikleri
¢ok onemlidir. Bunun yaninda muhasebeyle ilgili tim olaylar ¢ok 6nemlidir. Ozellikle

de pestemaliye konusunda. (Ellis, 1988, 5.233)
1.2.5. Bankalarin Fiizyon islemlerinden Elde Ettigi Gelir

Bankalarin, fiizyon islemlerinin basan kosuluna baglanmg bir hizmet iicreti almalarinin
milgterilerin yararina oldugu uzmanlar tarafindan ifade edilmektedir (Rock, 1983,
5.130).

Bankalarin mali danigmanlik hizmetleri kargiliinda aldig1 ticretler genellikle fizyonun
gerceklesmesi sartina baglidir. Genellikle yiizde bigimindedir. Ama géreceli olarak daha
karmagik hesaplamalar gerektirdigi de olur. Ornegin, devredilecek sirketin sahiplerinin
miigteri olmast durumunda, bankaya devralinacak girket igin arzu edilen fiyatin belli bir
yiizdesi (6rpegin, yiizde ikisi) dnerilebilir. Ama bunun yamnda fiyatin arzu edilen
miktarin {izerindeki béliimii i¢in ayn bir yiizde konulabilir (6rnegin, ylizde bes). Bunun
yaninda seyghat giderleri gibi difer masraflanin tiimii genellikle miisteri tarafindan
kargtlanir. (Rock, 1983, 5.132)

Bazi bankalar igin baglangi¢ asamasinda bir avans talep ederler. Boyle bir durumda
miigteri belli bir avans iicretini pegin veya birkag taksitte bankaya dder. Fiizyon iglemi
tamamlandiktan sonra ise bu avans tutan bankanin alacag: toplam iicretten digtlerek
bankaya gerj kalan miktar ddenir. (Krallinger, 1997, s.82)

Genel olarak yatirim bankasinin fiizyon islemlerinde baglica rolii damgmanlik hizmeti
saglamaktir. Ama halka kapanmalar gibi bazi durumlarda banka sermaye koyup iglemde
pozisyon da alabilir. Yatinm bankalarinin ne kadar gelir elde ettigini inceleyebilmek
i¢in 6ncelikle bankanin faaliyetleri arasinda bir aynm yapmak gerekir. (Ellis, 1988,
$.222)

Bankalarin fiizyon iglemleriyle ilgilenen departmanlari, bankanin diger kaynaklarina a
sik1 sikiya baglidirlar. Bankanin zaten kar saglayan bir gok kayna@: fiizyon j,slg;rﬂeriyle
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ilgilenen departmanlarin da bu kaynaklar: kullanmasiyla daha da karl: hale gelir. Bu

yiizden son yillarda fuzyon iglemleri bankalara ¢ok iyi kar getirmektedir. (Ellis, 1998,
ss.224-5)

1.2.6. Uluslararasi Fiizyonlarda Bankalarin Durumu

Sinir 6tesi flizyonlar, tilke igi fuzyonlara oranla daha biiytk zorluklar igerir. Zira her
tlkenin yasal mevzuati farklilik gésterir. Dolayistyla bankanin bu konuda yeteri kadar
bilgi sahibi olmas1 gerekir. Ama bunun yaninda bankanin, fiizyon iglemindeki taraflarin
tilkelerinin her ikisinde de varlig1 ya da en azindan diger ulkedeki bir flizyon
departmamyla iliskisi olmas: gerekir. Simir 6tesi iglemlerde bagari, bankanin uygun bir
iletisim ve bilgi ag1 kurmasi ve bunu bagariyla yonetmesine baglidir. (Scott-Quinn,
1990, 5.296)

Bankanin sinir dtesi fiizyon islemlerinde miigterilerine bagarili bir danigmanlik hizmeti
verebilmesi asagidaki faktorlere baglidir: (Scott-Quinn, 1990, 5.296)

»  Giglii bir yerel miigteri portfoyii

= Kaliteli personelden olusan arastirma takimlari
= Akilli bir finansman yiiriitebilmek

* Uyumlu galisabilmek

»  Uluslararasi bir aga sahip olmak

=  Yurtdisindaki departmanlarla iligkili olmak

Ingiltere’de sinir 6tesi fiizyon islemlerinde danismanlik hizmeti veren bankalar
incelendiginde agagidaki ozelliklere sahip olduklan gézlenmistir: (Scott-Quinn, 1990,
5.296)

= AB iilkelerinde yiiksek kaliteli hizmet yetenegi

» Insan iligkilerinde ve gerekli tekniklerde iyi egitilmis personel

= Yurtigindeki ig gevresi ve kurumsal yapilarla ilgili yeterli tecriibe »

» Banka iginde yatay iletigim ve takim ¢aligmasini tesvik eden giglii bir sifi(é't” -
kultiirine sahip olma :

= Dikkatlice insa edilmis ikramiye ve kar dagitim sistemi o



Avrupa Birligi dahilinde fiizyon islemleriyle en ilgili bankalar Ingiliz merchant bank'lar
ve ABD yatirim bankalaridir. Bunun diginda ticari ABD bankalart ve European
Banques d'Affaires de bu alanda oldukga etkindir. (Scott-Quinn, 1990, 5.297)

ABD yatinim bankalarinin Avrupa'daki flizyon iglemlerinde bagarisi agagidaki
faktorlerden kaynaklanmaktadir: (Scott-Quinn, 1990, 5.297)

= ABD'yi de kapsayan kiiresel bir aZa sahip olmak
= ABD piyasalarinda gelistirilmis stratejilere sahip olmak
= Degerleme konusunda gerekli tekniklere ve kaynaklara sahip olmak

= Pazarlama konusunda bagarili olmak

oo ow

1.2.6.1. Uluslararas: Fiizyon Piyasalarimin Biiyiikliigii ve Ucretler

AB dahilindeki tilkelerdeki sinir 6tesi fiizyon iglemleri yillik 50 milyar ABD dolarlik bir
hacime ulaémaktadlr. Aracilik hizmeti verenlerin bu pastadan %1 oraninda gelir eftigini
farzedersek bu yilda 500 milyon dolara kargihik gelmektedir. (Scott-Quinn, 1990, 5.297)

Bankalar verdikleri hizmetin yaratt11 katma deger oraninda gelir elde ederler. Bunun
yolu da hem miisterinin igletmesini gok iyi incelemek hem de ilgili sektdrii gok iyi
tammaktan geger. Ayrica banka, danigmanlik hizmetinin diginda flizyonun
finansmanina destek vererek de miisterisinden aldif ficretleri arttirabilir. (Scott-Quinn,
1990, 5.297)

Tablo 5°te uluslararasi fiizyonlarda danigmanlik hizmeti saglayan en biiylik 20 kurulug

gorilmektedir.




Tablo S: Uluslararas: Fiizyonlarda En Biiyiik 20 Danisman (1988 Verileri)

Mali Damsman Milyar ABD Dolan islem Sayiss
Goldman, Sachs 28.186 15
Shearson Lehman Hutton 22.096 31
First Boston 21.304 21
Morgan Stanley 18.837 15
Wasserstein, Perella 12.124 4
Lazard Fréres 9.139 16
County NatWest 7.709 21
Hellman&Friedman 7.420 1
Samuel Montagu 6.933 3
J. Henry Schroder Wagg 5.538 5
Moerrill Lynch-Capital Markels 5222 15
Blackstone Group 4.742 4
Rothschild 4,440 4
S.G. Warburg 3.935 14
Veronis Suhler & Associates 3.712 2
Allen 3.433 3
Salomon Brothers 2.682 9
Peers 2414 3
Long Term Credit Bank of Japan 2.270 1
Dillion, Read 2.113 4

Kaynak: Scott-Quinn, 1990, s.298.

Tablo 6’da ise sinir otesi flizyon iglemlerinde devralinan ve devralan sirketlerin hangi

ulkelerde yeraldiklan goériilmektedir.

Tablo 6: 1989 Yilinda Avrupa’daki Simir Otesi Fiizyon islemleri

| Milyon ECU | Toplam lslem Sayis

Devralinan Sirketlerin Yeraldig Ulkeler

Tngiliere 0.8318 2378
Bati Almanya 5.710,3 2159
Fransa 5.366 1914
ltalya 4.1219 104,1
Ispanya 2.6894 1284
Ilollanda 1.883.3 98,5
Belgika 1.285.,6 61,9
Tsveg 62,1 34,9
Danimarka 543.8 34,5

Devralan Sirketlerin Yeraldif Ulkeler

ABD 13.803,2 185,1
Fransa 9.674.4 167.5
Bat1 Almanya 6.6470 128,5
[ Tngiltere 5.512,0 2816
Italya 1.681 4 52,0
Japonya 1.481,6 54,6
Isveg 1.381,6 120,7
Belcika 1.016,3 27,9
Isvicre 926,4 82,9

Not:Bu tablo ABD ve Japon sirketleri tarafindan Avrupa’da yapilan ﬁ12yonlar1 da
kapsamaktadir. S
Kaynak: Scott-Quinn, 1990, 5.299. '
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1980'lerde bankalar icin fiizyon iglemlerinin cazibesi diigiik riskle yiiksek iicretler
kazandirmasindan ileri gelmistir. Ama piyasalara daha ¢ok aracilar girdikge bu risk-

getiri dengesinin degisecegi ongoriilmiistiir. (Scott-Quinn, 1990, 5.298)

1.2.7. Bankalarin Fiizyon Islemleri igin Verdigi Damismanhk Hizmetlerinin

Hukuki quumu

Baz iilkelerin hukukunda sirket fiizyonlarinda devralinan girketin bagimsiz bir
danigmana bagvurmasi zorunlulugu getirilmistir. Bu zorunlulugun olmadig: tilkelerin
birgogunda ise mahkeme igtihatlari, bagimsiz bir damsmanin varligimn olumiu oldugu

gérﬁsﬁndedjr. (International Capital Markets Group, 1991, ss.73-4)

Asagida bazi tilkelerin kanunlarinda bagimsiz damgmanlik hizmetiyle ilgili hikiimleri

gormekteyiz: (International Capital Markets Group, 1991, s5.73-4)

ABD: Gerek devralinan gerekse devralan sirketin bagimsiz damgmanlik hizmeti almasi
zorunlulugu yoktur. Ama bazi mahkeme kararlar devralinan girketin bir yatinm
bankasindan bagimsiz danigmanlik hizmeti almig olmasinin, devralinan sirketin

yoneticileripin konuya gosterdikleri ilgiyi yansittifim ifade etmektedir.

Ingiltere; Devralinan sirketin bagimsiz daniymanlik hizmeti alma yikimliligi vardir.
Fransa: Tiim fizyon iglemleri Menkul Kiymetler Borsalar: Konseyine bildirilmelidir.
Bunun yaninda alicinin, en az bir banka ya da kredi kurulusunun sézkonusu iglemde

garantor olarak rol almasini saglamast gereklidir.

Isvigre: Lisansh bir denetim firmasinin fiizyon igleminin yasalara uygunlugu konusunda

rapor vermesi gereklidir.

Kanada; Bagimsiz danigmanlik konusunda hi¢bir zorunluluk olmadig: halde, devralinan

sirketler genelde bagimsizlik danigmanlara bagvurmaktadir.

Hong Kong: Devralinan sirketin bagimsiz danigman tutmast zorunludur.
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Avustralya: Bir sirketin en az %30’u el degistiriyorsa ya da sirketlerden birinin bir
yonetim kurulu tiyesi diger sirketinde yonetim kurulundaysa, devralinan sirketin bir

uzman vasitasiyla islemin kanunlara uygun olduguna dair bir rapor hazirlatmasi gerekir.

Hollanda: Ne devralinan ne de devralan sirket bagimsiz danigmanlarla ¢alismak zorunda
degildir. Ama son yillarda devralan sirketin bir bankadan iglemin adil olduguna dair
gorig almas: giderek yayginlagmaktadir.

2. Fiizyonlarla ilgili Damgmanhk Hizmetleri Kapsaminda Sirketlere Deger

Bicilmesi

Bir banka girket degerlemeyi birgok sebepten otiirti kullamr. Bunlardan en 6nemli g
tanesi gunlardir: (Scott-Quinn, 1990, 5.203)

1. Hisse Satiglan
2. Halka Arzlar

3. Sirket Birlesme ve Devralmalan

Bankalar, flizyon iglemlerinde miisterileri igin halka agik olsun olmasin hedef sirketleri
degerlendirirler. Eger miigteri devralacak sirket ise miigteriye Odemesi gereken
maksimum fiyat, misteri devralinacak girket ise kabul edilmesi gereken minimum fiyat
hakkinda dapismanlik verilir. (Scott-Quinn, 1990, 5.203)

Fiizyon fiyatinin fiizyon iglemi kesinlesmeden onceki fiyattan %50 ile %100 arasinda
primli olmag1 az rastlanan bir alay degildir. Dalayisiyla bir Bizyon igleminde asagidaki
denklemler gegerlidir: (Scott-Quinn, 1990, ss. 293-294)

» Fiizyonun yarattif1 katma defer = Birlestikten sonra sirketin degeri - Fiizyondan

once iki girketin degerlerinin toplami

»  Alic sirketin, kendi hisse senetlerinin fiyatim diigiirmeden 6deyebilecegi maksxmum ,
fiyat = Hedef sirketin fiyat: + fiizyon islemiyle yaratilan katma deger.
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Devralan sirketin hissedarlart agisindan fiizyonun finansal anlamda -basarisi,
yOneticilerinin devralinan girketi dogru degerlemesi ve ucuza devralmasina baglidir.
Fizyon iglemlerinin yapildigi piyasa ne kadar rekabete agiksa, onemli sinerji
yaratabilecek bir girket diger bir sirketi devraldiginda hissedarlarina o oranda biyik

getiri saglayacaktir. (Scott-Quinn, 1990, 5.294)

Bankanin analistleri degerlemeyi belli bir plan dahilinde yapmalidir. Once olay
tamimlanmali, veriler toplanmali, bu veriler analiz edilmeli ve yorumlanmali, en son

olarak da degerleme sonucuna ulagiimalidir. (Karbousky, 1990, ss.57-59)
2.1. Sirket Degerlemenin Tanim

Sirketlerin ¢esitli durumlarda deferinin saptanmasina gerek duyulabilir, HAAO'larda
sirketin degeri, hisse senedi piyasalarinda giinlik alim ve satimlarla zaten
belirlenmektedir. HAOS'larin hisse senetleri ise bir borsaya kote olmadigindan sirketin
degeri ancak analitik islemler gerektiren bir hesaplama siireci sonunda saptanabilir. Iste

bu analiz iglemlerine “sirket degerleme’ denilmektedir.

Sirketler kigiler tarafindan kar amac¢h kumulmug ticari miiesseseler oldugundan,
degerlerini de gelecekte iiretecekleri tahmini ekonomik faydalar (kar, nakit akimlan,
vb.) olusturur. Sirket degerlemede ne kadar farkl yaklagim ve yontemler olursa olsun,
sirketin degerinin, gelecekte saglayacagt nakit akimlarinin buginkii deSerine esit
olacagt bu yontemlerin temelindeki prensiptir. Bununla beraber girketi galigtirmayip,
tiim varliklarim satmak yoluyla da sirket hissedarlarina nakit akimm saglanabilir. Sirketin
bu sekilde likidite edilmesi sonucunda ulagilan degere ‘likiditasyon degeri’ denir. Bir

sirketin degeri en azindan onun likiditasyon degerine esittir. (Desmond, 1993, 5.60)

Eger herhangi bir degerleme iglemi sonucunda elde edilmis deger, sirketin likiditasyon
degerinden digitkse anlam tagimaz. Boyle bir durumda degerleme sonucunda elde
edilen deger bir tarafa birakilip girketin likiditasyon degeri kullamlabilir. (Blackman,
1986, 5.212)
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Degerlemeyi girkete bir deger bigmek olarak tanimlamak once ¢ok anlamli goziikebilir
ama finansal literatiirde deger ¢ok farkh anlamlarda kullamimaktadir ve eger sirketin

hangi degerinia hesap edilecegi bilinmezse degerleme de yapilamaz.

Gergek piyasa degeri, piyasa degeri, dogru deger, yatinm degeri, temel deger, defter
degeri ve kullantm degeri, defier gesitlerinden sadece birkagidir. Banka miigterisi
degerleme konusunda yeterli teknik bilgiden genellikle yoksun oldugundan kendine
gerekli olacak deger gesidini tespit etmesi ve dmegin 'sitketimin temel degeri’ai bilmek
istiyorum?' demesi de imkansizlagir. Dolayistyla degerin g¢esidini belirlemek de
misteriye degil bankaya diigmektedir. Degerlemeyi yapacak analist dnce deferlemenin
amacini ortaya koymal: daha sonra da bu amaca ulagmak igin en dogru deger gesidini
belirlemelidir. Degerin gesidini bir kere belirledikten sonra, kullamilacak degerleme
yontemini belirlemek de kolaylagir. (Pratt, 1996, 5.23)

2.2. Sirketlerin Degerlenmesine ihtiya¢ Duyulan Bashica Durumlar

Tablo 7’de, yapilan bir arastirma sonucunda analistlerin sirket degerlemeyi hangi

amaglarla kullandiklan goriilmektedir:

Tablo 7: ABD’de Yapilan Sirket Degerlemelerinin Amaclan

Degerlemenin Amaci ASA & IBA %* FM&A%**

iflas 51.85 25
Diger davalar 93.27 69.12
Emlak vergileri . 89.9 64.71
frat baglama 73.74 48.53
Sirket tarafindan yatinm 15.49 19.12
Birlesme 74.07 57.35
Kendi sirketinin devri 8.08 5.88
Baska sirketin devri 85.86 61.77
ESOP 18.86 22.06

Kaynak: Dukes et al., 1996, s.435

* ASA ve IBA derncklerinin iiyelerinin verdigi cevaplanin yiizdesi -

** FMA derneginin iiyelerinin verdigi cevaplarin yiizdesi
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2.3. Deger Cegsitleri ve Secim Sorunu

2.3.1. Gergek Piyasa Degeri

En gegerli deger ¢esididir. Tim vergi amagh degerlemelerde, bu deger gesidi kullamlir.

Bunun yaninda vergi disindaki birgok durumda da kullanilir.

American Society of Appraisers (ASA)’min yaptigi tammlamaya goére Gergek Piyasa
Degeri, istekli bir alici ve istekli bir saticinin higbir zorlama altinda kalmaksizin ve

degeri etkileyecek tiim bilgilerden haberdar olduklar durumda, el degistirme sirasinda

olusan fiyattir.”

Gergek piyasa degeri, belli bir tarih itibartyla o tarihteki kogullar altinda gergeklesmesi
beklenen islem fiyatidir. (Pratt, 1996, s.24)

2.3.2. Yatinnm Degeri

Gayrimenkul degerleme terminolojisinde yatinm degeri §oyle tammlanmaktadir;
"piyasa degerinin aksine belli bir yatinmcinin kigisel yatiim kriterlerine gore olan
degerdir." (Appraisal Institute, 1993, 5.34)

Sirket degerleme terminolojisi de aym: kavrami ve tamm benimsemektedir. A

Sirketi'nin, bir X yatirtmcisimin analizleri sonucu ulastift degeri yatinm degeri'dir.
(Pratt, 1996, 5.25)

Bir sirketin yatirim degeri su nedenlerden o6tiirii gergek piyasa degerinden farkl olur:
(Pratt, 1994, s.25)

= Yatinnmcilar arasinda gelecekteki kazang giiciiniin tahminindeki farkliliklar.
» Yatirimealar tarafindan risk diizeyinin algilanmasindaki farkliliklar.

= Yatinmcilarin tabi olduklan vergilerin farkli olmasindan dogan ayriliklar.

* American Socicty of Appraiscrs, Business Valuation Standards-Dcfinitions
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= Yatinmcilarin sahip oldufu ya da kontrol altinda tuttugu diger sirketlerle bu sirketin

alinmasi halinde dogacak sinerjiyi hesaba katmalanindan dogan farkliliklar.

Omegin, bir sirketin degerini gelecekteki nakit akimlarimi tahmin edip onlarin buganki
degerini hesaplayarak bulmay: segtiimizi disgiinelim. Buginki degeri bulurken
kullanacagimz iskonto degeri efer tiim piyasamin ortak .bir beklentisi sonucu hesap
edilmigse ortaya ¢ikan gergek piyasa deferi olacaktir. Eger iskonto orani olarak sadece
bir yatinmceinin sermaye maliyeti kullanlirsa, ortaya gikan deger yatinm degeri olacak

ve sadece o yatirimei igin bir anlam ifade edecektir.
2.3.3. Temel Deger

Temel deger bir varligin temel analizi sonucunda elde edilen degerdir. Yatirimcilar;
eger temel deger, varlifin piyasada iglem gordiigii fiyattan biiyiikse, bu varlif: al; eger
kiigiikkse sat, seklinde yorumlarlar. Temel de@er ancak diger yatinmcilar da aym
analizleri yaparlarsa bir piyasa degeri durumuna gelebilir. Etkin piyasalarda yatuumcilar
temel analiz yaparak temel degerlere ulagir ve buna gére bir strateji izlerler, bu da

zamanla piyasa degeri ile temel. defer arasinda bir iligki dofmasina yol agar. (Pratt,
1996, s5.26-7)

2.3.4. Gergek Deger

Bu deger gesidi ABD ve bagka bazi iilkelerin hukuki mevzuatinda yeralmaktadir.
ABD'nin ¢ofu eyaletinde azinlik haklarina sahip sirket ortaklarinin itirazlan pedeniyle
hesaplanan bir degerdir. Bu eyaletlerde, eger sirket baska bir sirketle birlesirse, satilirsa
veya bunungibi bagka bir isleme tabi olursa, azinbik ortaklan kendi hisselerinin gercek
degerinden daha disiik bir karsilik aldiklarimi iddia ederek, hisse senetlerini
degerletebiljrler. Bu degerleme sonucunda ulagilan degere 'gergek deger' denir ve bu
ortaklar aradaki farki nakit olarak almaya hak kazanirlar. (Pratt, 1996, s.27-8)

Tablo 8’de degerlemenin amacina gore hesaplanmasi gereken deger gesitleri

gorulmektedir.
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Tablo 8: Degerlemenin Amacina Gore Deger Cesidinin Ne Olmasi Gerektigi

J .

Degerlemenin Amaci b Uygulanmas: Gereken Deger Cesidi

Emlak vergilcr ve yapilan bagsglar Gergek Piyasa Degeri

Miras Vergileri Gergek Piyasa Degeri

*Ad Valorem’ Vergiler Gergek Piyasa Degeri veya Piyasa Degieri

Personcle Hisse Scnedi Kazandirma Planlan Gergek Piyasa Degeri

Alim-satim anlagmalan Taraflarin izcrinde kararlastirdiklan herhangi bir tanim
olabilir.

Finansal devralmalar Gergek Piyasa Degeri

Stratejik devralmalar Yatinm Degeri (tabii ki alicilar, sinerjik fiyat

8dememek igin ellcrinden geleni yaparlar)

Halka kapanma (Halka acilmamn tersi)

Gergek Deger (ABD nin eyaletlerinin gogunda)

Hisse senedi sahiplerinin eylemlerine karst koyma

Gergek Deger (ABD’nin eyaletlerinin gofunda)

Azinlik ortaklarimin istegi Gzerine sirketlerin sona

ermelerinde

Gergek Deger

Antitrst davalan

Kesin bir degier gesidi yoktur

Zarara ugramanmn sbzkonusu olduBu davalar (6rncgin,
s6zlesmeyi bozmak, kaybedilen is firsatlan, sigorta ile
ilgili durumlar, vs.)

Kesin bir defier ¢esidi yoktur

Kaynak: Pratt, 1996, s.28.

2.4, Isletmenin Gelecegi Hakkindaki Varsayimlar

Deger ¢esidi, degerin kime gore anlam tasidifi sorusuna cevap verirken, girketin

gelecegi hakkindaki varsayim, degerin hangi olayla iliskili olarak meydana geldigi

izerinde durur.

Segilecek girketin gelecegi hakkinda varsayim, el degistirecek varliklarin alici ve

saticilarinin hangi ortamda karg: karsiya gelecegini ifade eder.

Analist, sirketin gelecegi hakkindaki varsayimlardan en uygununu, degerlemenin

amacina ve igletmenin hangi sekilde el degistirecegi beklentisine gore segmelidir.

Sirketin gelecegi hakkindaki 4 varsayim sunlardir: (Pratt, 1996, 5.29) o “

gl
-
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a) Sirket faaliyetlerine devam edecektir.

b) Sirket varhklarimin tiimii mevcudiyetini koruyacaktir. Ama sirket faaliyetlerine
aynen devam etmeyecektir.

c) Sirket varliklan 2. el fiyatlanyla teker teker elden gikarilacaktir.

d) Sirket varliklan 2. el fiyatlarindan farkli fiyatlarla elden gikarilacaktir.
2.5. Degerleme Sirasinda Kullanilacak Standartlar

Sirket degerlendirmede kullanilacak standartlarin anavatan ABD'dir. Bu iilkede 1920'de
Devlet Hazinesi sirketlerin pestemaliyesini 6lgmek igin bazi yontemler gosteren ARM
34 adl yopetmeligi yaymlamigtir. Bu tarihten 1988 yilina kadar girket degerleme
konusunda 6nemli bir standart getirilmemistir. Ik ciddi gelisme 1988'de USPAP adi
altinda degerleme standartlarinin yayinlanmasi olmustur. Bu standartlar bu tarihten
sonra da giincellegtiriimeye devam edilmistir. Bunun yaninda 1990'larin ortasinda ASA

da Isletme Degerlemesi Standartlari yayinlamaya baglamistir. (Pratt, 1996, s.4)

ABD'de yiiriirliikte olan ‘Mali Kuruluglar Reform, Iyilestirme ve Uygulama Yasast (The
Financial Institution Reform, Recovery and Enforcement Act)’ kamuyu ilgilendiren tiim
emlak iglemlerinde USPAP'1In uygulanmasini zorunlu kilmigtir. Guiniimiizde de bu
standartlar Kuzey Amerika'da giderek yayginlasmakta ve degerleme uygulamalarinin

genel kabul gormiis ilkeleri durumuna gelmektedir. (Pratt, 1996, s.5)

Her Kasim ayinda giincellegtirilen USPAP, bu standartlari kabul etmis degerleme
derneklerinin tyeleri tarafindan uygulanmasi zorunlu ilkeleri ifade eder. (Snook, 1997,
$s.10-2)

Gerek yukarida saydigimiz standartlar, gerekse yazarlarin sirket deferleme (zerine
yazdiklar1 kitaplar ABD mahkemelerince kaynak olarak giderek artan bir sekilde kabul
gormektedir. (Pratt, 1996, s.10)

2.5.1. ABD’de Yaymlanan Standartlarin Uluslararas) Kabul Edilebilirligi = -

Gerek HAAO'lar igin gerekse HAOS'ler igin olsun, yapilan ¢ahismalar ve yenilikler L
bakimindan ABD diinya lideri konumunu stirdiirmektedir. ABD'de sifket degerleme
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uzerine yazilan birgok kitap hemen diger dillere gevrilip baska ilkelerde de
yayinlanmaktadir. Baz1 iilkeler USPAP ve ASA Isletme Degerlemesi Standartlar’ni baz
alarak sirket degerlemesi sirasinda uyulmasi zorunlu kurallar getirmiglerdir. Bu iilkeler
Ozellestirmelerde de bu standartlarin uygulanmasina 6zen gostermektedir. Dolayisiyla
bu ¢alismamizda baz alacagimiz standartlarin hizla tiim diinyada en genig kabul géren
standartlar oldugu gorilmektedir. (Pratt, 1996, ss.10-1)

2.6. Sirket Degerlemenin Yaygin Olarak Yapildigi Ulkelerde Konuyla ilgilenen

Analistlerip Kurduklari Dernek ve Enstitiiler

Sirket degerlemelerinin yaygin oldugu iilkelerde konuyla ilgili analistler dernekler
kurmuglar, bu dernekler aracihifiyla mesleklerine kimlik kazandirmay: amaglamiglardir.

Bunlardan en 6nemlileri sunlardir: (Pratt, 1996, s5.31-4)

a) The Appraisal Foundation

b) American Society of Appraisers (ASA)

¢) Institute of Business Appraisers (IBA)

d) Canadian Institute of Chartered Business Valuators (CICBV)

e) National Association of Certified Valuation Analysts (NACVA)
f) ESOP Association

g) American Institute of Certified Public Accountants (AICPA)

3. Sirket Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri

Bugiin finansal literatiirde kendine yer edinmis sirket degerleme olgusunun kokleri
gerek akademik olarak gerekse uygulamada iki kaynaktan beslenmistir: (Pratt, 1996,
s.41)

= Menkul kiymetlerle ve girket birlesmeleriyle ilgili finansal gelismeler,

=  Gayrimenkul degerleme.

Sirket degerleme kavraminin gayrimenkul degerlemeye kiyasla menkul- lgx);,mgt‘ﬂ
degerlemeyle daha benzerlik igerdigini sOyleyebiliriz. Buna karsm;u gayrimenkul
degerleme olgusu sirket degerlemeye nazaran ¢ok daha once ortaya glkrhxé' Vé

i
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geligmistir. Oyle ki, ABD'de ‘Appraisal Foundation® isimli vakfin tyeleri arasinda

gayrimenkul degerlemeyle ugrasan analistlerin sayis1 girket degerlemeyle ugrasanlarin
20 kat1 civarindadir. (Pratt, 1996, 5.41)

Sonug olarak, ASA yayinladig1 Isletme Degerlemesi Standartlari'nda sirket degerleme

konusunda 3 yaklagim benimsemisgtir:

a) Gelir Yaklagimi,

b) Piyasa Yaklagim,

c¢) Varhiga Dayalh Yaklagim (Gayrimenkul degerlemede kullanilan maliyet
yaklagimindan geligtirilmistir).

Yukanda sayilan ¢ yaklasitmdan herbiri altinda gesitli degerleme yontemleri yeralir.
Ormegin, nakit akimlarinin iskonto edilmesi yontemi, gelir yaklasiminin iginde

degerlendirilir.
3.1. Sirket Degerleme Yontemlerinde Uygun Secim Sorunu

Bu ¢aligmamiza dahil ettifimiz degerleme yaklagimlarindan higbiri igin dogru ya da
yanlig gibi kesin bir hitkiim veremeyiz. Ama defter deferi yontemi gibi zayif
yaklagimlar) da galigmamiza dahil etmedigimizi hatirlatmak isteriz.

Akilda tutulmasi gereken, belli bir spesifik durum igin su degerleme ydntemi
kullanilmas} zorunludur geklinde bir formiliin olmadifidir. (Eber, 1984, s. 114)

Buna ragmen asagida siralanan faktorler teker teker incelenerek alternatif degerleme
yaklagimlarindan hangisinin veya hangilerinin segilecegine karar verilmelidir: (Pratt,
1996, 5.367)

a) Eldeki mevcut verilerin kalitesi ve yeterliligi
b) Mevcut verilere ulagabilme kolaylig

c) Sektor hakkindaki verilerin mevcudiyeti S
d) Sirketin tiirii, varliklarinin gekli ve hangi sektorde faaliyet gﬁsterdigi.-fi

’l‘
A 3

e) Sirketin degerlenecek kisminin dogasi
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f) Kanuni tiim konularin dikkate alinmasi
8) Degerleme islemi sonucunda ulagilacak bilgileri kullanacak tarafalarin istekleri
h) Degerlemenin amaci

i) Analistin tecriibeleri 15181nda kisisel yargi ve diisiinceleri.

Bazi yazarlar Nakit Akimlarinin Iskonto Edilmesi yontemiyle piyasa yaklagiminin her
ikisinin de degerlemede kullamlip sonuglari kargilagtirmanin en iyisi oldugunu ifade
etmektedir. (Kaplan et al., 1996, 5.60)

1991°de yapilan bir arastirmada, yatnmci ve damgsmanlardan olusan 18 girket
degerleme profesyoneline ismi verilmeyen fakat kisa siire dnce el degistiren bir sirketin
finansal verileri ve projeksiyonlar1 verilerek degerlendirilmesi istenmistir. S6zkonusu

arastirmadan asagidaki ii¢ bulgu elde edilmistir:

Birincisi, 18 uzmamn da ya ‘Nakit Akimlarimin Iskonto Edilmesi’ ya da ‘Deger
Carpan’ yontemlerinden birini tercih etmesi olmustur. Aralarindan higbiri ‘Varhiga
Dayali Yaklagim’t kullanmamigtir. Bunun nedeni belirgin olmamakla beraber,
uzmanlara degerlenecek girketin ¢aligmaya devam eden bir durumda oldugunun
belirtilmesi sebep olmug olabilir. Zira likiditasyon degerine daha uygun olan net varhk
degeri yontemini kullanmak uzmanlara anlamsiz gelmis olabilir. Ayrica uzmanlara
gelecek 10 yila ait finansal beklentiler sunuldugundan, sirketin varhklar1 uzmanlarin
goziinde cazibesini yitirmis olabilir. Bunun yaninda uzmanlar aymi yontemi farkls farkli
sekilde kullanmiglardir. (Waldron ve Hubbard, 1991, 5.50)

Bu aragtirmadan elde edilen ikinci bulgu, uzmann ilgi alanimin kullandit yoéntemi
etkiledigi seklinde olmugstur. Yatiimcilarin riskli varliklara yatinmlan oldugu
distiniilirse, damigmanlara nazaran daha tutucu davranarak piyasa yaklagimini
kullanmalari normal goziikmektedir. Oysa danigmanlar daha ¢ok gelir yaklagimini
kullanmayz tercih etmiglerdir. (Waldron ve Hubbard, 1991, 5.50)

Ugiincii  bulgu da, uzmanlarin sézkonusu sirkete odenen fiyatin yanina ‘dahi_

yaklasamadiklar olmugtur. Sirkete gergekte 6denen tutar 18 uzmanin bigtigi en yuksek

degerden de daha yiiksektir. (Waldron ve Hubbard, 1991, 5.50)

RS
s ',_»ﬂr'ﬁ'
e
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Ayrica uzmanlarin vardiklart sonuglarin birbirinden farklt olmasi, konuyla ilgilenenlerin
sirketin degerini tek bir say1 olarak degil, onun yerine belli bir aralikta oldugunu
diginmelerinin daha mantikhi olacagimi gostermektedir. (Waldron ve Hubbard., 1991,
5s.50-1)

Okuyucuya bir fikir vermek agisindan, Arthur Anderson’in fiizyonlarda en g¢ok
kullandigi degerleme yonteminin Nakit Akimlarinin Iskonto Edilmesi Yontemi
oldugunu belirtmek isteriz. (Bielinski, 1991, 5.89)

Son yillarda ABD’de mahkemeler ‘Nakit Akimlarinin Iskonto Edilmesi’ yontemini

giderek daha ¢ok kabul etmeye baglamiglardir. (Pratt, 1998, 5.34)

ABD’de 1996 yilinda yapilan bir aragtirma analistlerin hangi degerleme y6ntemlerini
hangi oranda kullandiklarim gostermektedir. Tablo 9°da s6zkonusu aragtirma sonuglari

gérﬁlmektepir:

Tablo 9: ABD’de Analistlerin girket Degerlemede En Sik Kullandikian Yontemier

Degerleme igin cn ¢cok hangi yintemi kullamyorsunuz? ASA & IBA %*| FM&A %**
Defier Deperi 12.12 20.59
Faiz ve vergiden 6nce maaglardan sonraki nakit akimlarinin bugiinkii degeri 30.64 20.59
Faiz, vergi ve maaslardan sonraki nakit akimlanmn bugiinkii deferi 19.19 20.59
Faiz ve vergiden 6nce maaglardan sonraki karm bugiinkii defieri 16.84 8.82
Faiz, vergi ve maaslardan sonraki kann bugiinkii degeri 11.45 1.717
Temmettiilerin bugiinkii defiexi 2.05 1.47
Satig carpamni 9.09 10.29
Faiz ve vergiden 6nce maaslardan sonraki kar garpam 20.88 14.71
Faiz, vergi ve maaslardan sonraki kar ¢arpam 18.52 13.24
Benzer HAAO'lar 2.36 22.06 .

Kaynak: Dukes et al., 1996, s.434
* ASA ve IBA demeklerinin diyelerinin verdigi cevaplann yiizdesi
** FMA derneginin diyelerinin verdigi covaplann yiizdesi



41

3.2. Gelir Yaklasinm

Gelir yaklagimina gore, bir varligin degeri, onun sahibine ileride saglamas: beklenilen
ekonomik faydalarin bugiinki degeridir. Dolayisiyla bir varhgin degerini hesap etmek

i¢in iki geye ihtiyag vardir: (Reilly, 1994, ss.380-1)

a) Gelecekteki olasi ekonomik faydalarin (getirilerin) tahmini,
b) Bu getirilerin bugiinkii degerini hesap etmek i¢in gerekli olan iskonto oraninin

tahmini.

Ekonomik faydalar terimi, muhasebe literatiiriinde ve ekonomi literatiiriinde farkli
tammlanir, Biz ¢aligmamizda ekonomik faydalari, herhangi bir ekonomik birime mal,
hizmet veya sermaye kargiliginda girig yapan hersey olarak ele alacagiz. Bu ekonomik
birim, bir kurulug olabilecegi gibi kigisel bir yatinmci da olabilir. Ayrica ekonomik
faydalar briit ve net olabilir. Ornegin, bir sirket i¢in asagida sayilanlarin herbiri
ekonomik fayda sayilabilir; (Pratt, 1996, s.152)

= Briit gelirler,

= Briit kar,

» Faaliyetlerden dogan net kar,

= Vergiden 6nceki net kar,

= Vergiden sonraki net kar,

= Faaliyetlerden dogan nakit akimlan,
= Vergiden 6nceki net nakit akimlari,
» Vergiden sonraki net nakit akimlari,

. Temetti}ler.

Dolayistyla analist bu ekonomik faydalardan yapacagi degerleme iglemi igin en uygun
olamini segecek ve bir iskonto orani ya da kapitalizasyon orami kullanarak bu beklentileri
bugiine indirgeyecektir. Bu igleme finans literatiiriinde 'iskonto etmek' denmektedir.
Segilen her farkh ekonomik faydaya ayni iskonto oranini uygulamak dogru olmayabilir.
Dolayisiyla iskonto edilecek ekonomik fayda gesidinin belirlenmesi iskonto oranimn

hesabina baglanmadan 6nce yapilmalidir. (Pratt, 1996, 5.152)
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3.2.1. Gelir Yaklasim A¢isindan Ekonomik Faydalarin iskonto Edilmesi Yéntemi

Ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yoOntemi en ¢ok sirket birlegme ve
devralmalarinda kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu yontemin girketlerin 'gergcek piyasa
degerleri' ni hesaplarken kullanilmadigina rastlanabilmektedir. Zira girket birlesme ve
devralmalarinda girketin ileride saglayacagi ekonomik faydalarin ve iskonto oraninin
tahmini zaten kimligi belli olan bir yatinmcinin beklentileri dogrultusunda
yapilabilmektedir. Bu yiizden, sirket birlesme ve devralmalarinda bu yontemin bir
yatirim degeri, kullanim degeri, devralma degeri ya da bagka bir 'aliciya 6zgi defer’ i
tespit etmede kullamldigina rastlanabilir. (Pratt, 1996, s. 152)

Ama tabii ki, ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yontemi, piyasamin beklentileri
dogrultusundaki ekonomik faydalar ve piyasa verilerinden tiiretilmig bir iskonto orani
kullanilarak uygulandiinda, sirketin ‘'gergek piyasa degeri' ni verir. Ekonomik
faydalarin iskonto edilmesi yontemi bir¢ok degerleme konusunda kullamlabilir.
Omegin, bu yontem bir sirketteki kontrol hisselerinin yahut azinlik hisselerinin
degerlemesinin her ikisinde de kullanilabilir. Bu yontemi kullanirken dikkat edilmesi
gereken ¢ok 6nemli bir husus, sirketin degerlenecek kism ne ise, s6zkonusu ekonomik
faydalarin da sadece o kisim tarafindan tretilecek faydalar olmasidir. (Pratt, 1996,
ss.152-3)

Gelir yaklagimi kullamlarak degerleme yapildiginda pestemaliyeyi hesaplamak ve
Olgtimlere dahil etmek anlamsiz olur. Zira gelir yaklagimu tabiati itibariyla gelecekteki
ekonomik faydalari tahmine dayanmaktadir. Pegtemaliye de gelecekte sirketin daha
fazla gelir elde etmesini saglayacagindan gelir yaklasinu zaten pestemaliyenin sirkete
etkisini otomatikman hesaba katmaktadir. (Plutchok, 1985, 5.199)

3.2.1.1. Ekonomik Faydalarmn iskonto Edilmesi Yontemi’nde Kullanilan 2 Onemli
Degisken

3.2.1.1.1. Ekonomik Fayda
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Sirketin timiini ya da bir bolimini degerlerken kullanilacak bugtinkii deger
formiiliinde pay kismina uygun diigecek ekonomik fayda tiiriinii belirlemek igin 6nce
"sirketin finansal yapis: g6zoniine alindiginda tam olarak neyi degerliyoruz?" sorusuna

bir cevap vermek gerekir. Bu sorunun cevab: sunlardan biri olabilir: (Pratt, 1996, s.156)

a) Bir tir adi hisseler

b) Tiim adi hisseler

¢) Tim Ozsermaye

d) Tim Ozsermaye ve tiim uzun vadeli borglar.
e) Tiim dzsermaye ve tiim faizli borglar.

f) Tiim 6zsermaye ve tim borglar (Toplam pasif -ya da toplam aktif-)

Eger borglar da degerlenecek kisma dahil ediliyorsa (yukanidaki 4'tincti, S'inci ve 6'1inct
siklar) degerlenecek seye 'sirketin degeri', 'toplam sermaye degeri' ya da 'yatirilmug
sermayenin piyasa degeri (YSPD)' denilmektedir. Biz ¢aligmamizda YSPD terimini

kullanacagiz.

ABD’de yapilmig bir arastirma, sirketlerin degerlenen sermaye yapilarinin igerigini

gostermektedir. Tablo 10, bu istatistiki verileri 6zetlemektedir:

Tablo 10: ABD’de Analistlerin Hangi Sermaye Yapilarim Hangi Oranda

Degerledigi

"Once neyi deferliyorsunuz? ASA & IBA %* FM&A %**
Ozkaynaklar 26.26 36.77
Sirketi bir biitiin olarak 80.47 70.59
Baz1 tzel hisseleri 4.38 5.82

Kaynak: Dukes et al., 1996, s.433
* ASA ve IBA demcklerinin iiyelerinin verdigi cevaplanin yiizdesi
** FMA demeginin diyelerinin verdigi cevaplarin yiizdesi
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Iskonto edilecek ekonomik faydamin tiirinii segerken oniimiizde birgok segenek
oldugundan bahsetmigtik. Bunlardan en yaygin kullanilan 4 tanesi soyledir: (Pratt, 1993,
ss.164-5)

a) Temettiiler (veya ortaklarin girketten gektikleri paralar) (D)
b) Net kar (vergiden sonraki) (NI)

c¢) Ozkaynaklan besleyen net nakit akimlari (NCFe)

d) Yatinilmig tim sermayeyi besleyen net nakit akimlari (NCFf)

Yukarida tammladigimiz net nakit akimi kavraminin 'Nakit Akim Tablosu' ndakinden

farklt oldugu unutulmamahdir

Finans literatiiriinde, nakit akimlarinin tahmin edilmesinde karsilagilan zorluklarla ilgili
yeteri kadar ¢aligmaya rastlanmamaktadir. Aragtirmacilarin ¢ogu degerleme y6ntemleri

ve iskonto oranlar1 tizerinde makaleler yayinlamaktadirlar. (Dukes et al., 1996, p422)

Yukanda saydigimiz dort ekonomik fayda tiriinden bagka ekonomik fayda tiirleri de
mevcuttur (6rnegin, vergiden onceki kar, net faaliyet geliri, vs.). Ama diger ekonomik
fayda tirleri igin dogru bir iskonto degeri bulmak ¢ofu zaman ampirik olarak zor
olmaktadir. (Pratt, 1996, 5.157)

1983 ile 1989 yillar1 arasindaki 51 adet ‘yiiksek kaldiragh iglem’ Gizerinde yapilan bir
aragtirma Nakit Akimlarinin Iskonto Edilmesi yontemi sonucunda elde edilen degerlerin
medyaninin sirketlerin piyasa degerleriyle %10’luk bir ranjda uyustugunu gostermistir.
(Kaplan et al., 1996, 5.60)

3.2.1.1.2. iskonto Oram

Ekonomik faydalarin bugiinkii degerinin hesap edilmesi i¢in gereken iskonto orami
degisik isimler almaktadir. Buna genel olarak iskonto oram denilmekle beraber
‘gereken getiri orani’ olarak da adlandirnimaktadir. Aslinda bu iskonto orant aym rlsk,l_i

Wt

dizeyindeki alternatif yatirim araglarinin (ya da yatinim projelerinin) get,",meSI beklevnen._,; .

"»’]é ",
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en yuksek getiri oranidir. Dolayisiyla bu iskonto oraninin bir 'firsat maliyeti' oldugu da
sOylenebilir. (Pratt, 1993, 5.165)

Biz bu ¢aligmamizda iskonto orani terimini kullanmay tercih ettik.

Kullanilacak iskonto orani bugiinkii degeri hesaplanacak ekonomik fayda tiiriine gore
degisir. Bu, girket degerlemede ¢ok 6nemli bir husustur. Kullanilacak iskonto oram
sabit ya da dénemlere gore degisen bir deger olabilir. Iskonto oranimin dénemlere gére
degismesi savunulabilir, Ama uygulamada tiim degerleme igin sabit bir oranin

kullanildigina daha sik tanik olunmaktadir. (Pratt, 1996, 5.158)
3.2.1.1.2.1. iskonto Oram ile Kapitalizasyon Orami Ayrim

Bir sirketin ya da girketin bir bolimiiniin gelecekte Gretmesi beklenilen tiim ekonomik
faydalarin bugiinki degerini hesaplamada kullanilan orana iskonfo oram: denir.
Kapitalizasyon oram ise sadece fek bir ekonomik fayda degerinin bugiinkii degerini
hesaplarken kullanilir. (Pratt, 1993, s.168)

Her ikisi de sirket degerlemede kullanilan bu oranlar arasinda, girketin 6mriiniin sonsuz

oldugu varsayimi altinda, soyle bir iliski vardir: (Gilbert, 1990, s5.110)

-

c=k-g

Burada:
¢ = Kapitalizasyon orani (Capitalization rate)
k = Iskonto oramr (Discount rate)

g = Donemsel biiyiime oran1 (Rate of growth)

Kapitalizasyon oraninin iskonto oramina esit oldugu tek durum, sonsuz Omirli bir
sirkette (yahut projede veya herhangi bir yatinmda) her dénem aym sabit ekonomik
faydanmin beklendigi (g=0) durumdur. Ornegin, 6ncelikli pay senedinde kapitalizasyon
orani iskonto oranina esittir. Zira dncelikli pay senedinin vadesi yoktur ve sahibilje heﬁ_

donem kesintisiz olarak sabit bir temettii kazandinr. (Pratt, 1993, 5.169)

)
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Iskonto etmek, gelecekte beklenen bir getirinin veya bir seri getirinin bir iskonto oram
kullanilarak bugiinkii degerinin bulunmasidir. Kapitalize etmek ise, tek bir getirinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Kapitalizasyonun formili soyledir: (Pratt, 1993,
5.164)

BD=A/c

BD = Buginki deger (Present value)

A = Kapitalize edilecek getirinin tutar (yillik TL cinsinden)

c = Kapitalizasyon orani (yiizde cinsinden) (Capitalization rate)

Ormnegin, bir hisse senedi her sene sabit bir sekilde hisse bagina 3,200 TL. temettii
Odiiyorsa ve bu hisse senedinin temettiisii i¢in uygun olan kapitalizasyon oraninin %380

oldugu diisiiniiyorsak, o halde bu hisse senedinin bugiinkii degeri s0yle hesaplanir:

BD =3,200/0.8
=4.000 TL.

Dolayisiyla kapitalize etmek ve iskonto etmek birbirinden farkli kavramlardir ve

birbirine kanigtirilmamasi gerekir.
3.2.1.1.2.2. iskonto Oranmnn Bilesenlerinin incelenmesi

Bir HAOS un degerlenmesinde kullanilacak iskonto orami 4 bilesenden olusur. Bunlar:
(Pratt, 1993, p166)

a) Piyasadaki risksiz, ¢ok likit ve miilkiyetle ilgili idari masraflari olmayan yatirimlarin
getiri orani. (Rf) (Risk-free rate)

b) Risk primi. (RP) (Risk premium)

¢) Likidite primi (Liquidity premium)

d) Idari masraflar primi (Premium for administrative costs)

Iskonto oranim 6lusturan bu 4 bilesene simdi kisaca goz atalim. .



47

3.2.1.1.2.2.1. Risksiz Getiri Oram

Risksiz getiri oran1 belli bir donem igin risksiz bir varligin taahhiit ettigi getiri oramina
denir. Risksiz varlik ise, alacaklisina 6demenin zamaninda yapilacafimi %100 garanti
eden varliklara denmektedir. Hazine Bonolar: risksiz varlia en iyi 6rnektir. Hazine
Bonosu’nun piyasada yillik %10 getirisi varsa bu durumda yillik risksiz getiri oranini
analistin %10 almas: gerekir. Tabii ki bu oran beklenen enflasyon igin de bir primi

otomatikman icermektedir. (Pratt, 1996, s.163)

Tablo 11°de analistlerin risksiz getiri oramin1 nasil belirledigini inceleyen bir

arastirmann sonuglar gérilmektedir:

Tablo 11: ABD’de Analistlerin Risksiz Getiri Oranini Nasil Belirledigi

Risksiz getiri oranim nasil belirliyorsunuz? ASA & IBA %* FM&A %**
9.11 Hazine Bonolannin getirilerinden 27.27 27.94
Deviet tahvillerinin getirilerinden 42.42 26.47

Kaynak: Dukes et al., 1996, s.434
* ASA ve IBA demeklerinin diyelerinin verdigi cevaplarin yiizdesi
** FMA demeginin fiyelerinin verdigi cevaplarin yiizdesi

3.2.1.1.2.2.2. Risk Primi

Yatirimei risksiz varliga degil de riskli bir varlifa yatirim yaptiina gore risksiz varligin
taahhiit ettiginden daha fazla bir getiri istiyor demektir. Iste yatinmeinin belirledigi risk
diizeyine gore fazladan elde etmek istedifi orana risk primi denir. Sirketlerin el
degistirmesi soz konusu oldugunda sirketler de riskli birer yatinm aract oldugundan

iskonto oranmi da bir risk primi igerecektir kugkusuz. (Pratt, 1993, 5.167)
Risk primi ise dort bilegenden olusur: (Pratt, 1996, s. 164)

a) Nominal risksiz getiri oraninin tizerine eklenecek temel bir "6zkaynak riﬂs‘l:(_tprimi".

(Risk premium for equity) Lo



48

b) Sozkonusu yatirimin risk dizeyini etkileyebilecek sektor ve diger karakteristikleri
hesaba katan bir veya daha fazla katsay.
c) "Bayiiklik Etkisi"ni yansitan bir prim. (RPs) (Risk premium for size)

d) Yukanda sayilan ii¢ bilesenin hesaba katmadig1 yatirima 6zgii risk igin bir prim.

Finans literatiirtinde riskin yukarida saydigimiz bilesenlerinden ilk iigii igin oldukga
fazla sayida ampirik ¢aligma varken, dordiinciisii degerleme yapanin kisisel yargilarina
kalmigtir. Degerleme yapan kisi sirketin bina ve tesislerini gordiikten, varliklarim
inceledikten, cesitli mali analiz teknikleri uyguladiktan sonra deneyimleri 1siginda

yukarida tammladiZimiz dérdiinci primi ilave etmelidir. (Pratt, 1996, 5.164)

Analistlerin iskonto orami igin risk primini nasil hesapladiiyla ilgili bir aragtirmamn

sonuglart agagidaki Tablo 12’de goriilmektedir:

Tablo 12: Analistlerin iskonto Oraminda Kullanmak Uzere Risk Primini Nasil

Hesapladiklar (ABD)

Iskonto orami igin risk primini nasil hesapliyorsunuz? ASA & IBA% * FM&A %**
Ozsermaye betas: x Piyasa risk primi 16.5 16.18
Sirket betast x Piyasa risk primi 22.56 23.53
Tecriibe 12.46 19.12

Kaynak: Dukes et al., 1996, s.435

* ASA ve IBA demncklerinin tiyclerinin verdigi cevaplann yiizdesi
** FMA derneginin iiyelerinin verdigi cevaplann yiizdesi

Iskonto yahut kapitalizasyon oramimi belirlemede kullamlan ‘risk primi’ sirketin
betasiyla (B) piyasanmin risk primi (RPm) carpilarak bulunur. HAOS’larin betalar
HAAOQ’lar kadar kolayca hesaplanamadigindan teorisyenler betay: elde etmek igin
alternatif yontemler gelistirmiglerdir. Bunlardan biri de HAOS’un muhasebe

verilerinden yola ¢ikarak ‘muhasebe betasi’m hesaplamaktir.

Bulgular muhasebe kaynakl: risk olgiitleriyle piyasa kaynakli risk (“)lcﬁtler}fﬁ;ixi:arasuida*
yiiksek dereceli bir iliski oldugunu gostermigtir. Dolayisiyla piyasa ‘kaynakli risk -
L A
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olgiitlerine sahip olunmadifi zaman muhasebe kaynakli risk olgtitleri kullanilabilir.
(Beaver et al., 1970, p680-681)

Piyasa betalar1 ile muhasebe betalar: arasinda istatistiki olarak belirgin bir iliski oldugu

gorilmistiir. (Beaver et al., 1975, p265)

Analistler degerlenecek HAOS$’un betasini tespit ederken benzer HAAO’larin
betalarindan yola gikmaktadirlar. “Muhasebe Beta’s: analistler tarafindan ¢ok nadiren
kullanilmaktadir. (Dukes et al., 1996, 5.429)

Muhasebe Beta’simn kullaniminin yaygin olmadifini da, analistlerin Beta’yr nasil

hesapladiklarina ait bir aragtirmanin $zetlendigi Tablo 13’te gorilmektedir:

Tablo 13: Analistlerin Risk Priminde Kullanmak Uzere Sirket Beta’suni Nasil

Hesapladiklari (ABD)

Betay: nasil hesaphyorsunuz? ASA & IBA %* FM&A %**
Tecriibe 3.7 2.94
Sirket beklentileri 0.67 0
Benzer HAAQ'lar vasitastyla 20.54 23.53

Kaynak: Dukes et al., 1996, 5.434
* ASA ve IBA derneklerinin iiyclerinin verdigi cevaplarin yiizdesi
** EMA derneginin Giyelerinin verdigi cevaplarin yiizdesi

3.2.1.1.2.2.3. Likidite Primi

HAOS’larn pek likit oldugundan s6zedilemez. Bir girketin el degistirmesi aylar alabilir.
Ayrica bu iglem sirketi satan kiginin zaman ve efor kaybina yol acar. Fiizyonda aracilik
eden kurumlara 6denen komisyonlar gibi birgok maliyet ortaya ¢ikar. Genellikle sirket
ederinin bir boliimii pesin geri kalam: taksitle 6dendiginden sirketi nakde gevirmek uzun
zaman alir. (Pratt, 1993, 5.167) o

.o

HAOS$’larin HAAO’larla kiyaslandiginda boyle bir likidite dezavantajlani vardir. Buda

fiyatlarina olumsuz bir gekilde yansir. (DeThomas, 1985, s. 51)
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HAOS’lan degerlerken s6zkonusu likidite realitesini analist iki farkli yontemden birini
segerek hesaplarina katmahidir. Birinci yontem, biyik HAOS’lar degerlenirken
uygulamir. Once HAOS’un degeri sanki hisse senedi sermaye piyasalarinda iglem
goriilyormus gibi hesaplanir. Daha sonra ‘pazarlanabilirlik iskontosu’ olarak ifade
edilebilecek bir meblag bundan diisiilerek HAOS’un nihai degerine varilir. Ikinci
yontem ise sOzkonusu °‘likit olmama durumunu’ iskonto oramina bir prim olarak
ekleyerek isin iginden ¢ikmaktir. Analistlerin ikinci yontemi daha gok kiigiik HAOS’lan
degerlerken kullandiklarina tanik olunmaktadir. (Pratt, 1993, ss.167-8)

3.2.1.1.2.2.4. idari Masraflar Primi

Sozkonusu yatinmla ilgilenme masraflarinin da iskonto oramina dahil edilmesi
gerektigini digiinen yazarlar vardir. Bu prim, bankanin miisterilerine verdikleri gesitli
hizmetler karsiliinda aldigt iicretlere benzer. Bu prim HAOS’ larda HAAO’lara kiyasla
daha onem arzeder. Ciinkii bir HAOS yatinminda sirketin bilgileri kamuya a¢ik degildir

ve vergiyle ilgili hususlar inceleme ve arastirma ister. (Pratt, 1993, 5.168)

3.2.1.1.2.3. iskonto Oranim Belirlemek

Kullanilacak iskonto oraninin tercih edilen ekonomik fayda tiirtiyle uyumlu olmasi gok
onemlidir. Eger vergi 6ncesi kar tercih edilmigse, vergi oncesi iskonto oranlari; eger
ozkaynaklar; besleyen bir ekonomik fayda tiirii tercih edilmigse, 6zkaynaklarla ilgili bir
iskonto orani; eger net nakit akimlan tercih edilmigse, net nakit akimlarini ilgilendiren

bir iskonto oram kullanmiimalidir.(Callard et al., 1994, 5.325)

Iskonto oranlarini hesap etmede kullanilan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)
ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi modeller HAAO’lar igin iretilmiy modeller
oldugundan HAOS’larin degerlenmesinde bunlan kullanirken birtakim uyumsuzluklar

yaganir.

Sirket degerlemede kullamlacak olan iskonto veya kapitalizasyon oran'fhx'befirlqrhede

analistler en ¢ok risksiz getiri oranina bir risk primi ekleme yolumii‘ seqmgktedirlgr. |
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ABD’de yapilan bir arastirma, analistlerin iskonto oranlarimi se¢medeki tercihlerini

Tablo 14°te goriildigu sekilde siralamaktadir:

Tablo 14: ABD’de Analistlerin iskonto Oranim Hesaplama Yontemi

Iskonto veya kapitalizasyon oranini nasil hesaphyorsunuz? ASA & IBA %* FM&A %**
Rf + Risk primi 72.05 45.59
Tahvil ve risk primi 11.79 17.65
Benzer HAAO'larin F/K oram 43.77 39.71
Getiri + Benzer HAAQ'lann gelisme oram 7.07 11.77
FVFM 774 13.24

Kaynak: Dukes et él., 1996, s.434
* ASA ve IBA derneklerinin fiyelerinin verdigi cevaplann yilizdesi
** FMA demeginin tiyelerinin verdigi cevaplarin yiizdesi

Iskonto oramm belirlerken FVFM kullamldiginda, dikkat edilmesi gereken gok onemli
bir husus vardir, FVFM analizi yapis1 sebebiyle, kolayca el degistirebilen ve sahibine
girket yonefiminin konirol hakkim saglamayan hisse senetleri verileri kullanilarak
yapilir. Dolayisiyla kolayca el degistiremeyen ve/veya kontrol hakk: saglayan hisselerin
degerlemesinde FVFM kullamilarak elde edilen iskonto oram lzerinde daha bagka
ayarlamalar da yapmak gerekir. Ama uygulamada degerleme yapanlarin bu ayrintilan

iskonto oranwmn belirleme agamasinda dikkate almadiklan goriilmektedir.

Eger iskonto edilecek ekonomik faydalar sadece 6zkaynaklari ilgilendiriyorsa, yani faiz
ve Oncelikli pay senetlerine 6denecek temettiler disiildiikten sonraki gelirler s6zkonusu
ise, iskonto oram, girketin degerleme tarihindeki ‘6zsermaye maliyeti (ke)’ olmalidur.
Eger, ekonomik faydalar hem sirkete bor¢ verenleri hem de hisse senedi sahiplerini
ilgilendiriyorsa, yani faiz ve oncelikli pay senetlerine Odenecek temettiler bu
gelirlerden disilmemigse, bu durumda iskonto orami girketin ‘Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM)’i olmalidir. (Pratt, 1993, 5.172)
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Tablo 15°te degerleme igin kullanilabilecek bazi ekonomik fayda tiirleri ve hangi
ekonomik fayda kullamlirsa iskonto oramimin hangi kritere gore belirlenecegi

gosterilmektedir:

Tablo 15: Ekonomik Fayda Tiirii ile Degerlenecek Sermaye Yapisi Bileseni Uyumu

Ekonomik Fayda Tiird zsermaye Getirisi Yatirilmig Sermayenin
Getirisi

Briit (veya Net) Gelirler X X

Amortisman Faiz ve Vergi X

Oncesi Kar (AFVOK)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar X
EVOK)

Vergi Oncesi Kar (VOK) X

Net Kar X

Yatirilmig Tim Sermayeyi X
Besleyen Net Nakit Akimlarn

Ozsermayeyi Besleyen Net  |X
Nakit Akimlar

Kaynak: Pratt, 1993, s. 174.

3.2.1.1.2.4. iskonto Oram ile Finansal Varlik Fiyatlama Modeli iliskisi
3.2.1.1.2.4.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM)

FVFM, Sermaye Piyasasi Teorisi adindaki ekonomik teorinin bir bolumiini tegkil eder.
FVFM'nin girket degerleme ile ilgisi sirketlerin sermaye piyasasinda bir yatirim firsati
olusturmasindan gelmektedir. HAOS'lar da HAAO'larin hisseleri gibi el degistirir,
béliniir ve birlesir. Dolayisiyla sermaye piyasasini ilgilendiren birer yatirim arqugxy ve
diger yatinmlarin fiyatlarnini etkileyen ekonomik faktérler HAOS larin dggerlenmde
etkiler. (Pratt, 1996, 5.164) s
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Bir aragtirma, iskonto oranimi hesap etmede FVFM’nin biiyiiklik veya defter / piyasa

degeri oranlarina gore daha bagarili oldugunu ortaya koymaktadir. (Kaplan et al., 1996,
$.60)

Etkin olmayan piyasalarda FVFM’nin, dolayistyla da betanin risk igin iyi bir 6lgii
olmadig1 soylenmektedir. Zira FVFM’nin varsayimlar: altinda piyasalarin etkin oldugu
varsayimi vardir. Bazi yazarlar etkin olmayan piyasalar igin Genel Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (GFVFM) adi altinda FVFM’nin modifiye edilmig bir tiirevinin
kullamilmas: gerektigini savunmaktadir. (Levy, 1980, ss.5-6)

HAAOQO’larip betalar1 kolayca hesaplanabilirken, HAOS’larda aynt kolayliklardan
sozetmek miimkiin degildir. HAOS larin betalarin1 hesap etmede su {i¢ yontemden biri
izlenir. (Damodaran, 1994, s.189)

a) Benzer HAAO 'lar.
Degerlemesi yapilan girketin betasini hesap etmek i¢in benzer HAAQ’larin betalarina
bakilabilir. Benzer HAAO’larin degerlemesi yapilan sirketle benzer faaliyetlerinin ve

finansal kaldiraglarinin olmas: gerekir. (Damodaran, 1994, s.189)

b) Muhasebe Beta lari.

Hisse senedi getirileri yerine muhasebe karlarindan yola g¢ikilarak bir muhasebe

betasinin hesaplanmas: yolu segilebilir. Prosediir piyasa betalarinin hesaplanmasina ¢ok
benzer ve sirketin donemsel karlan piyasadaki sirketlerin karlariyla regresyon iliskisine
sokularak bir muhasebe betasi bulunur. Bu yontemin zayif noktalarindan birisi karlarin
getirilerde oldugu kadar stk hesaplanmiyor olmasi, dieri de muhasebelestirmedeki
hatalardan etkilenmesidir. (Damodaran, 1994, s5.190-1)

Tiirkiye’de muhasebe karlarinin hisse senedi fiyatlariyla aym yonde ve yiiksek diizeyde
anlamli bir iligki i¢inde oldugu sonucuna varmig arastirmalar vardir. Bu da kanimizca

Tiirkiye i¢in muhasebe betalarinin kullanimini tegvik eder niteliktedir.

i A TIVEL Y
RAEN Sy,

Pl L .
pt o
&

¢) _Temel Finansal Analiz Oranlarim Kullanmak.

HAAO’larin betalar1 temel finansal analiz verileriyle (temetti 6dem‘,é' oran, karlarin

degiskenligi, kaldirag, vs.) regresyona sokularak bunlar arasindaki iligkinin, ;degerl‘emesi
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yapilan sirketin temel finansal analiz verileriyle bulunmasina c¢aligilan betalari
arasindaki iligkiyle benzer oldugu varsayimina dayanarak sirket igin bir beta tahmin
edilebilir. (Damodaran, 1994, 5.191)

Analist duruma gore yukaridaki tekniklerden hangisini tercih edecegine karar
vermelidir. Ornegin, benzer HAAO’larin sayisinin fazla olmast durumunda ilk teknigi
uygulamak daha anlamli olacaktir. Temel finansal analiz verilerinden yola ¢ikmak ise

kullanilacak verilerin ne kadar giivenilir olduguna gére iyi veya kotii bir fikir olabilir.

3.2.1.2.2.4.1.1. Kaldiragh Beta ile Kaldiracsiz Beta Ayrimmin Onemi

Bir sirketi deferlerken efer aym sektorde faaliyet gosteren HAAO'larin hisse
senetlerinden tiretilmis betalar kullanihyorsa, dikkat edilmesi gereken gok onemli bir
husus kaldiragh beta, kaldiragsiz beta aynimim yapmaktir. Ciinki degerleyecegimiz
sirketle ayni sektordeki HAAO'larin 'sermaye yapi'lan sirketimizin sermaye yapisindan
farkhlik gosterebilir. Bu HAAO'larin betalar: 'kaldiraglt beta'dir, zira sermaye yapilan
hem borg hem de 6zkaynaklan igermektedir. Bizim degerlemesini yapacagimiz sirketin
sermaye yapisi ise farkhi bir oranda borg ve 6zkaynaklarin bilegskesinden olusuyor
olabilir. Yani bizim girketimizin betast da kaldiragh betadir ama sermaye yapilar1 farkls
oldugundan, benzer HAAO’larin betalarini aynen bizim sirketimizde kullanmak dogru
olmaz. (Pratt, 1996, s.168)

Bu yiizden su prosediir uygulamr: Benzer HAAO’lar segilir ve teker teker betalan
hesaplanir. Bu hesaplanan betalar kaldiraglhi betalardir. Daha sonra bu benzer
HAAO’larin sermaye yapilan sadece 6zkaynaklardan olugsaydi betalari ne olurdu
seklinde diisiinerek bu sirketlerin 'kaldiragsiz beta'lart hesaplanir. Degerlenecek sirketin
sermaye yapist da sadece Ozkaynaklarindan olussaydi, betasi ne olurdu sorusuna bir
cevap bulmak igin, benzer HAAQO’larin kaldiragsiz betalari gézoniinde bulundurularak,
sirketimiz igin bir kaldiragsiz beta tahmin edilir. Daha sonra sirketimizden gelecekte
beklenen sermaye yapilan i¢in bu kaldirag¢siz beta tekrar kaldiragh beta'ya donusturulur
Bu prosediir sonunda degerlenecek sirket i¢in piyasa verilerinden derlenmxs fakat
sirketin sermaye yapisina uyarlanmis bir beta elde edilmis olur. (Hamada, 1969,_ s5.19-
20) L
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Bu iglemleri yaparken gerek benzer HAAO’lar igin gerekse degerlemesi yapalacak girket
icin sermaye yapilarinin 'piyasa degerleri' itibariyla gozoniine alinmasi gerekir. (Pratt,
1996, 5.169)

3.2.1.2.2.4.1.2. Biiyiikliik Primi

Birgok aragtirma kiiglik sirketlerin hisselerinin biiyik sirketlere gore sahiplerine daha
fazla getiri sagladifini ortaya gikarmistir. Dolayistyla donemsel getirilerin standart
sapmasi olarak da ifade edebilecegimiz toplam risk de kiigiik sirketlerde daha fazladr.
(Ibbotson Associates, 1995, s.124)

Burada ¢ok onemli bir nokta biyiiklik priminin, sirket i¢in bir beta oram tahmin
edildikten ve FVEM geregince bir iskonto oranina ulagtiktan sonra eklenmesidir. Ayrica
biytiklik priminden baZimsiz olarak kiigiik sirketlerin betalarinin da daha yiksek
olacagi unutulmamalidir. Betalarin girket bityiikliigiine bagli olarak bilyiik ya da kiigiik
olmas: biyiikliik priminin gerekliligini engellemez. (Ibbotson Associates, 1995, 5.135)

FVFM formiiliiniin biyiikliik igin bir risk primi ilave edilmis sekli asagida gomilebilir:
(Ibbotson Associates, 1995, 5.135)

E(Ri) = Rf + B(RPm) + RPs

ERi) = Bir menkul kiymetten beklenen getiri oram1 (Expected rate of return for
the security i)

Rf = Risksiz bir menkul kiymetten beklenen getiri orani (degerleme tarihi
itibariyla) (Risk-free rate)

B = Beta

RPm = Betas1 1.0 olan bir menkul kiymet igin 6zsermaye risk primi (Risk
premium for the market) -

RPs = Biytkliik i¢in risk primi (buyiiklik primi) (Risk premium forr. size)

e CURULD
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3.2.1.1.2.5. iskonto Oram Olarak Sermaye Maliyetini Kullanmak

Eger sadece Ozkaynaklari degil de bagka herhangi bir sermaye yapisim (6rnegin,
Ozkaynaklar ve faizli borglar) gozoniine alan bir degerleme yapilacaksa, iskonto
edilecek ekonomik faydalarin bu belirlenmis sermaye yapisindan dogmasina dikkat
edilmelidir. Eger tiim sermaye yapis1 gézoniine alinmigsa iskonto oram da AOSM’ye
esit olmalidir. (Pratt, 1996, 5.180)

Sermaye yapisi, sirketin tim 6zkaynaklar ile tim uzun vadeli borglarinin toplamim
ifade eder. Ayrica uzun vadeli borglarin cari kisimlari da sermaye yapisina dahildir.
Sermaye yapisi boyle tanimlandiginda, uzun vadeli borglarin faizlerini iskonto edilecek
ekonomik faydalara dahil etmek, diger faizleri de gider olarak ele almak gerekir. Ama
eger bu ayrimi yapmak miimkiin olmuyorsa, o zaman tiim faizli borglar sermaye yapisi
icinde degerlendirilebilir. (Pratt, 1996, s.181)

Eger sirket 'caligmaya devam edecegi varsayimi' altinda degerlenecekse (6rnegin,
gergek piyasa degeri bulunmak istenen firmanmin sermaye yapisinin degismeyecegi
bekleniyorsa), o zaman girketin mevcut sermaye yapist kullanilmalidir. Eger bir sirketin
azinlik hisseleri 6nce girketin tiim degerini hesaplayip daha sonra borglarim diigmek
suretiyle degerlenmek isteniyorsa, gene firmanin mevcut sermaye yapist kullamlmalidir.
Cinkii azinlik hisselerini ele gegirecek kisi sirketin sermaye yapisini degistirme yetisine
sahip olmayacaktir. (Pratt, 1996, s.184)

Eger sirketin yonetimini ele gegirecek biyiikliikte bir hisse degerleniyorsa ve hesap
edilecek defer 'gergek piyasa deferi' ise, sermaye yapisi olarak sirketin faaliyet
gosterdigi sektordeki ortalama sermaye yapist kullanilabilir, Zira sirketin kontrol
hisselerini ele gegirenler girketin sermaye yapisini degistirme yetisine sahip
olacaklardir. Sektorel ortalama sermaye yapist da en ideal sonucu vereceginden bu
ortalamayi kullanmak savunulabilir. Ama tabii ki bu yapilirken degerlenecek girketin bu
sermaye yapisin1 uygulamasinin miimkiin olup olmadigi, diger ekonomik faktorlerin
buna izin verip vermeyecefi gézoniinde bulundurulmalidir. Eger kontrol hlsselen
'yatirim degeri' ni hesaplamak i¢in degerleniyorsa, o zaman sirketin potanslyel ahclsmm .

sermaye yapist kullanilir. (Pratt, 1996, s.184)
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Bir sirketin AOSM’si asagidaki formiille hesaplamir: (Pratt, 1996, s.181)

AOSM = (ke x We) + (kd[1 —t] x Wd)

Burada:

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Yapist (Weighted average cost of capital)
ke = Sirketin 6zsermaye maliyeti (Cost of equity)

kd = Sirketin yabanci kaynaklar maliyeti (Cost of debt)

We = Ozkaynaklarin tiim sermaye yapisina oram (Weight of equity)

Wd = Yabanci kaynaklarin tiim sermaye yapisina oram (Weight of debt)

t = Vergi orani (Tax rate)

Bir o6rnekle gosterecek olursak:

Bir girketin finansal verileri asagida verilmistir.

Ozsermaye maliyeti : 0.95
Yabanci kaynaklar maliyeti :0.80
Ozkaynaklarin tiim sermaye yapisina orani : 0.70

Yabanci kaynaklarin tiim sermaye yapisina oram  : 0.30

Vergi oran1 :0.44

Bu verilerden yola ¢ikilarak AOSM s6yle hesaplanabilir:

(0.95 x 0.70) + (0.80[ 1 — 0.44] x 0.30) = 0.7994

Bu ornekte yeralan girketin AOSM’si %79.94tiir.

AOSM, Nakit akimlarmin iskonto edilmesi yonteminde iskonto orami olarak ok stk
kullamlmakla birlikte, ‘yiksek Kaldiragh islemlerde’ kullanilmast bir takim zorluklar

icerir. Zira AOSM, borglarin 6zkaynaklara oranini sabit olarak vanfsévymaktadgi" ve .
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kaldiracin zaman iginde sik sik degisecegi bu gibi durumlarda her dénem igin sermaye
maliyetinin tekrar tekrar hesap edilmesini gerektirir. ‘Ayarlanmiy Bugiinkii Deger’
yontemi ise nakit akimlarinin iskonto edilmesi yonteminin ‘yiiksek kaldiragh iglemlere’

kolayca uygulanmasini saglayan bir tirevidir. (Kaplan et al., 1996, p46)

3.2.1.2. Ekonomik Faydalarn iskonto Edilmesi Yaklasgiminda Projeksiyon Siiresi

ve Terminal Deger

Ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yonteminin en yaygin uygulanmasi once belli bir
siire i¢in -genellikle 3 ile 10 yil arasi- beklenen ekonomik faydalar1 belirlemek, daha
sonra girketin bu siire sonundaki degerini tahmin etmek seklindedir. Bu siireye

‘projeksiyon degeri’ denir.

ABD’de analistlerin projeksiyon siiresini kag yil olarak aldiklarn konusunda yapilan bir

aragtirma su sonuglar: vermistir (Bkz. Tablo 16):

Tablo 16: ABD’de Degerlemelerde Projeksiyon Siirelerinin Ka¢ Yil Ahndig

Sirketin gelecekteki beklentilerini tahmin ederken kag yil ileriye kadar bakiyorsunuz?
ASA & IBA %* FM&A %**

1yl 11.11 294
2yl 4.38 2.94
Jile5Syl 59.6 54.41
6 ile 10 yil 24.58 22.06
11 ile 20 yul 1.68 0
Sonsuza kadar 6.73 13.24

Kaynak: Dukes et al., 1996, 5s.433

* ASA ve IBA derneklerinin diyelcrinin verdigi cevaplann yiizdesi
** FMA derneginin iiyelerinin verdigi cevaplann yiizdesi

Tabii ki daha sonra bunlar toplanacak ve bugiinki deger, iskonto etmek yoluyla
bulunacaktir. Bunu formiil ile gosterirsek: (Pratt, 1996, s.185) ) |
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BD = E1/(1+k) + E2/[(1+k)"2] + ... + En/[(1+k)"n] + GD/[(1+k)"n]

El..En = E1’den En’ye kadar her donem beklenen ekonomik faydanin
(genellikle nakit akimi) miktar:

k = Iskonto orami (Discount rate)

n Projeksiyon donemindeki donem sayist (Number of periods)
GD = Gelecekteki deger veya terminal deger (projeksiyon dénemi sonu

itibaryla) (Terminal value)

Yukandaki formiildeki son terime, bagka bir deyisle projeksiyon siresinin sonunda
sirketin tahmin edilen degerine ‘terminal defer' denmektedir. Uygulamada terminal
deger sirketin bugiinkii degerinin yarisin1 olusturacak kadar 6nemli olabildiginden,
terminal degerin hesap edilmesine hassasiyet gostermek gerekir. Terminal degerin hesap
edilmesinde en gok kullanilan yontemlerden biri de 'sabit biiyiime modeli'dir. Bu model,
projeksiyon siiresinin sonunda girketin omri boyunca her donem sabit bir hizla

biyliyecegini varsaymaktadir. (Pratt, 1996, s.185)

Eger terminal degerin hesap edilmesi igin sabit biyiime modeli segilirse, yukaridaki

formiil su sekilde degisecektir: (Pratt, 1996, s.185)

BD = E1/(1+k) + E2/[(1+k)"2] + ... + En/[(1+k)*n] + [En(1+g)/(k-g))/[(1+k) n]

El ...En = E1’den En’ye kadar her donem beklenen ekonomik faydanin
(genellikle nakit akimi) miktan

k = Iskonto orami (Discount rate)

n = Projeksiyon dénemindeki donem sayisi (Number of periods)

g = Projeksiyon déneminin sonrasinda ekonomik faydalarin her yil hangi
oranda biiyiiyecegi (Rate of growth) A j?i'é;'"h‘d'ﬂf’“fiv-,‘

s
e
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Terminal degerin hesap edilmesinin bir bagka yolu da projeksiyon siiresinin son dénemi
icin girketin beklenen net kartmin bir garpanla (6rnegin uygun bir F/K oraniyla)
carpilmasidir. Boylece piyasa yaklasiminin gelir yaklagimiyla birlestirildigi bir yontem
ortaya ¢ikacaktir. Tabi bu durumda projeksiyon siiresinin sonu igin bir ¢arpan tahmin

etmek gerekliligi de ortaya gikar. (Pratt, 1996, 5.186)

Sirketin uzun 6miurli olmayacagi bekleniyorsa, kalan 6mri igin -6rnegin 8 yil- beklenen
ekonomik faydalar tahmin edilir, terminal deger olarak da Omriiniin sonundaki
likiditasyon degeri alinir. (Pratt, 1996, 5.186)

3.2.1.3. Ekonomik Faydalarin iskonto Edilmesi Yonteminde Dikkat Edilecek

Hususlar

Ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yontemi degiskenlerdeki degisikliklere kargs cok
duyarlidir. Yani iskonto oranmi ve beklenen ekonomik faydalardaki kiigiik degisiklikler
sirket degeri {izerinde biiyiik etki yapabilir. Ozellikle tiim finansal yapinin, iskonto oram
olarak AOSM kullanilarak degerlenip, daha sonra tiim borglarin bundan ¢ikarilmasi
suretiyle 6zkaynaklarin degerinin hesaplanmas: yontemi segilmigse bu daha belirgin
olarak goriniir. (Pratt, 1996, s.191)

Gelecekteki ekonomik faydalarin tahmininde kullanilan projeksiyon siiresi ne kadar
uzunsa ve sektor ne kadar dinamikse tahminlerde hata yapmak da o kadar olanakli hale
gelir. (Waldron et al., 1991, 5.45)

Uluslararast iglemlerin miimkiin oldugu giiniimiizde, nakit akimlarinin iskonto edilmesi
yontemini kullanirken hangi para biriminin kullamlmas: gerekti§i konusu onem
arzetmektedir. Burada analist iki yontem kullanabilir. Ornegin, Kazakistan’da kurulmus
bir girketin Tirkiye’de yerlesik bir alici tarafindan satin alinmasinin diginildagiing
farzedelim. Alicinin analisti, girketin nakit akimlanini Kazak para birimi iizerinden
hesap edip, bunlan Kazak sermaye piyasalarinin durumu altinda degerlendirdigi bir
sermaye maliyeti tizerinden iskonto edebilir. Daha sonra da elde ettigi deégri‘_éii&t&b‘ziz
kurundan Tirk Lirast’na gevirir. Analistin izleyebilecegi ikinci bir y§’i§tein ise, nakit
akimlarimn beklenen vadeli doviz kuru tahminleri tizerinden Tﬁrk,Liﬁrdsn’ri%aSevriliJ),

W,

Ey
kS

£
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Turk Lirast’ni baz alan bir orandan iskonto edilmesidir. Teoride sermaye ve doviz
piyasalan esitligi varsayimlari altinda aym sonucu vermesi beklenilen bu iki yaklagim
uygulamada farkhi sonuglar vermektedir. Dolayisiyla analist iki yoéntemden birini
segebilir, ama her iki yontemi de uygulayip bir goriig elde ederse bu analizin saglig

agisindan daha yararl olabilir. (Weaver et al., 1991, p89)

Nakit akimlarim1 tahmin etmede kargilasilan problemlerin ¢oziimleri pek kolay

olmamakla birlikte analistler sunlara dikkat etmelidir: (Damodaran, 1994, ss.192-193)

= Yoneticilere verilen maag ve ikramiyeler ile yoneticilerle ilgili giderlerin, gergekten
yonetim hizmetleri kargihifinda m1 yapildigt yoksa aslinda sermayenin getirisi mi
oldugunun anlagiimasi ve bu ikisinin birbirinden ayriimas: gerekir.

= Bir girket halka agiliyorsa sirketin tabi oldugu vergi mevzuat1 da degigebilir. Bu da
gelecekteki nakit akimlarim etkileyebilir.

* Halka agilacak sirket bazi yeni gider tiirleriyle karsilagabilir. Ornegin, halka agilan

sirketlerin defter tutma giderleri artig gosterir. Bunlar gézéniinde bulundurulmalidir.

3.2.1.4. Nakit Akimlan: iskonto Oranimin Net Kar Iskonto Oranina

Déniistiiriilmesi

Net kar ile net nakit akimlan arasindaki iligkinin projeksiyon siiresi boyunca sabit
oldugu varsayimi altinda, net nakit akimlarini iskonto etmek igin kullantlan oranin net
karlan iskonto etmek igin kullanilacak bir iskonto oranina ¢evrilmesi agagidaki formiil

uygulanarak yapilabilir: (Mercer, 1992, 5.263)

=[NI/NCFe(ke-g)]+ g

kni = Net kara uygulanabilecek iskonto oram (Discount rate for net
income)
NI/NCFe = Net karin 6zsermaye igin nakit akimlarina varsayx}a,nééﬁh”i *

ke = Net nakit akimlarina uygulanabilir iskonto ogﬂm (Dlscotm‘c rate

w L
o

for net cash flows)
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g = Hem net kar hem de net nakit akimlan igin Ongorilen yillik

bilesik biiyiime oram (Rate of growth)
Bu formiilijn varsayimlari sunlardir: (Mercer, 1992, 5.263)

= Net karlar ve net nakit akimlar1 siirekli sabit bir iligki igindedir.

= Her iki ekonomik fayda da sabit bir yillik bilegik oranla artmaktadir.

3.2.1.5. ‘Sirket Yonetimini Kontrol’ Etkisi Agisindan Yéntemin Ozellikleri

Ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yonteminde kullanilan veriler kontrol hisselerini
ifade ediyorsa, yontemin uygulanmasi sonucunda elde edilen sirket hisselerinin degeri
de kontrol hisselerini gosterecektir. Sirketin yeni sahipleri girketin yonteminde soz
sahibi olamayacak ve girket politikalarin1 degistiremeyecekse, degiskenler ona gore

girildiginden formiil bu defa azinlik hisselerinin degerini verecektir. (Pratt, 1996, 5.195)

‘Bu konudaki tarigma su noktaya odaklanmaktadir. iskonto oranlan genellikle
HAAO'larin azinlik hisselerinden yola ¢ikilarak tespit edildiginden, iskonto oranlarimin
azinlik hisselerini ifade ettigi ileri siriilmektedir. Oysa gézden kagirilmamas: gereken
iki nokta vardir. Birincisi, ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yonteminde hisselerin
kontrol degeriyle azinlik degeri arasindaki farkin biytik kismi, iskonto oranindan degil
beklenen ekonomik faydalardan, yani formiilin pay kismindan dogmaktadir. ikinci
olarak, degerlenecek sirketin 6zsermaye maliyeti HAAO'larin azinlik hisselerinden yola
¢ikilarak hesaplandig: halde, sermaye yapisi kontrol hisselerine sahip kigiler tarafindan
belirlendii i¢in ve bu sermaye yapisi sirketin AOSM'si tizerinde ¢ok etkili olmaktadir.
Dolayisiyla, ister azinlik isterse kontrol hisseleri degerleniyor olsun, degerlenecek
sirketin 6zsermaye maliyeti hemen hemen aym olabilir. Oysa, kontrol hisselerine sahip
kisiler formiiliin pay kisminda yeralan beklenen ekonomik faydalar ve payda kisminda
yeralan AOSM'nin sermaye yapisindan olusan boliima dzerinde etkili olurlar. (Pratt,
1996, 5.195)
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Tablo 17: ABD’de Analistlerin Azinlik Iskontosunu Genellikle Ne Kadar Aldiklar:

Azmhk iskontosu oram genelde yiizde kag olmaktadir? ASA & IBA %* FM&A %**
%0 6.06 8.82
1-%10 741 11.77
11-%25 28.28 42.65
26-%50 62.96 30.88
51-%75 8.08 294
76-%99 3.37 0

Kaynak: Dukes et al., 1996, 5.434

* ASA ve IBA derneklerinin iiyelerinin verdigi cevaplann yiizdesi
#% FMA derneginin iiyelerinin verdigi ccvaplann yiizdesi

3.2.1.6. Ekonomik Faydalarmn iskonto Edilmesi Yontemi’nin Destekledii Deger
Cegsitleri

“Ekonomik faydalarin iskonto edilmesi hangi tir degere ulasmamiz1 saglar?” seklinde
bir soru akla gelirse bunun cevabi ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yonteminde
kullamlacak formiiliin degiskenlerine ne konulduguna baglidir. Ornegin, bir sirketi
degerlendirirken formiiliin pay kismina sirketin beklenen ekonomik faydalari, payda
kismina da piyasa verilerinden tiiretilmig bir iskonto orani konulursa bu formiil bize o
sirketin 'gergek piyasa deSeri' ni verecektir. Buna kargin, daha farkli bir sermaye
maliyetine sahip potansiyel bir alici, kendi sermaye maliyetini kullanarak ekonomik
faydalan iskonto edecegi igin, hesaplamalar1 sonucu ulasacag: deger sirketin 'yatirim
degeri' olacak ve sadece bu potansiyel alici igin bir anlam ifade edecektir. Aym gekilde
bu potansiyel alict birtakim olasi sinerjik beklentilerini de iskonto edecedi ekonomik
faydalara ilave ederse, sonug gene 'gercek piyasa degeri' degil 'yatinm degeri' olacaktir.
(Pratt, 1996, 5.195)

3.2.2. Kaldirach Sirketlerin Sermaye Yapilarmmn Gelir Yaklasim: Uzerindeki
Etkisi

o FFE
e g

Birgok yiiksek kaldiragli girket halka kapanma, yeniden kapitalize edllme gibi hedeﬂeri

dogrultusunda zaman iginde kaldirag oranlarini azaltmayi lanlar: Bu sirketlerin
g y p Y, daws AN . .
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gelecekteki kaldirag oranlan belirsiz oldugundan bunlart degerlemek zordur. (Arzac,.
1996, s.42)

Yiiksek kaldiragh girketlerin bu 6zel karakteristiklerinden dolay: degerleme yéntemleri
yetersiz kalabilir. Borglar azaltmak nakit akimi realizasyonlarinin bir fonksiyonu
oldufundan belirsizlik tagir. Kaldiracin degismesi sabit bir AOSM veya sabit bir
dzkaynak maliyetinin kullanilmasini imkansizlastinir. (Arzac, 1996, 5.42)

Fakat eger kaldiragtaki degisiklikler ongoriliiyorsa, Ayarlanmig Bugiinkii Deger
yontemi kullamlarak sirket higbir zorlukla kargilagmaksizin denetlenebilir. (Arzac,
1996, s.42)

Kaldiragh degisikliklerin ongorilemedigi durumlarda ise Ayarlanmig Bugiinkii Deger
yontemi tek bagina yetersiz kalmaktadir. Bu durumda izlenecek iki yol vardir. Birincisi,
Tekrarli Ayarlanmis Bugiinkii Deger Yontemi (Recursive APV Method) denilen yéntemi
uygulamak ya da Ayarlanmg Bugiinkii Deger yontemini opsiyon fiyatlama teknigi ile
beraber kullanmaktir. (Arzac, 1996, s.47)

Kaldiragl: bir girketi deferlemede ekonomik faydalarin iskonto edilmesi yaklasimi
sozkonusu oldugunda, finans teorisyenlerinin ve pratisyenlerinin iki meshur formiilden
hangisinin kullamlmas: izerinde tartigtiklari goriilmektedir. Bunlardan birincisi,
kaldiragls sirketi degerlerken iskonto orant olarak AOSM’yi , ikincisi ise ‘Ayarlanmig

Bugiinkii Deger” yéntemini kullanmaktir.

Iskonto orami olarak AOSM’yi kullanmay1 savunan aragtirmacilar; bu yontemin sirketin
sermaye yapisimn zaman iginde degiseceginin beklendigi durumlarda problemlier
¢ikarttifl, ama bunun yaninda beklenen Gzkaynak getirilerinin dogrudan kullanilarak
yontemi ¢ok kolay uygulanabilir bir hale getirdigini ileri siirmektedirler. ‘Ayarlanmig
Bugiinkii Deger’ yontemini savunanlar ise AOSM’yi kullanmanin sadece sirketin nakit
akimlart ve finansman yapisi ile ilgili bazi varsayimlar altinda mantikli olabilecegini
sOylemektedirler.

A

Son yillarda yapilan arasgtirmalar ise, sirketin finansal yapisinin,; nasil " olacag
,figﬁsfénnistir.,

N,

bekleniyorsa beklensin, her iki yéntemin de benzer sonuglar vereceéig_j
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Ama aym aragtirmalar, girket gelecekte finansman yapisini sabit tutmamay: tercih
ediyorsa ‘Ayarlanmig Bugiinkii Deger’ yonteminin, girket gelecekte finansman yapisini
sabit tutmak istiyorsa ise AOSM ile iskonto etmenin kullanilmasinin daha kolaylik

saglayacagini gostermistir. (Inselbag et al., 1997, ss. 114-122)

3.2.2.1. Ayarlannus Bugiinkii Deger Yontemi (Adjusted Present Value Method)

‘Ayarlanmg Bugiinkii Deger Yontemi (Adjusted Present Value Method)’, kaldiragh bir
firmanin degerini (VL,t), tim kaynaklan 6zsermayeden olusuyormus gibi diigiiniilen
degeri (VU,t) art1 borglardan kaynaklanan faizlerin vergi kalkanlarinin iskonto edilmis
degeri (DVTSt) nin toplaminin olusturdugu seklinde ele alir. Bunu formiille gdsterirsek:
(Inselbag et al., 1997, 5.116)

VLt =VU,¢ + DVTSt

Bu diigiinisiin altinda yatan mantik soyledir. Sirketin kaldiragsiz degeri, varhiklarinin
sebep oldugu faaliyetlerle ilgili gelirlerden olusmaktadir. Bu faaliyetlerle ilgili gelirler
ise kaldiraglt degeri arttirir. Zira sirket, faizleri 6deyecegi vergiden diisebilmektedir.
(Inselbag et al., 1997, ss. 116-117)

3.2.2.2. Sikistirilan Ayarlanmis Bugiinkii Deger Yontemi

Tim kaynaklan 6zsermayeden olusan bir sirketin ‘sermaye nakit akimlar’’m iskonto
etmek seklinde Ozetlenebilen bir yontemdir. ‘Sermaye nakit akimlar’, girketin hem
hissedarlarina hem de borcu oldugu kisilere vergiden sonraki nakit akiglarim ifade
etmektedir. Nakit akimlar1 vergiden sonra seklinde hesaplandigindan, faiz 6demelerinin
vergi avantaji nakit akimlarina dahil edilmis olur. Faizlerin vergi kalkanlar1 vergileri

azaltarak, vergiden sonraki nakit akimlarim arttirir. (Kaplan et al., 1995, 5.1062)

‘Sikigtirilan Ayarlanmig Bugiinki Deger’ yontemi (Compressed Adjusted Preséit Va lue

Method) yiiksek kaldiragli iglemlerin degerlemesini kolaylastlrmaktﬁf’ré Z‘*ir" i
orant yerine AOSM’yi kullanmak, kaldiracin etkisini gormek igin, se?n%ye gnal
&
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her donem igin ayr1 ayri hesaplanmasin1 gerektirerek isi zorlastirmaktadir. ‘Sikigtirilan
Ayarlanmiy Bugiinkii Deger’ yontemi ayrica ‘Ayarlanmig Bugiinkii Deger’ ydntemine
nazaran avantajlidir. Ciinkii standart ‘Ayarlanmig Bugiinkii Deger’ yontemi tiim
Ozkaynak nakit akimlarinin ve faizlerin vergi kalkanlarinin farkli oranlarla ayn ayn

iskonto edilmesini gerektirmektedir. (Kaplan et al., 1995, 5.1062)
Sermaye Nakit Akimlari’m hesaplamada iki yontem kullamilabilir.
Birinci yontem: (Kaplan et al., 1995, ss. 1062-3)

Net Kar (Net Income)

+ Amortismanlar (Depreciation & Amortization)

-Net Calisma Sermayesindeki Degisim (Change in net working capital)
+ Faizler (nakit ve nakit oimayan) (Interest)

-Sermaye (yatirim) Harcamalari (Capital expenditures)

+ Vergiden Sonraki Varlik Satiglar1 (After-tax asset sales)

= Sermaye Nakit Akimlar1 (Capital cash flows)

ikinci Yontem: (Kaplan et al., 1995, ss. 1062-3)

FVOK (EBIT)

-Vergiler [ = (FVOK - faiz giderleri) X vergi oram ] (Corporate tax)
+ Amortismanlar (Depreciation & Amortization)

-Net Caligma Sermayesindeki Degisim (Change in net working capital)
-Sermaye (yatirim) Harcamalan (Capital expenditures)

+ Vergiden sonraki Varlik Satiglar: (After-tax asset sales)
= Sermaye Nakit Akimlan (Capital cash flows)

3.2.3. Gelir Yaklagimmn Tiirkiye Gibi Enflasyonist Ekonomilerde Uygulanis
Gelir yaklagimi kapsaminda enflasyon problemini agmak igin iki yénter;;jé%&dvlf;
(Gregory, 1992, 5.19) :
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Bunlardan birincisi, gelecek donemlerdeki olasi enflasyon oranlarini tahmin etmek ve
ekonomik faydalar bu enflasyon oranlarin1 g6zéniinde bulundurarak tahmin etmektir.
Buna ekonowik faydalar: nominal olarak tahmin etmek de denilebilir. Daha sonra bu

nominal ekonomik faydalar gene beklenen enflasyonu hesaba katmiug nominal iskonto

oranlari kullanilarak bugtine indirgenir. (Gregory, 1992, ss.19-20)

Enflasyon problemini ortadan kaldirmak igin uygulanabilecek olan ikinci yaklagim,
gelecekte beklenen ekonomik faydalarin tiimiinii degerlemenin yapildig: tarihteki genel
fiyat diizeyi itibariyla belirlemektir. Buna da ekonomik faydalari reel olarak tahmin
etmek denilebilir. Bu reel ekonomik faydalar daha sonra beklenen enflasyonu hesaba
katmamug bir reel iskonto oram kullamlarak bugiine indirgenir. Teoride (ve itinali

uygulandiginda pratikte de) her iki yaklagim aym sorucu verir. (Gregory, 1992, 5.20)
3.3. Piyasa Yaklasimi (Market Approach)

Benzer HAAQ’lar yonteminde amag, degerlemesi yapilacak sirkete benzer HAAO’lan
tespit edip, bu sirketlerin hisse senetlerinin degerleme tarihi itibariyla borsa

fiyatlarindan yola gikarak bir degerleme yapmaktir, (Blackman, 1992, 5.58)

Piyasa yaklagimm kullanan birgok analist girketin degerini, “sirketin son mali donemde
elde ettigi bir ekonomik faydanin X kat1”, seklinde ifade etmektedir. Ornegin, bir
analistin sunu dedigine rastlanabilir: “A sirketinin degeri hesaplarima gore, son 12 aylik
net karinin 5 katina esit.” Bu soziinden analistin hesaplarinda piyasa yaklagimim
kullandigini, ekonomik fayda gesidi olarak AFVOK i tercih ettigini ve analizleri

sonucunda da deger ¢arpanim 5 olarak hesap ettii anlagilabilir.

Piyasa yaklagimu iki varsayima dayanmaktadir. Birincisi, degerlemesi yapilacak sirkete
benzer HAAQ’larin gelecekte beklenen ekonomik faydalarinin, degerlemesi yapilan
sirketinkilerle ayni oranda biiyliyecegi ve aymi risk diizeyinde yeraldig1 varsayimidir.
Ikinci varsayim ise, sirketin degerinin ekonomik faydadaki degisimle dogru orantili

olarak ve ayni oranda degisecegidir. Oregin, beklenen AFVOK %10 oraninda'rtarsa;
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Bu varsayimlar eer tamamiyla gegerli olursa, piyasa yaklagiminin ‘ekonomik
faydalarin iskonto edilmesi’ yaklagimina gére daha dogru sonuglar verecegi
soylenebilir. Ciinkii piyasa yaklasimi deger carpami vasitasiyla, gelecekte beklenen
ekonomik faydalarda ve iskonto oraninda piyasanin beklentilerini ihtiva etmektedir.
Fakat uygulamada bu iki varsayimin tamamiyla gegerli olduguna rastlamak ¢ok zordur.
(Kaplan et al., 1996, 5.48)

Gelir yaklagimu ile piyasa yaklagim, girketin gelecekteki kazang giiciinii dikkate alirlar
ve bu nedenle birbirleriyle benzerlik tagirlar. Aslinda piyasa yaklagimi dikkatle
incelenirse, koklerinin ekonomik faydalarin iskonto edilmesine dayandigi goriilebilir.
Fakat benzerlikler burada sona erer. Benzer HAAQ’lar yontemi degerlenecek sirketin
sadece gelecek mali donem igindeki gelirleriyle ilgilenirken, ekonomik faydalarin
iskonto edilmesi yontemi sirketin en az 5 yillik gelirlerine ek olarak terminal degerini de
ortaya koyar. (Waldron ve Hubbard, 1991, 5.46)

Piyasa yaklagimu altinda da diger yaklagimlarda oldugu gibi birgok yontem vardir.
Bunlardan en yaygin kullanilani ‘Benzer HAAO’lar Yéntemi’dir. Bu yiizden bu

yontemi galismamiza dahil ettik.

3.3.1. Benzer HAAQ’lar Yontemi (The Guideline Company Method)

3.3.1.1. Benzer HAAQ’lar Yonteminin Tanimi ve Kapsami

'Deger garpant’, benzer HAAQ'larin hisse senetlerinin degerleme tarihindeki fiyatlarinin
uygun goriilen bir ekonomik faydaya boliinmesi sonucunda elde edilen bir garpandir.
Burada uygun goriinen ekonomik fayda, hisse senedi analistleri tarafindan gelecek 12 ay
icin beklenen net kar olabilecegi gibi herhangi bir bagka gelir tiirii de olabilir. Deger
carpani hesaplamalarinda en stk kullanilan ekonomik faydalar sunlardir: (Pratt, 1996,
5.207)

= Net Satiglar
= Net Kar
» Briit Nakit akimlan (Net kar art1 nakit akist gerektirmeyen giderler)
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= Net Serbest Nakit Akimlari (Briit nakit akimlarinin yatirim harcamalari, ¢aligma
sermayesindeki degisiklikler ve bazen de borglardaki degigiklikler hesaba katilmig
sekli)

= Vergiden Onceki Kar (VOK)

= Vergiden ve Amortismanlardan Onceki Kar

» Temettiiler veya Temmettii Odeme Kapasitesi
Kullamlacak stire de sunlardan biri olabilir: (Pratt, 1996, 5.207)

* Son 12 ay

= Son mali donem

» Son birkag yilin aritmetik ortalamasi
= Son birkag yilin agirlikli ortalamasi

= Gelecek yil igin beklentiler

Yukanda sayilan ekonomik fayda tiirlerine ve projeksiyon siiresi segeneklerine bagli

kalinmay1p bagka degiskenler de kullanilabilir.

3.3.1.2. Benzer HAAQO'lar Yontemi'nin Farkh Deger Cesitleri icin Kullaniimas:

Gergek Piya_/sa Degeri:

Benzer HAAQ'lar yontemi tiim deger gesitleri igin kullanilabildigi halde, en yararh
oldugu deger ¢esidi, gercek piyasa degeridir. Zira bu yontem sermaye piyasast
verilerinden yola ¢iktig1 ig¢in gergek piyasa degeri ¢esidi igin ¢ok uygundur. Ayrica
geligmiy Glkelerde kurumlar vergisiyle ilgili islemlerde yasal mevzuat ¢ogu zaman
gergek piyasa degefini baz almaktadir. Ayrica tim ESOP degerlemeleri igin gegerli olan
deger ¢esidi de bu oldugundan, bu yontemin 6nemi daha iyi anlagilmaktadir. (Pratt,
1996, ss. 208-9)

Gergek Deges:
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Gergek deger, ABD yasalarinca tanimlanmig bir deger tiiriidiir. Her eyalette farkh
algilanmakla beraber, bu deger ¢esidi sézkonusu oldugunda da benzer HAAO'lar
yontemi uygulanabilir. (Pratt, 1996, s. 209)

Yatirim Degeri:

Bu, benzer HAAO'lar yontemiyle en uyusmayan deger gesididir. Ciinkii benzer
HAAQ'lar yontemi piyasalarin sirketin degeri iizerindeki ortak bir konsensusunu verir.
Oysa yatirim degeri, belli bir alici i¢in gegerli olan degerdir. Dolayisiyla gelir yaklagimi,
yatirtm degeri igin daha uygundur. Gelir yaklagimiyla alic1 kendi iskonto veya
kapitalizasyon oranlarim kullanarak kendisi igin daha ¢ok anlam ifade eden bir degere
ulagmus olur. (Pratt, 1996, s. 209)

Ama yatinm degeriyle ilgilenen bir alic1 bile, genellikle sirket i¢in piyasanin tizerinde

ortak bir kopsensusa sahip oldugu degeri 6grenmek isteyebilir.

3.3.1.3. Sirket Hisselerinin Miilkiyet Ozelliklerinin Yénteme Etkileri

3.3.1.3.1. ‘Hisselerin Kolayca El Degistirilebilirligi’ Etkisi

Benzer HAAO'lar yonteminin en ideal uygulama alan: kolayca el degistirebilir
hisselerin degerlemesidir. Zira benzer HAAQO'larin da hisseleri kolayca el degistirilebilir
oldugundan bu yontemi uygulamak ¢ok isabetli olur. Bunun da en giizel uygulamasi
degerlemesi yapilan HAOS halka agilmak iizere degerlenecek isedir. (Pratt, 1996, s.
209)

3.3.1.3.2. ‘Sirket Yonetimini Kontrol’ Etkisi

Benzer HAAQ'larin hisse senetleri piyasalarda islem gordigiinden ‘sirketin yonetimini
kontrol hakk: saglamayacak denli kiigiik oranda’ hisseleri ifade etmektedir. Dolayistyla
degerlenecek olan sey bir sirketin yonetimde kontrol hakk: salamayan hisseleriyse bu 5

yontem ¢ok uygundur. Ama girket yoénetimini kontrol edecek miktarda hissﬂé,{.piyaéa: A
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yaklagimi kullanilarak degerlenecekse, 'benzer HAAQ'lar yontemi' ni kullanmak daha

sonra da gikan sayi Uizerinde bazi ayarlamalar yapmak gerekir. (Pratt, 1996, s. 209)

3.3.1.4. Sirketin Gelecegi Hakkindaki Varsayimlarin Yontemin Uygulanmas:
Uzerindeki Etkisi

Sirketi caliymaya devam edecegi varsayimi altinda degerlerken bu varsayimin tabiat1
itibartyla gelir ve nakit akimlarina dayandigimi unutmamak gerekir. Oysa sirketin
likiditasyon degeri hesaplanirken, bilango kalemleri 6nem kazanir. 'Benzer HAAO'lar
Yontemi' genellikle sirketin galigmaya devam edecegi varsayimi altindaki degerini
hesaplamada kullanilir. (Pratt, 1996, ss.216)

3.3.1.5. Benzer HAAO’lar Yontemi’nin Uygulamis1 Sirasmda izlenecek
Basamaklar

Benzer HAAO’lar segildikten sonra sirayla agagidaki prosediir uygulanir: (Blackman,
1992, s5.73-4)

I Benzer HAAQ’larin herbirinin “hisse basina kazang’1 bulunur. Bu da herbir
HAAO’nun son bir (ya da birkag) yillik karinin hisse senedi sayisina
béliinmesiyle olur.

IL Sonra herbir HAAQ’nun hisse senetlerinin ya degerleme tarihi itibariyla fiyat,
ya yil igindeki en yiiksek ve en dusiik fiyatlarinin ortalamasi, ya da bagka bir
ortalama alma metodu kullanarak elde edilen fiyat: alinir.

III.  Bu fiyat 1. basamakta elde edilen kazanca béliiniir. Béylece herbir HAAO igin
F/K oranlarina ulagiimis olunur.

IV.  Sonrabu F/K oranlarinin ortalamas: alinir. Bu ortalama analisitin uygun
gorecegi bir gekilde agirhiklandirilabilir. Bu ulagilan ortalama F/K’ya ‘deger
carpant’ denmektedir.

carpilir ve boylece HAOS un degerine varilir,
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3.3.1.5.1. Benzer HAAQ’larin Secilmesinde Kullanilan Kistaslar

Benzer HAAO’lan tespit etmek oncelikle degerlemesi yapilacak sirketin bulundugu
sektore bakmakla baglar. Ciinki teoride, aym sektordeki sirketler benzer pazarlara hitap
ederler ve satislar ile kazanglarindaki artiglar genellikle bu pazarlardaki bityiime
karakteristikleriyle iliski i¢indedir. Ayrica, ayn: sektérdeki sirketler benzer faaliyetlerle
ilgili (Gretim ve arz gibi) etkenlerden ayni oranda etkilenirler. Dolayisiyla analist ayni
sektordeki HAAO’lan inceleyerek; biyiikliik, gesitlilik, bilyiime, saglamhk, kaldirag ve
temettiiler gibi kistaslar vasitasiyla benzer HA AO’lan se¢gmelidir. (Blackman, 1992,
5.58)

Degerlenecek sirkete benzer HAAO'lant segerken analistin kendi kendine sormast
gereken temel soru, "Bu benzer HAAQ’ya etki eden ekonomik faktérler ayn: sekilde

degerlenecek sirkete de etki ediyor mu?", olmalidir. (Bielinski, 1990, s.64)

Analistin segecegi yontemi analiz ederken kendisine sormasi gereken bir bagka soru ise,
“Gergek bir istekli alici ile istekli satici arasinda gergeklesecek fiyati nasil
ongorebilirim?”, olmahdir. Segecegi yontem, bu soruyu cevaplayabilmesini saglayacak
bir yontem olmalidir. Teori 6nemlidir fakat analist gergek alic1 ve saticilart gozoniinde
bulundurmalidir. Yani kisaca teori gergek hayatt desteklemelidir. (Blackman, 1992,
$5.67)

ABD’de Revenue Ruling 59-60° diye amilan yonetmelige gore benzer HAAOlar
bulmak igin 6nce hisse senetleri borsalarda iglem géren HAAO’lara bakiimah, bu
yetersiz kalirsa tezgahtstii piyasalara bakilmalidir. Ama, ister borsa isterse tezgahiistii
olsun asil énemli olan s6zkonusu benzer HAAOQO’lar igin degerleme tarihi itibariyla aktif

bir piyasanin varligindan s6zedebiliyor olmaktir. (Blackman, 1992, ss.67)

‘ ABD Gelirler Dairesi (IRS), 59-60 numarah ydnetmeliginde benzer ITIAAO'lan belirlerken dikkate almmasi gereken hususlan
soyle belirtmektedir:

"Benzer gircketlerin faaliyet alanfan degerlencock sirkatle aym ya da gok benzer olmaly, aynica en iyi eslegtirmenin qaglu
igin biton diger faktdrler gdzontnde bulundurulmalidir.”

ilmesi
SR

ABD’de mahkemeler baz1 davalarda, degerlemede kullanidan *benzer HAAQ lar y8ntemi’ni itina gé‘:lmlmedenkullamldlgl
gerckgesiyle kabul etmemcktedir. Omegin, 1959 da bir mahkeme, degerlemede kullamian HAAQ nun degerlq)m HAaoy Igaynl i
kolunda )eralmadlgml dne siirerek, bunun yontem igin uypun olmadigm: belitmigtir. Bagka bir mahkeme 19@ de; benzer™
HAAO'nun yillik cirosunun degierlenen girketinkini dorde katladigmi ve bu yzden bu iki girketin benzer olam%yacagm ;
hokmetmistir. (Blackman, 1992, 55.69)
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Benzer HAAQ’lan segerken ilk bakilacak kistas ‘faaliyet alan1’ (sektor) olmasina
ragmen, diger birgok faktor de gozoniinde bulundurulmahidir. Ornegin, satistan devamli
diisen ve piyasa kaybeden bir HAOS u, satiglan adeta patlayan ve yeni miisteriler elde
eden bir HAAO’yla karsilagtirmak dogru degildir. (Blackman, 1992, s5.67)

Yukarida sayilan genig kapsamli ifadelere ek olarak degerlemeyi yapacak analist, hem
degerlenecek sirket igin hem de benzer HAAO'lar i¢in binalarin say1si, satis hacmi,
misteri portfoyl gibi birgok diger faktorii de hesaba katmalidir. HAAO'larin Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) yonetmelikleriyle yayinlamaya mecbur tutuldugu bagimsiz
denetime tutulmug finansal tablolarin1 incelemek yaninda, bu tablolarin dipnotlarini
gozden gegirmek, bu sirketler hakkinda borsa biiltenlerinde ve diger yayinlarda
yayinlanmig haberleri degerlendirmek ¢ok onemli bilgiler saglar. Ayrica ticaret sicili ile
ticaret ve sanayi odalarinin kayitlari, analiste yardime olabilir. Degerlenecek sirketin
yOneticileriyle yapilacak toplantilar da (eger mimkiinse) ¢ok degerli bilgiler verir.
HAAO!'lar ile degerlenecek sirket, finansal analiz oranlar kullanilarak da

karsilagtinimalidir.

Ayrica, bazen farkli sektordeki girketlerin birbirlerine aym sektordekilerden daha fazla
benziyor olabilecegini unutmamak gerekir. Benzer girketleri bulmadaki kistas girketleri

etkileyen ekonomik faktorlerin benzerligi olmalidir. Bu konuyu birkag 6rnekle agalim:

Ornek 1:

Suudi Arabistan'a peynir ihrag¢ eden ve cirosunun gok biiyiik bir kismini bu sekilde elde
eden bir girketi degerlemeye galisiyoruz. Tiirkiye'deki HAAO'lara baktigimizda, Suudi
Arabistan'a peynir ihrag eden bir HAAO olmadigin1 goriiyoruz. Bunun iizerine peynir
imalat sektoriindeki HAAOQO'larin degerlenecek sirkete benzer olmadiklarini
diagiiniiyoruz. Bu durumda Suudi Arabistan'a peynir digindaki siit tiriinleri ihracat1 yapan
ve gene Suudi Arabistan'a siit tiriinii olmayan gida maddeleri ihracati yapan HAAQO'lari

bulup bunlar arasindan benzer HAAQ'lan segiyoruz.

Ornek 2: P
Biyiik bir sarap ureticisi firmay:1 degerlerken, Tiirkiye'de sadece bir sarap uretxcxsn
sirketin halka agik oldugunu gériiyoruz. Fakat bu HAAQ, degerlenecek slrketle |

kiyaslanamayacak denli kii¢iik. Bunun tizerine bu HAAO'nun benzer olmadlgma karar i

Ta
!?. IS
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verip, diger buyiik dlgekteki alkolsiiz igecek tireticilerini benzer sirketleri segmede
kullamyoruz. Zira bu HAAO'larin da degerlenecek sirket gibi taninmig bir markaya,

dagitim agina ve donemsel tiiketim dongiilerine sahip oldugunu goériiyoruz.

Omnek 3:
Degerlenecek sirket ciklet tiretimi yapiyor. Oysa halka agik sirketlere baktigimizda
higbir ciklet treticisi firmanin olmadigim goriiyoruz. Bu durumda diger gida tireticisi

HAAO'lar arasindan benzer sirketleri segiyoruz.

3.3.1.5.2. Segilecek Benzer HAAQ’larin Sayist

Degerlemede kullamlacak benzer HAAQ’larin kag tane olmasi gerektigi birkag faktore
baghdir: (Pratt, 1996, s.214)

a) Degerlenecek sirkete benzerlik: Benzer HAAO'lar degerlenecek sirkete ne kadar

benziyorsa o kadar az HAAO yeterlidir.

b) islem hacmi: HAAO'larin islem hacmi ne kadar yiiksekse, o kadar az HAAO

yeterlidir.

c) Deger carpam verilerinin dagihmi: Deger ¢arpanlan ne kadar genig bir arahkta
dagiliyorsa, o kadar fazla HAAOQO'ya gerek vardir.

ABD'de mahkeme igtihatlarina gére benzer HAAQ’lar, degerlenecek sirkete ne kadar
benzerse benzesin, tek bir sirket temel alinamaz. Genel kani olarak ABD'de
degerlemeyle ugrasan profesyoneller, benzer sirketlerin sayis1 dordiin altinda oldugu
durumlarda, sadece benzer HAAOQ'lar yontemine glivenilmemesi gerektigini
diugiinmektedirler. Benzer HAAQ'lar yonteminin givenilirligi, benzer HAAO'larin
sayisi 4 ile 7 arasinda oldugu zaman en yiiksek diizeyde kabul edilmektedir. Benzer
HAAO'larin sayisinin iki basamakli sayilara ulastifi ender durumlarda ise, analistler

bunlarin aralarindan en benzerlerinin ayiklamay: tercih etmektedir. (Pratt, 1996,55515) N
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3.3.1.5.3. Benzer HAAO’larin Mali Tablolan Uzerinde Yapilmas: Gereken
Ayarlamalar

Genellikle degerlemesi yapilacak girket ile benzer HAAQ'larin mali tablolarina aym

ayarlamalar yapilir. Bu ayarlamalarin baghcahlari gunlardir; (Pratt,- 1996, s.221)

» Tekrarlanmayan iglemlerin gelir tablolarindan gikariimasi.

= Degerlemesi yapilacak sirket ile benzer HAAQ'larin muhasebe metodlarinin
kargilagtirilabilir duruma getirilmesi (6rnegin, stok degerleme yéntemlerinin ayni
hale getirilmesi, amortisman yontemlerinin ayn1 hale getirilmesi, vs.)

» Faaliyetlerle ilgili olmayan kalemlerle ilgili ayarlamalar.

» Devam etmeyen faaliyetlerle ilgili ayarlamalar.

3.3.1.5.4. Deger Carpani

F/K oranimn benzer HAAQ’lar yonteminde deger ¢arpami olarak sikga kullamilmasinin
3 nedeni vardir: (Damodaran, 1994, 5.197)

a) F/K oram sirketin fiyatim gelirleriyle iliskilendiren bir istatistiktir.
b) Hesaplanmasi kolaydir ve hisseleri birbirleriyle kargilagtirmada kolaylik saglar.
c) F/K oranlan sirketin risk ve biiyiime gibi birgok karakteristigi i¢in bir 6ngorii saglar.

3.3.1.5.4.1. Deger Carpaninin Hesaplanmasi Sirasinda Dikkat Edilecek Hususlar

Deger ¢arpaninin hesaplanmasi sirasinda dikkat edilmesi gereken hususlardan bazilan

sOyledir:

a) Bir Deger Carpam Icin Yetersiz Sayida Veri:

Eger bir deger ¢arpanim hesap etmek igin yetersiz sayida veri varsa, o deger garpant
degerlemesi yapilacak girket igin ne kadar uygun olursa olsun, ihmal edilmesi yahut q,ok

kiguk derecede agirliklandinlmas: tercih edilir. Ornek olarak, deger garpant. olarak b .

'fiyat / son 12 ayin net kan'nin kullanilmas1 uygun gézilkkmesine ragmen, benzer 7 ade

HAAO'nun sadece iki tanesi anlamli birer pozitif kara (dolayistyla anlamli blre; F/K
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oranina) sahip ise, analist bu deger ¢arpanini ya kullanmayacak ya da son 12 aylik kar
yerine son birka¢ donemin kar ortalamasini deger ¢arpaninin paydasina alacaktir. (Pratt,
1996, s. 223)

b) Finansal Tablolari Karsilastirabilmek icin Yapilan Ayarlamalarin Yeterliligi:

Belli baz1 deger ¢arpanlarim hesaplamada kullanilan veriler finansal tablolardan
alindigindan, degerlemesi yapilacak girket ile benzer HAAOQ'lan kargilagtirabilmek igin
finansal tablolar iizerinde yapilmig ayarlamalar 6nem tayir. Zira analist bu
ayarlamalardan memnun degilse bu, deger ¢arpanlarinin dogrulugunu da olumsuz yonde
etkileyecektir. (Pratt, 1996, 5.223)

¢) Bazi Veri Gruplaninin Karsilastirilamazlig:

Ornegin, analist degerlemesi yapilacak sirkete benzer HAAQ'lardan bir tanesinin son yil
diger sirketlerden ¢ok farkls bir kar elde ettiini gozlemliyorsa fakat o sirketi benzer
HAAO’lar kiimesinden g¢ikartmak istemiyorsa, 'fiyat / son 12 aylik kar' yerine 'fiyat./
son 5 yilin ortalama kar' garpanin1 kullanmaya karar vererek sorunu ¢ozebilir. (Pratt,
1996, s5.224)

d) Aym Deger Carpaminin Farkli HAAQ'lar icin Birbirine Ne Kadar Benzedigi:

Benzer HAAQ'lardan bir kiime olusturulup bir deger ¢arpanini (6rnegin, fiyat / son 12
aylik kar) bu kiimedeki her HAAO igin hesaplayip daha sonra bunlarin dagilimini
incelemek de deger ¢arpanini segmek igin kullanilabilir. Zira ayn1 iglem birgok farkl
deger ¢arpami (6rnegin, fiyat / son 3 yillik kar) igin tekrarlanirsa ve her bir garpan igin
dagilimlara bakilirsa, baz1 deger garpanlarinin sirketten sirkete fazla farklilik
gostermedigi, bazilarinin ise biiyiik bir aralikta dagildig: gorilecektir. Defer ¢arpani
HAAO!'lar arasinda ne kadar dar bir aralikta dagiliyorsa, o deger ¢arpanina o kadar fazla
agirhk vermek gerekir. Ciinkii bu, piyasanin o deger garpanina gosterdigi duyarhiligt
ifade etmektedir. Aym sekilde bir deger garpami benzer HAAO'lar arasinda ¢ok bityiik
derecede farklilik gésteriyorsa, o deger ¢arpam kullaniimamalidir. (Pratt, 1996, 5.224) M ’
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3.3.1.6. Bepzer HAAQ’lar Yiénteminin Sakicalan

HAAQO’lar ile HAOS lar arasinda birgok farklilik vardir. Bu da benzer HAAQ’lar

yOnteminin dezavantajli yanlarindan birini olusturur.

HAOS ve HAAO’larin pek benzesmemesinin scbepleri §6yle siralanabilir: (Blackman,
1992, s5.71-2)

* HAOS’lar HAAO’lara kiyasla daha kiigiiktiir.

= HAOS ve HAAO’larin muhasebe uygulamalarinda genellikle farkliliklar vardir.

= HAAO’larin yonetimleri genellikle daha profesyoneldir.

= HAOS’lar genelde tek bir tiriin satmakta iken HAAQO’lar daha ¢ok iiriine
odaklanmaktadir.

= HAAO’lar HAOS$ lara kiyasla ¢ok daha biyiik miktarlarda kredi kullanmaktadr.

=  Bir yatinmcinin bir HAAQO’ya yatirim yapmasinda gézoniinde bulundurdugu
faktorler, bir HAOS un belli bir hissesi s6zkonusu oldugunda kendini bagka
faktorlere birakmaktadir.

Bu yo6ntemin zayif kaldig1 yanlardan biri benzer HAAQO’larin biiyiik olmalarindan
dolayi, kiicik HAOS larla s6zkonusu karakteristiklerde fazla uyusmamasidir. Gergek
anlamda kargilastirabilecek denli benzer HAAO’lar bulmak ¢ok zor olabilir. Buna
ragmen birgok biiylik HAOS, HAAQ’larla kargilastinilabilecek karakteristiktedir.
(Blackman, 1992, 5.58)

Tablo 18’de ABD’de 1996°da yapilan bir arastirmada, hangi biiyiikliikte sirketlerin ne

kadannin degerlemeye konu oldugu goriilmektedir:
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Tablo 18: ABD’de Degerlenen Sirketlerin Biiyiikliikleri

Net Satiglar: ASA&IBA FM&A P
% % DEGERI
<$100K 50.17 26.74 0.0001
$100K-500K 79.46 66.18 0.0001
$500K-1 mil 91.25 75 0.0001
$1 mil-10 mil 94.28 82.35 0.0001
$10 mil-100 mil 75.42 39.71 0.0001
>3$100 mil 38.38 11.77 0.0001

Kaynak: Dukes et al., 1996, ss.433-5

Benzer HAAOQO’lar yontemiyle ilgili 4 temel sorun vardir. Bunlar: (Blackman, 1992,
5.65)

= Benzer HAAO’lari bulmanin zor olusu

=  HAAO hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar

=  ‘Ayarlanmg defter degeri’nin degerlendirilmemesi

= Benzer HAAO’lar bazinda gergek alim-satim tecriibesinin eksikligi
Simdi bu 4 sorunu teker teker ele alalim:
(a) Benzer HAAO’lan Bulma Zorlugu:

Degerlenecek HAOS ne kadar kiigiikse, analistin ona benzer HAAO’lar bulmas: da o
kadar gii¢ olacaktir. Kogullarin uygun olmadif1 bu gibi durumlarda analistin nafile
aragtirmalara girmesi anlamsiz olabilir. Ama HAOS, benzer HAAO bulmay:
kolaylagtiracak denli biiyiikse analist benzer HAAQ’lar yontemini kullanabilme sansim
kagirmamahlidir. (Blackman, 1992, 5.65)

Benzer HAAO’larin bulunup bulunmadii bazen ¢ok kesin anlagtimayabilir. Analistin
unutmamasi gereken sey benzer HAAQ’lar yonteminde, benzer oldugunu disiindigi

HAAO’larin ashinda degerlenecek HAOS la alakalarinin olmadigs durumlarda, bu’. -, ’ .

yontemin girketin degerini ancak biiyiik bir tesadiif eseriyle dogru olarak
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verebilecegidir. Dolayisiyla analist boyle bir durumda benzer HAAQ’lar yonteminden
uzak durmalidir. (Blackman, 1992, ss.65-6)

Gergekten benzerlige sahip HAAQ’lart bulamadiklarinda, analistlerin baska bir
degerleme yontemi daha kullandiklar1 ve daha sonra bu iki yontem sonucunda ulagilan

degerlerin agirlikh ortalamasin: alarak tek bir deger rakamina ulagtiklari goriilmektedir.
(Blackman, 1992, s5.65-6)

(b) HAAOQ Hisse Senetlerinin Fiyatlarindaki Dalgalanmalar:

HAAQ’lann hisse senedi fiyatlan borsalarda biiyiik dalgalanmalar géstermektedir. Tek
bir hisse senedi ya da bir séktér endeksi aym y1l iginde birgok kereler biiyiik ¢ikig ve
diisiisler gosterebilir. Boyle dalgalanmalarin s6zkonusu oldugu ortamda, benzer HAAO
hisse senedinin yil igindeki hangi fiyat: alinacak ya da degerlenecek HAOS un degeri de
benzer HAAO’larla beraber dalgalanmakta mi, gibi sorular akla gelebilir. (Blackman,
1992, s5.66)

Sirket degerlemenin amacinin, bir girketin belli bir tarihteki degerini tespit etmek,
oldugu distinilurse, benzer HAAQ’larin hisse senedi fiyatlar da degerleme tarihi
itibariyla borsa fiyatlar1 olarak alinacaktir. Ama, analist hisse senedi fiyatlarinin belli bir
donem igindeki fiyatlarinin ortalamasini alarak bu sorunu ¢6zebilir. (Blackman, 1992,
$5.66)

(c) ‘Ayarlanms Defter Degeri (Adjusted Book Value)’nin Degerlendirilmemesi:

Benzer HAAO’lar yontemi vasitasiyla bulunacak deger garpani, daha sonra
degerlenecek sirketin bir tir geliriyle ¢arpilarak sirketin degeri hesaplanacaktir. Peki
eger degerlenecek sirket bu sirada zarar ya da ¢ok diisiik bir kar gosteriyorsa ne
olacaktir? Bu durumda finansal durumu degerlenecek sirketle benzer HAAQ’lar bulmak

kesinlikle yanhstir. Bunun yerine, ‘ayarlanmig defter degeri eksi diigiik kar ya da

likiditasyon degeri igin bir iskonto miktar1” yaklagimi daha anlamh goriinmektedir. .. ..
(Blackman, 1992, ss.66) ST
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Gergek hayatta, bir HAOS un sahipleriyle potansiyel alicilaninin bir toplantida biraraya
gelip sirketin satig fiyatiyla ilgili tartigmalarinda, benzer HAAOQO’lar yénteminin pek
bahsinin gectigine rastlanilmaz. Bu kuralin iki istisnasi vardir: (1) eger alic1 bir HAAO
ise, ve (2) HAOS buyiikliik ve ciro gibi bakimlardan benzer HAAO’lariyla
kargilagtinlabilir diizeydeyse. (Blackman, 1992, s5.67)

3.3.1.7. Yontemin Uygulamg: Sirasinda En Sik Yapilan Hatalar

Piyasa yaklagtminin dezavantajlarindan biri gelecekteki birkag yillik donemi ifade
edecek bir deger ¢arpanini tespit etmenin zor olmasidir. Ayrica analist piyasa
yaklagimini 6zen gostermeden uygularsa, deger garpam gelecegi ifade etmek yerine

geemigi ifade edecek gekilde yanhis tespit edilebilir. (Weaver et al., 1991, 5.87)
Sik rastlanan bazi hatalar gunlardir:

a) Tim HAAO’lan Goézden Gecirmemis Olmak:

Turkiye’dekinin aksine bazi iilkelerde HAAO’larin sayis1 inanilmaz boyutlara ulagmig
durumdadir, Boyle piyasalarda analistler kapsamli aragtirmalar yapmadiklari zaman
degerlemesi yapilacak girkete benzer HAAQ’lar bulamadiklarim sdylemektedirler.
Halbuki bu tilkelerdeki yaymlarin gogu, HAAO’larin sayisi ¢ok fazla oldugundan kiigiik
HAAQO’lann biiyiik bir kismini veritabanlarina almamakatadir. Oysa analistin yapacag:

kapsamli bir aragtirma tiim HAAQ’lara ulagmasini saglayabilir. (Pratt, 1996, 5.235)

b) Benzer HAAQ’larin Mali Tablolarina Gerekli Ayarlamalari Yapmamak:

Sik rastlanan bagka bir hata da, analistlerin ayarlamalarin sadece degerlemesi yapilan
sirketin mali tablolarina yapilmas: gerektigini zannetmeleridir. Oysa analist benzer
HAAQO’lan da teker teker inceleyerek onlarin mali tablolarina da gerekli ayarlamalar1
yapabilir. Ayrica analistler miimkiinse mutlaka sirketin gergek mali tablo]armgye L
aciklamalarina ulagmalidir. Cesitli yayinlardan elde edilen bilgiler eksik olabiiliirf (Pratt, ‘
1996, 5.235) AT

Geged T
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c)_Deger Carpanlarindaki Pay ve Paydanin Birbirine Uygun Olmamasi:

Analistlerin hesap ettigi deger ¢arpanlarindaki pay ve payda birbirine gegitli agilardan
uygun olmayabilmektedir. En sik rastlanan iki uygun olmama hali sunlardir: (Pratt,
1996, $5.235-6)

i, Projeksiyon Siirelerinin Uymamast:

Benzer HAAO’lardan elde edilen deger ¢arpaninda ifade edilen projeksiyon siiresinin,
degerlemesi yapilan girketten alinan verilerdeki projeksiyon siiresine uymamasi sik
rastlanan bir hatadir. Bu hata sonug iizerinde 6nemli etkilere neden olur. Ozellikle de iki

projeksiyon siiresindeki sektorel ekonomik durum farkliysa.

Bunu 6nlemek igin analistin, sene sonu yerine degerleme tarihine en yakin ara dénem

mali tablolarina bagvurmasi gerekir.

ii. Degiskenlerin Tammlarinin Birbirine Uymamasi;

Benzer HAAO’larin verileri arasindan deger ¢arpanlarini hesap ederken kullanilan tiim
degiskenlerin tammlannin, degerlemesi yapilan sirketin verileriyle tamamiyla
bagdagiyor olmasi gerekir. Ornegin, benzer HAAO’larin vergi sonrast verilerinden yola

¢ikilarak elde edilen bir ¢arpan, degerlenecek girketin vergi oncesi verilerine

uygulanamgz.

d) Karsilastirmali Analiz Yapmaksizin Benzer HAAQ’larin Defer Carpanlarinin
Ortalamasina Giivenmek:

Benzer HAAO’larin ve degerlemesi yapilan girketin mali 6zellikleri bakimindan
birbirlerine benzememesi durumunda, benzer HAAO’larn herbirinin deger carpanlarim
hesaplayip daha sonra bunlarin aritmetik ortalamasin1 yahut medyanim almak dogru
degildir. Fakat uygulamada bu hatanin yapildigina sik¢a rastlanmaktadur. (Prast, ‘19916, .
5.236) : i

3] “ .‘
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3.4. Varliga Dayah Yaklasgim

Aragtirmacilar, sirketlerin sahip olduklan varliklarin girketlerin degerini olusturdugu
gorligini savunan yontemleri ‘varlhifa dayali’ yaklagim altinda simflandirmaktadirlar.
Gergekten de, varhiga dayali yaklagimlar girket varliklarinin gok 6nem kazandig

faaliyetlerde bulunan sirketleri degerlemek igin uygun olabilmektedir.

Ama, varlifa dayal1 yontemler, diinyada kamu otoriteleri (6rnegin, mahkemeler)
tarafindan zorunh tutulmadikga girket degerlemesinde kullanilan bir yontem degildir.
18 degerleme uzmaninin ayni girketi birbirlerinden bagimsiz olarak degerlemelerinin
istenildigi biraragtirmada, analistlerden hicbirinin varlifa dayali yaklasimi tercih
etmedigi gozlemlenmis olmasi bu goriigii kanitlamaktadir.. (Waldron ve Hubbard, 1991,
5s.47-49)

3.4.1. Varhga Dayah Yaklagim’in Tanimi ve Kapsami

Varhiga day&}h yaklagimla sirket degerlenecefi zaman, analistin ilk yapmasi gereken gey,
diger yaklasimlar da oldugu gibi gene hangi deger ¢esidinin kullanilmasinin uygun
olacagini saptamaktir. Daha sonra sirketin bilangosundaki tiim varliklan ve borglar
sectigi bu deger ¢esidine gore tekrar degerleyecektir. Bilindigi iizere, genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri (GKGMI) gergevesinde sirketin mali tablolarindaki kalemler
kayda alindiklar tarihteki degerleri yansitmaktadir. Dolayistyla segilen deger ¢esidine
gore tiim kalemler teker teker yeniden degerlenince, sirketin toplam varliklarinin ve
toplam borglarinin degeri de degismis olacaktir. Ornegin, analistin deger gesidi olarak
‘gergek piyasa degeri’ni segmis oldugunu varsayalim. Sirketin tim varlik ve borg
kalemlerinin gergek piyasa degerlerini saptamak analistin bundan sonraki adimi
olacaktir. Daha sonra ise toplam varliklardan toplam borglar ¢ikartarak, 6zkaynaklarin
degerine ulagacaktir. (Pratt, 1996, 5.254)

Analist bu yeniden degerlemeyi yaparken yaparken gayrimenkullerin nasil
degerlenecegine iligkin genel kabul gérmiig kurallardan yararlanmalidir. Her bir bilango
kalemi igin birer kesin rakam yerine, bir ranj belirlemek daha anlaml: olur. Béylece -

analist toplam net maddi varliklarin degerini de bir ranj arasinda tespit etmis ve bu
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sekilde sirketin toplam varliklar1 hakkinda daha iyi bir goriig elde etmis olur. (Crandall,
1985, 5.81)

Fakat bilango kalemlerinin yeniden degerlenmesi basit bir prosediir degildir. Agagida
bilango kalemlerinin bazilarinin tekrar degerlenmesi sirasinda dikkat edilecek hususlar
yeralmaktadir: (Crandall, 1985, s5.81-2)

* Menkul Kiymetler: Degerleme tarihi itibariyla borsa kapanig fiyatlar: alinmahidir.

»  Alacaklar: Sipheli alacaklar igin karsihik ayiriimali, batik alacaklar tespit edilmeli
ve net alacaklar hesaplanmalidir.

= Stoklar: Yerine koyma maliyetiyle degerlenmeleri iyi olur.

»  Patentler ve Telif Haklari: Yatirim benzeri patent ve telif haklar igin, sézkonusu
varliklann gelecekte kazandiracaklari faydalarin iskonto edilerek buginki
degertlerine varilmas: gerekir.

» Lease 'ler: Leasing’den kaynaklanan vergi avantajlarinin bugiinki degere
indirgenmesi gerekir.

»  Borglar: Piyasadaki kredi faizlerinin analizinden elde edilecek faiz oranlariyla

yeniden degerlenmelidir.

Tabi bu sekilde hesaplanan deger, hisse senetlerinin kolayca el degistirebilme
Ozelligine sahip ve 6zkaynaklarin %100’inin devri anlamina gelen bir degeri
verecektir. Kolayca el degistiremeyen hisseler s6z konusuysa bu meblaga iskonto
uygulamak gerekecektir. Ayni gekilde %100°den az bir hissenin devri durumunda
degerin ne olacag) tespit edilmek isteniyorsa, gene bazi iskontolar uygulanacaktir.
(Pratt, 1996, 5.254)

Gergek hayatta, sirketleri devralmak isteyen kisiler varliga dayali yaklagima prim
vermemekte, buna ragmen el degistirmesi diginiilen girketin muhasebecileri varliga
dayal: yaklagim gergevesinde hesaplarini yapmaya devam etmektedirler. (Melcher,
1992, 5.69)

3.4.2. Varhga Dayah Yaklagim Sonucu Elde Edilen Degerin Sirket Defte_%:;'“'
Degeri’nden Farki Jif&
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Varliga dayali degerleme yaklagtmi kapsamindaki yéntemlerden birini kullanarak elde
edilen girket degeri ile girketin defter degerini birbiriyle karistirmamak gerekir.

Genellikle bu iki degerin birbirini tutmadi goériliir. (Pratt, 1996, 5.256)

Sirketin defter degeri, bilango kalemlerinin kayda alindiklan tarihteki degerlerini
yansitan bilangosundaki toplam varliklar ile toplam borglari arasindaki farktir. Oysa
varlifa dayal yontemler varlik ve borg kalemlerinin defter degerlerini degil, uygun
gorilen bir deger gesidine gore yeniden degerlenmis degerlerini kullanir. Defter degeri
higbir degerleme yaklagimi altinda bir deger tasimaz. Sadece muhasebe literatiiriinde
anlam tagir. Yani ashinda 6zkaynak kalemlerinin bilango degerlerinin toplamindan bagka
bir gey degildir. (Pratt, 1996, 5.256)

Ornegin, ‘Net Varlik Yontemi’nde (Bu yonteme Ayarlanmis Defter Degeri Yontemi de
denmektedir) sirketin ttim varliklan ve borglari teker teker degerlenir. Bu yonteme gore,
tekrar degerlenmis varliklarin toplamindan, tekrar degerlenmis borglar ¢ikarilinca fark
sirketin degerini verir. Bu tabi sirketin degerini, gelecekteki ekonomik fayda yaratma
giiciine bagl: degil aksine sirketin maddi varliklarina bagl olarak géren muhafazakar bir
yontemdir. Dolayisiyla, bu ve bunun gibi yontemler gelirleri varliklarina fazla bagh
olmayan hizmet sirketlerini degerlemede oldukga basarisiz kalirlar. (Waldron ve
Hubbard, 1991, 5.46)

Ayarlanmig Defter Degeri yontemi agagidaki durumlarda kullamgh olmaktadir:
(Blackman, 1992, ss.60-1)

» Yeni kurulmus girketleri degerlemede

= Gelirleri tutarli olmayan sirketleri degerlemede

= Tek bir gahusin itibar1 (izerine kurulmus sirkette bu kigi 6Imiigse

» Hammade kitligs, grev, devletin miidahelesi gibi durumlarin olas: oldugu ve
bunlarin sirketi etkileyecegi diisiiniliyor, gelir yaklagiminin degerlemede etkisiz

kalacag) ongoriliyorsa.

3.4.3. Varhiga Dayah Yaklasim Kapsamindaki Yontemler
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Varhga dayali yaklasim kapsaminda birgok yéntem vardir. Bunlardan biri yukarida
kisaca degindigimiz “net varlik degeri yontemi (ya da bagka adiyla ayarlanmig defter
degeri yontemi)’, digerleri de ‘fazladan kazang yontemi’, ‘ayarlanmig 6zkaynaklar
yontemi’, ‘varliklarin toparlanmas: yontemi’, ‘varliklarin biriktirilmesi yontemi’ gibi
yontemlerdir. Bu yontemlerin birbirleriyle kiigiik farkliliklari vardir. Caligmamizda,
hepsini birden kastetmek istedigimiz zaman ‘varliga dayal yontemler’ terimini
kullanacagiz. (Pratt, 1996, s5.256-7)

3.4.3.1. Varhiga Dayah Yaklasim Agisindan Fazladan Kazang Yontemi

Varlia dayali yontemlerin en popiilerlerinden biri olan ‘fazladan kazang yontemi’ne
aragtirmamizda deginmemizin yerinde oldugunu diigiindiik. Ayrica okuyucunun,
pestemaliyenin en iyi gostergesi olan bu yontemi iyi degerlendirmesi gerektigini

diisiinmekteyiz.

3.4.3.1.1. Fazladan Kazan¢ Yontemi’nin Tanimi ve Kapsami

Maddi olmayan varliklarin degerlenmesinin 6nem kazandig: varliga dayal: yaklasimda,
ABD’deki Revenue Ruling 68-609 no.lu yonetmelik yol gosterici niteliktedir. Bu
yonetmelik maddi olmayan varliklari degerlemede kullanilacak ‘fazladan kazang
yontemi’ isimli bir metodu agiklamaktadir. Bu yénetmelige gore fazladan kazang
yontemi en basit sekliyle, sirketin ortalama karinin normal kar diizeyinden fazla olan
kismudir. One siiriilen yontem sayesinde bu fazlaligin tespit edilebilecegi ve bunun
maddi olmayan varliklarla iligkilendirilebilecegi 6ne siiriilmektedir. (Crandall, 1985,
ss.83)

Fazladan Kazang Yontemi genellikle mahkemelerde sirketin pestemaliyesinin deSerini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir, ABD’nin gelirlerinden sorumlu kuruluglarca
1920°den beri telaffuz edilen bu yontemin giinimiizde birgok kusuru oldugu
anlagilmistir. (Pratt, 1996, 5.286)

Fazladan Kazang¢ Yontemi ilk kez ABD’deki yasa koyucu organlar tarafmdan 1920 de

pestemaliyenin degerlenmesi amaciyla uygulamaya konulmustur. Ve o tarlhte “berl

T e, A:ﬁ,.&:#"“g“‘&
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vergilerle ilgili birgok olayda yanlts bir sekilde uygulanmigtir. Bunun bir nedeni, bu
yontemin kolay uygulanabilir olmasidir. 1968’de ABD Gelirler Dairesi bu yontemde
bazi degisiklikler yapmugtir ve yontem giiniimiizde halen bu sekliyle kullanilmaktadir.
(Pratt, 1996, 5.286)

3.4.3.1.2. Fazladan Kazan¢ Yéntemi’nin Uygulams:
“Fazladan Kazang” kisaca soyle agiklanabilir;
Fazladan Kazang = Sirketin Ortalama Kazanci — Normal Kazang Dizeyi

Yukaridaki formiildeki 6geleri teker teker inceleyelim:

Ortalama Kazang:

Ortalama kazanci tespit etmek igin, analist girketin 5 yillik kazanglarini ele alarak,
donemsel dalgalanmalarin etkisini en aza indirebilir. Daha sonra 5 yillik kazanglar
toplar ve agirlikli ortalamasini alarak, ortalama kazang olarak ifade edebilecegimiz bir
rakama ulagir. (Crandall, 19835, $5.83)

Normal Kazang Diizeyi:

Normal kazang diizeyini hesap etmek igin analist iilkedeki sektorlerin konsolide
bilangolarimin listelendigi istatistiki yayinlari incelemelidir. Once degerlenecek sirketin
bulundugu sektoriin son 5 yilhik “net satiglar’ ve ‘net kar’ rakamlar1 bulunur. Sonra net
satiglarin ve net karin agirlikli ortalamalari alinarak sektorel bir net satiglar ve net kar
rakamina ulagilir. Bu sektorel ortalama net kar, sektérel ortalama net satiglara boliinerek
‘normal kazang yiizdesi’ diyebilecegimiz bir orana ulastinir analisti. En son olarak, bu
oran degerlenecek sirketin ‘son beg yillik net satiglarinin agirlikh ortalamasi’yla garpilir

ve sirketin ‘normal kazang diizeyi’ tespit edilmis olur. (Crandall, 1985, 5.83)

Fazladan Kazang:

Fazladan kazang, sirketin ortalama kazancinin normal kazang diizeyinden farkidir.

*
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Fazladan kazang yonteminin kolay uygulanabilir gozitkmesi yanilticidir. Aslinda bu
yontem olduk¢a karmagiktir. Ama anlagilir olmas: bakimindan yontemi basit bir 6rnekte

gostermemizin uygun olacafim digiinmekteyiz.

Bir Ornek:

A Sirketinin net maddi varlik degeri 20 trilyon TL’dir. Sirketin yillik kazanci da 8
trilyon TL’dir. Analist, net maddi varlik degerine uygulanacak kapitalizasyon oram
olarak %15’i uygun gormektedir. Fazladan kazang¢’a uygulanacak kapitalizasyon oranimi
da %20 olarak uygun gormektedir. Bu durumda sirketin toplam degeri su sekilde
hesaplamir: (Pratt, 1996, s.288)

Sekil 4: Fazladan Kazang Yontemi’nin Uygulanmasina Ornek (milyon TL)

Net maddi varlik degeri 20,000,000.-
Yillik kazang 8,000,000.-
Net maddi varliklarla iligkili kazang
(20,000,000 x .15) = 3.000.000.-
Fazladan ekonomik kazang 5,000,000.-
Fazladan kazancin belirtilen degeri
(5,000,000 / .20) = 25,000,000.-
Sirketin Degeri 45,000,000.-

Bu yontemi literatiire sokan kurumlarin bile sik sik elestirmekten geri kalmadig: ama
yine de uygulamada gok sik kullanildiina rastladigimiz fazladan kazang yonteminin

tizerinde daha fazla durmak gerektigini diiginmekteyiz.

ABD Hazine Miistesarlif1 bu yoéntemi yiiriirliige koyarken, bunu girketin degerinin
Olgiilmesinde kullanilmak (izere yapmamigtir. Bu yontemin uygulanma amaci aslinda
sirketlerin pestemaliyelerinin (veya varsa diger maddi olmayan varliklarinin) degerini
tespit etmek {¢indir. Ama sirketin degerinin maddi ve maddi olmayan degerlerinin

toplami oldugunu digiinen bakig agis1, bu yontemin sirket degerlemede de k'arsximza ,

¢ikmasina neden olmusgtur, Ayrica sozkonusu yontemi agiklayan yénetmelikteki bazi ‘" v
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belirsizlikler, bu yéntemin farkli farkli uygulanmasina sebep olmaktadir. (Pratt, 1996,
5.289)

3.4.3.1.2.1. Fazladan Kazanca Uygulanacak Kapitalizasyon Oram

Net duran varliklarin bir 6zelligi, sirket beklenilen kan gergeklestiremedigi durumda bu
kapsama giren varliklarin likidite edilerek gereken nakit akiminin saglanabilmesidir.
Oysa pestemaliye (ve diger maddi olmayan varhklar) girket kar etmediginde likidite
edilemediginden, daha risklidir. Dolayisiyla varliklarin maddi olmayan kisminin riski,
maddi kismina oranla daha fazladir ve daha fazla bir kapitalizasyon oram gerektirir.
Ayrica maddi varliklarin 6miirleri, maddi olmayan varliklara kiyasla daha dogru tahmin
edilebilir. (Pratt, 1996, 5.292)

Fazladan kazanca uygulanacak kapitalizasyon oranini tespit etmenin bir yolu, sirketin
elde edecegi fazladan kazanglarin kag yil siirecegini tahmin ederek bunun devrigini
almaktir. Ornegin, normal bir yatinmeinin 4 yillik fazladan kazanglara egit miktarda

Odemesi bekleniyorsa;
1/4=0.25
seklinde kapitalizasyon oram: bulunur. (Pratt, 1996, 5.293)

Tablo 19°da ise yatiimcilarin ‘6deyecekleri paray: geri kazanma sirelerine gore’ farkl

kapitalizasyon oranlar1 goriilmektedir. (Pratt, 1996, 5.293)
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Tablo 19: Kazladan Kazan¢ Yonteminde Kullanilacak Kapitalizasyon Oraninin

Tespiti

Yatinmin Geri Odeme Siiresi Kapitalizasyon Orani
6 ay %200

1yl %100

2yl %50

3yl %33.33

4 yil %25

5yl %20

68-609 no.lu yonetmeligiyle ABD Gelirler Koordinatorliigii ve V. Eber gibi
aragtirmacilar (Dipnot: Daha fazla bilgi igin Bkz. Eber, V. (1984), “The Valuation of
Closely-Held Corporations”, Journal of Accountancy (June), ss. 103-118) fazladan
kazang yoénteminin sadece daha iyi bir yontemin uygulanamadi$i durumlarda

kullanilmasin1 6nermektedirler.
3.4.3.1.2.2. Pestemaliye ve Negatif Pestemaliye

Pestemaliyenin tammlarindan birine gére pestemaliye, girketin net varliklarinin ~hem
maddi hem de maddi olmayanlar dahil, fakat pestemaliye hari¢- degerinin istekli bir

alicinin sirketi satin almak icin 6deyecegi fiyatla farkina esittir. (Blackman, 1986, s.121)

Pestemaliyenin degerini belirlemenin en kolay yolu sirketin ‘fazladan kazang giici’ni
olgmektir. Fakat fazladan kazang, pestemaliyenin kendisi degil gostergesidir. ABD’de
mahkemeler ¢ok nadiren ‘fazladan kazang’a sahip olmayan bir girketin pegtemaliyeye
sahip oldugunu gérmektedir. Fazladan kazang o sirketin pestemaliyeye sahip oldugunun
bir gostergesidir. (Blackman, 1986, 5.125)

Pestemaliye sirketin itibari durumu ve miisterilerle iligkileri gibi maddi olmayan 6geleri

ifade eden bir varlik oldugundan degerlemesi goreceli olarak zordur. Pestemaliyeyi,

degerlemek i¢in finans literatiiriinde degisik yontemler vardir. Fazladan kazang:,yolft4
bunlardan en sik kullanilamidir. (Plutchok, 1985, s.199) 51 g} f &
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Fazladan kazang yontemi net duran varliklarin neden oldugu gelirlerin haricindeki
ekonomik faydalar1 6lgmekle ilgilenir. Fakat eger yapilan hesaplamalar sonucunda
sirketin elde ettigi gelirler, net duran varliklarin neden oldugu ekonomik faydalardan
daha az gozikiiyorsa, bu durumda sirketin maddi olmayan varliklarinin girketin gelirleri
iizerinde olumsuz etki yaptig1 anlami ¢ikar. Burada negatif pestemaliye s6zkonusu olur.
(Pratt, 1996, 5.295)

Bazen sirketin pestemaliyesinin degeri sirket el degistirdiginde azalabilir. Bu 6zellikle
bir veya birkag kiginin itiban {izerine kurulmus iligkilerin 6nemli oldugu sirketlerde

goralur.

3.4.3.1.3. Fazladan Kazan¢ Yonteminin Uygulanmas: Sirasinda Sik Kargilagilan
Hatalar

Fazladan kazang yonteminin uygulamasinda analistler tarafindan birgok hatanin
yapildigina sikga sahit olunmaktadir. Bunlardan biri, gahis sirketlerinin degerlemesi
sirasinda girket ortaklarimn girketin gelirlerine yaptig: katkiy: degerlendirmeye
almamaktir. Qysa sozkonusu katki belirlenip sirketin gelirlerinden diisiilmelidir. (Pratt,
1996, 5.295)

Bu yontem uygulanirken girketin gelecek donemlerde elde edecegi gelirlerin gegmis
donemlerdeki gelirlere bakilarak tespit edilmesi gerektigini ifade etmistik. Uygulamada
analistlerin son yilin gelirini ele alip bunun ileriki yillarda tekrarlanacagini éngordiikleri
veya son birkag yilin gelirlerinin ortalamasini alip bu say1y1 kullandiklar1 goriilmektedir.
Bu sik rastlanilan bir hatadir. Oysa sézkonusu tahmin bir analiz gerektirmektedir. (Pratt,
1996, s.295)

Sik rastlamlan bir hata da, sirketin varliklarinin defter degerlerinin ayarlamaya tabi
tutulmaksizin hesaplarda kullanilmasidir. Oysa defter degerleri genellikle varliklarin

kayitlara gegis tarihi itibariyla olan degerlerini gosterir. Dolayisiyla sirketlerin

varliklarin1 muhasebe kayitlarina gegirisi ne kadar eski tarihliyse, bu defter degerlerio™ s.” |

kadar anlamsiz olur. Bu yiizden sirketin net maddi varliklarinin degerini hesap,lhdiéqw’ B
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varliklarin defter degerleri iizerinde makul ayarlamalarin yapilmas: sarttir. (Pratt, 1996,
$5.295-6)

4. Degerleme Analizinin Sonuglandirniimas:

Eger birden fazla degerleme yontemi kullanildiysa bu degerlemeler sonucunda ¢ikan
rakamlan1 bir gekilde tek bir rakama indirgemek gerekir. Eger kullamlan yoéntemler
neticesinde ulasilan sonuglar birbirinden fazla farkli degilse bu bir sorun yaratmaz. Ama

eger sonuglar ¢ok farkliysa, bunlar agirhiklandirarak ortalamalarini almak gerekir.
4.1. Birden Fazla Yontem Sonucunda Ulagilan Degerlerde Uyusum Saglama
Arzu edilen durum analistin birden fazla yontem kullanmasi ve bu yoéntemlerin
uygulanmasi sonucunda ortaya g¢ikan degerlerin birbirleriyle ¢ok yakin rakamlar

olmasidir. Maalesef uygulamada bunun her zaman gergeklesemedigi goriilmektedir.

- Tablo 20: Tek Bir Degere Ulasma Amach Tablo

Degerleme Yontemi Deger Tahmini (ABD Dolar)

Sermaye piyasasi yontemi 36.000.000
Ekonomik faydalarin iskonto edilmesi 40.000.000
yontemi

Varliga dayali yaklagim, fazladan kazang 44.000.000
yontemi .

Varliga dayali yaklagim, varlik toplama 20.000.000
yontemi

Ulasilan Son Deger Rakami 22.000.000

Kaynak: Pratt, 1996, s. 370.

Tablo 20°de gortldiigi gibi birden fazla yéntemin kullanildit durumlarda yontemler
belli bir aralik iginde yeralirken bir tanesi onlardan g¢ok farkli bir sonug verebil‘i_xf.ml’_Bu
durumda analist asagidaki ¢ alternatif davranistan birini se¢melidir: (Ifratt, 1996,
$5.370-1) S
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Iigili degerleme yonteminin, iginde bulunulan kosullara ve degerlenecek sirketin
ozelliklerine uygun olmadig sonucuna varilirsa, bu yontemin verdigi sonucu kaale
almayip, yontemi hi¢ uygulamamig gibi diger yo6ntemlerin verdigi sonuglarla

ilgilenebilir.

Bu yontemin segilmis olmasinin yanhg olmadigini fakat yontemi uygularken bir takim
hatalar yapilmig olacagimi disiinerek, bu yontemin sonucunu da diger sonuglarla birlikte
degerlendirir. Ama tek bir deger rakamina ulagmak igin yontemlerin vardii sonuglari

agirliklandiirken bu yontemin sonucuna ¢ok diigiik bir agirlik verir.

Analist bu yontemin segilmis olmasimin dogru oldugunu disiinerek yo6ntemin
uygulanmasi sirasinda nerede hata yapildigin1 gérmek igin tiim iglemi tekrar gézden
gecirmeyi tercih edebilir. Hatayr bulduktan sonra bu hatay: diizelterek daha dogru bir

sonuca ulasabilir.

Yukanidaki davramglardan tgiinciisiiniin, tercih edilmesi gereken bir prosediir oldugu
agiktir. Bu soru igaretlerini ortadan kaldirarak degerleme igleminin givenilirligini
arttiracaktir. (Pratt, 1996, 5.371)

4.2, Degerleme Yontemlerinin Sonuclarimin Agirlikli Ortalamas: Sorunu

Birden fazla degerleme yontemini kullanarak yapilan degerleme iglemlerinde tek bir
deger tahminine varabilmek igin her yontemin vardifi sonucu agirliklandirarak
ortalamasim almak gerekmektedir. Ne yazik ki, bu agirhiklandirmanin nasil olacaginm
veren bir formiil yoktur. Analist segtii yontemlerin ortalamasini, matematiksel
agirhiklarla veya yargilart neticesinde olusan agirliklaria alabilir. Ama her haliikarda
analist, sozkonusu agirliklandirmanin altinda yatan digiincelerini raporda agiklamalidir.
(Callard ve Pallot, 1994, 5.326)

Analistin yapmas: gereken en dogru seyin, deerleme yontemlerini segerken gbzoniine
aldigt kriterleri afirliklandirma igin de kullanmak oldugu da sdylenebilir. Dolayisiyla

analist, uyguladifi yontemlerin uygulanan igleme ne derece yakistigi kqnﬁ‘sdhda bir

agirliklandirma yapacak ve bunu uygulayacaktir. Ornegin, sirketin degeri va.rh‘klannm“‘j;,‘

miilkiyetinden ileri geliyorsa varhga dayal yaklagimi daha fazla agirliklandirmak dogru

N N
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olacaktir. Aymi sekilde girket yonetimini kontrol edebilecek biyiikliikte bir hisse
degerlendiriliyorsa gene varhiga dayali yaklagim daha fazla agirliklandirilacaktir. Cinkii
sirketin yonetimini kontrolii altinda bulunduran hisse sahibi girket varliklan iizerinde de
sOz sahibi olmaktadir. (Pratt, 1996, s5.371-2)

Bu agirlikli ortalama sonucunda ulagilan deger tahmini, tim yéntemlerin verdikleri
sonuglarin araliinda bir deger olacaktir. Tiim yontemleri egit olarak agirliklandirmak
ya da bagka bir gekilde basitge aritmetik ortalamasini almak dogru degildir. (Pratt, 1996,
55.372)

Bazi degerleme uzmanlan raporlarinda farklt yontemler kullanarak ulagilan sonuglar alt
alta siralar ve sonunda da bir tek degere indirgerler. Ama bunu yaparken hangi yonteme
hangi agirlifi vererek ortalamasini aldiklarini belirtmezler. Hatta uyguladiklar
iskontolar ve primler bile bu raporlardan anlagilmaz. Bu, raporun seffaflift agisindan

tercih edilmemesi gereken bir yoldur. (Pratt, 1996, 5.375)

Sirket degerleme islemi sonunda analist sirket degerini 3 ayn gekilde ifade edebilir:
(Pratt, 1996, 5.375)

a) Belli bir deger: Genellikle sirket degeri bu sekilde ifade edilir. Ornegin, sirketin
degeri USD 20,000,000'dir gibi.

b) Bir deger arah: Sirketin degeri USD 19,500,000 ile USD 21,000,000 arsindadir
gibi.

c) En az veya en ¢ok gibi bir ifade: "A Sirketi'nin degeri en az USD 5,600,000'dir."
yahut "B Sirketi'nin degeri en ¢ok USD 3,200,000'dir." gibi.

4.3. Varilan Sonuca Elestirisel Bakis

Degerleme isleminde, primlerin ve iskontolarin uygulanacag: en 6nemli iki noktadan

birincisi degerlenecek hisse miktarinin getirdigi ek avantajlar (kontrol, azngll‘l“;jihaklarx‘,»,

vs.) ikincisi ise pazarlanabilirliktir. (Pratt, 1996, 5.372)
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Eger tiim degerleme yontemleri aymi pazarlanabilirlik ve ek avantajlar varsayimina gore
uygulanmigsa, bu yontemlerin sonuglarimin agirlikh ortalamasi alindiktan sonra ilgili
iskonto ve primler gikan sonuca uygulanabilir. Ama eger yontemlerin en az biri farkli
bir varsayim lzerine oturtulmugsa, o zaman iskonto ve primler agirhklandirma
igleminden 6nce uygulanmahdir. Bu hata analistler tarafindan sik¢a yapilmaktadir.
(Pratt, 1996, s.373)

Analist, vanlan degerleme sonucunun ¢ok yiiksek veya gok diisiik bir rakam oldugu
sonucuna varirsa, bu sonucu test etmelidir. Degerleme sonucunu test etmek i¢in basit bir
yontem sirketin likiditasyon degerinin altinda ¢ikan higbir rakami saymamaktir. Segilen

yontem(ler) sonucunda varilan sonug, likiditasyon degerinden dugik gikarsa derhal

-----

belirtmelidir. (Blackman, 1986, s.213)

Diisiik oldugundan kugkulanilan bir degerlemenin test edilme yolu bu gekildedir. Eger
analist sirketin yiiksek degerlendigine dair bir kusku tasiyorsa, bunu test etmenin yolu
da alicilanin  sézkonusu  deger bazinda  belirlenecek  fiyati  6deyebilip
ddeyemeyeceklerine bakmaktir. Eger ahici(lar)in sozkonusu fiyattan sirketi (ya da bir
boliim hisselerini) satin alamadiklari Ongériilebiliyorsa, degerin yiksek oldugu

sonucuna varilabilir. (Blackman, 1986, 5.213)

Sirketin alicisinin 6deyecegi miktan degisik finansman yontemleriyle kargilayacag: ve
bunlarin da aliciya bir maliyet getirecegi unutulmamahdir. Fiizyonlarda bir fiyat tespit
etmek olaya alicinin gézlerinden de bakilmasini gerektirir. Burada banka su unsurlara
agiklik getirmelidir: (Blackman, 1986, 5.213)

e Alicinin ddeyecegi fiyat ve ddeme gekillerinin neler olabilecegi (Pesin 6deme, kag
taksitte, taksit durumunda ne kadar yillik faiz, vs.)

e Alicinin vergiden sonraki nakit akimlarinin yillar itibartyla nasil olacag

e Yukanidaki iki unsurun (en iyi, en olasi, en kotii) seklinde 3 ayn olasilik dahilinde
analiz edilmesi

Ozetlemek gerekirse analist, degerleme sonucu igin tavan deferd, sirketﬂl yo‘las1 nakit

akimlariyla makul bir zaman igerisinde kendini ddeyebilecegi miktar olarak almalidir.
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Fakat analist bu nakit akimlarimin her yil %20 ile %40 kadarini 6ngorillemeyen

aksilikler igin yoksayarak hesaplamalarini yapmalidir. (Blackman, 1986, s.215)

4.4, Degerleme Sonucunun Raporlanmasi

Bankanin, flizyona konu olacak sirketi degerleyen analistleri, tim g¢aligmalarim ve

vardiklar1 sonuglari bir raporla yoneticilerine sunarlar. Daha sonra bu rapordan

miigteriye sunulmak Uzere kopyalar tiretilir. Sozkonusu raporun degisik yonetim

kademeleri igin degisik kapsamda kopyalari hazirlanabilir. (Misterinin genel midiirii

i¢in 6zet kopya, konuyla ilgili yetkilileri i¢in genis kapsamli kopya gibi)

Banka, miisterisi i¢in hazirladif: raporda asagidaki hususlari belirtmelidir: (Callard ve
Pallot, 1994, 5.313)

Bankamin gergeklestirdigi degerleme analizinde gerek kurumsal olarak gerekse
analistlerin kisisel olarak higbir gtkarlarinin mevzu bahis olmadigi ve analizin tam
bir bagimsizlik gergevesinde gerceklestirildigi.

Analizlerde bagka -kurumlar tarafindan saglanan verilerin dogru kabul edildigi.
Degerlemenin sadece raporda belirtilen ‘degerleme tarihi’ itibariyla ve
‘degerlemenin amac1’ gergevesinde anlamh oldugu.

Degerlemesi yapilan hisselerin niteligi ve niceligi. (Omegin; A Sirketinin 10,000 lot
B tipi hisse senedi veya Z Sirketinin %60 hissesi gibi)

Degerlemenin amaci

Degerleme tarihi

Hangi ‘deger ¢esidi’nin kullanildig:

Sirketin gelecegi hakkindaki hangi varsayimin kullanildig

Raporda sitketin faaliyetleri hakkinda bilgi verilmeli, sektér ve ekonominin genel

durumu analizi, déonemsel ve konjonktiirel dalgalanmalara sirketin ne kadar duyarh

olduguna dair bir analiz ve rekabet analizi yeralmalidir. (Callard ve Pallot, 1994, s5.313-

4)
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Sirketin mali tablo analizi yapilmalidir. Finansal veriler iizerinde yapilmig tiim
ayarlamalar agiklanmalidir. Eger proforma bilango ve gelir tablolarina yer verilmigse,
bunlarin nasil olusturuldufu agiklanmalidir. Mimkinse sgirketin mali oranlan

sektoriinkilerle kargilagtinimalidir. (Callard ve Pallot, 1994, 5.314)

Kullamlan degerleme yontem(ler)i ve bunlarin neden tercih edildigi agiklanmalidir.
Iskonto oranlan, kapitalizasyon oranlart ve defier carpanlari gibi degigkenlerin
hesaplamiy gekilleri agiklanmalidir. Prim ve iskontolarin nasil tespit edildigi
agiklanmalidir. (Callard ve Pallot, 1994, 5.314)

Analizlerde kullanilan verilerin timiinin kaynaklarn agiklanmalidir. (Crandall, 1985,
5.88)

Degerleme raporu miisterinin istegi veya yargi organlarinin karari diginda higbir tiglincti
kigiye verilmemelidir. (Callard ve Pallot, 1994, s.314)
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SONUC

OZET:

Bankalarin verdigi damgmanlik hizmetleri arasinda fiizyonlar i¢in verilen damgmanlik
hizmetleri dnemli bir yer tutmaktadir. Fiizyonlar, iki veya daha fazla girketin birleserek,
tek bir tizel kisilik gseklinde faaliyetlerini devam ettirmesi olarak tammlanabilir.
Tirkiye’de de bu konuda danigmanlik hizmeti veren bankalar vardir. Fakat flizyonlarin
en biiyiik boyutta gergeklestiii iilke ABD’dir. Bazi iilkelerin hukukunda devralinan
sirketin bagimsiz bir damigmana bagvurmas: zorunlulugu varken, Tiirkiye’de boyle bir

zorunluluk yoktur.

Hangi iilkede olursa olsun fiizyonlarin sayist baz1 yillar az bir gekilde seyrederken, takip
eden yillarda inanilmaz boyutlara ulagabilir. Bu yiizden fiizyonlarin dénemsel bir olgu
oldugundan s6zedilebilir.

‘Fiizyon departmani®’, ‘Arbitraj departmani’, ‘Aragtirma departmam’, ‘Ticaret
departmani’, ‘Kurumsal Finansman departmam’ ile ‘Opsiyon ve Warrant islemleri
departmani’ flizyon iglemlerine verilen damgsmanhik esnasinda bankalarin gesitli
gorevler alan departmanlaridir. ‘Pazarlama’ ve ‘Sermaye Piyasasi Hizmetler’

departmanian da bu departmanlara 6nemli destekler verir.

Bankanin miisterisi devralacak veya el degistirecek girket olabilir. Bankalar, genelde
fiizyon isleminin bagarisi koguluna baglanmis bir tcret alirlar. Ornegin, el degistirecek
sirketin sahiplerinin migteri olmasi durumunda, girketin satig fiyatinin yiizde

birbugugunu bankanin iicret olarak almasi kararlagtirilabilir.
Bankalar fiizyonun finansmanina destek vererek de gelirlerini artirabilir.

El degistirecek girketi degerlemek bu danigmanlik siirecinin en 6énemli boliimlerinden

biridir ve ciddi analizler yapiimasini gerektirir.
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Sirketleri degerlemede bankanin analistlerinin izleyebilecegi 3 yaklagim vardir. Bunlar

sunlardir:

1. Gelir Yaklagimi (Income Approach)
2. Piyasa Yaklagimi1 (Market Approach)
3. Varliga Dayali1 Yaklagim (Asset Based Approach)

Her ¢ yaklagimin altinda da birgok yontem yeralir. Ornegin, ‘Nakit Akimlarinin
Iskonto Edilmesi Yontemi (DCF Method)’ Gelir Yaklasimi dahilindeki yontemlerin en
popiiler olamdir. Aym sekilde ‘Fazladan Kazang Yontemi (Excess Earnings Method)’
Varliga Dayal1 Yaklagim kapsamindaki yontemlerden en yaygin kullamlamdir.

Teoride ve uygulamada sirketlerin degerini, gelecekte sahiplerine saglayacag: ekonomik
faydalarin (gelirlerin) olusturdugu izerinde genel bir goriy birligi vardir. Bu goriisi
yukarida adi gegen her ii¢ yaklagimin savunuculart da benimsedigi halde, her bir

yaklagim farkl analizler ve prosediirler gerektirir.

Ayrica, banka analistleri degerleme yaklagimlarindan hangisinin (hangilerinin)
segilecegine karar vermeden 6nce bagka birkag soruya yanit vermelidirler. Bunlardan
birincisi, hesaplanacak degerin ¢esidinin (ger¢ek piyasa degeri, yatirim degeri, vs.) ne
oldugudur. Cevap verilmesi gereken ikinci soru, el degistiren sirketin gelecegi
hakkindaki varsayimin ne oldugudur (sirket faaliyetlerine devam mu edecek yoksa

varliklarimi elden ¢ikaracak mi?).

Gelir yaklagiminda, girketin gelecekteki birkag yilda (projeksiyon stiresi boyunca) elde
edecegi ekonomik fayda (gelir) yillar itibartyla tahmin edilir. Sirketin bu siire sonunda
da ¢alismaya devam edecegi 6ngoriliiyorsa (ki genelde rastlanan durum budur), bu siire
sonundaki degeri de (terminal deger) tahmin edilir. Daha sonra bu degerler, uygun

goriilen bir iskonto oram vasitastyla bugiine indirgenir.

Literatiirde iskonto oramm tespit etmek konusunda olduk¢a fazla kaynak svardir..,

Yazarlar iskonto oranini olusturan bilegenleri ayr1 ayri incelemigler, FVFM. 1le araémda
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Ayrica son yillarda yazarlarin yiiksek kaldiragh sirketlerin degerlerinin lespit edilmesi
konusunda yogun bir gekilde galigtiklari goriilmektedir. Bunun sonucu olarak gelir
yaklagimi altinda kabul edilebilecek birgok yeni yontem literatire girmistir (Ayarlanmg
Bugiinkii Deger Yontemi, vb.)

Piyasa yaklagimi kapsanundaki yontemler ise, girketin degerinin, elde ettigi gelirin belli
bir katsayiyla (¢arpan) carpilarak bulunabilecegi gorisiinde birlesirler. (Omegin, A

sirketinin degeri son mali yil karinin 12 katina egsittir, gibi.)

Piyasa yaklagiminda en 6nemli analizler garpan’t dogru hesaplayabilmek igin yapilir.
Bu carpanin hesap edilmesinde degerlemesi yapilacak girkete benzer HAAO’lardan
yararlanilirsa, sézkonusu yonteme ‘Benzer HAAO’lar Yontemi®, gegmiste gergeklegmis
benzer fiizyon iglemlerinden yararlamilirsa ‘Fizyon Yoéntemi (M&A Method)’ adi

verilir.

Sirketlerin degerini, sahip olduklarnn varliklarin olusturdugu gorigiinii savunan
yontemler jse Varliga Dayali Yaklagim altinda siniflandirihir. Bu yaklagimin sirket
varliklarinin gok 6nem kazandig: firmalar1 degerlemede kullanilmasi gerektigi tizerinde
gortg birligi vardir. Nitekim bu yaklagim, ABD’de mahkemeler tarafindan zorunlu

tutulmadik¢a fazla tercih edilmemektedir.

Varliga Dayali Yaklagim kapsamindaki ‘Ayarlanmig Defter Degeri (Adjusted Book
Value)’ yonteminine gore, analist girketin bilangosundaki tiim varlik ve borg kalemlerini
teker teker uygun gordiigii deger g¢esidine gore yeniden degerler ve daha sonra
varliklarla borglarin farkim alarak, sirketin degerine ulagtigimi kabul eder. Gene bu
yaklagim altinda ‘Fazladan Kazang Yontemi (Excess Earnings Method)’ de olduke¢a
popiilerdir. Bu yéntemde, muhasebe literatiirﬁnden tamdik olan pestemaliye (goodwill)

kavrami da yeralir.

Bankanin analistleri birden fazla yéntemi uygulayarak ve daha sonra da bu yontemierin

sonucunda elde ettikleri degerlerin agirlikli ortalamasini alarak, anallzlermm dogruluku )

payin arttirabilirler. Aym gekilde analistler, sirketin degerini belli bir arallkta (ov 'j .
USD 5,000,000 — USD 5,500,000) veya maksimum veya minimum bir meblag vererek

3
i

de (6rn., en az 2.3 trilyon TL.) tespit edebilirler.
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Degerleme siirecinin sonunda, banka yapilan tiim analizleri agiklamalar ve ekleriyle

birlikte miisterisine sunar.
ABD basta olmak iizere bazi geligmis ilkelerde sirket degerlemeyle ilgili standartlar
yayinlanmakta, sik sik giincellenmekte ve yasalarla desteklenmektedir. Ayrica konuyla

ilgilenen derneklerin yayinlan, toplantilar1 ve hazirlattiklari bilgisayar yazilimlart da

analistlere biiyiik kolaylik saglamaktadir.

ARASTIRMANIN BULGULARI ISIGINDA HiPOTEZIN YANITLANMASI:

“Bankalar, el degistirecek sirketler icin verdikleri damgmanlik hizmetleri kapsaminda,

sirketlere deger bicerken nelere dikkat etmeli ve hangi analizleri yapmahidir?” sorusuna

aragirmamizda detayh bir gekilde yanit verebildigimiz kanisindayiz.

Aragtirmada 6nce Turkiye’deki bankalarin damgmanlik ve aracilik hizmetleri incelendi.
Sonra bu hizmetler iginde flizyonlarla ilgili damgmanlik hizmetlerinden bahsedildi.
Daha sonra fiizyonlar hakkinda okuyucuya yararli gorilen bilgilerin verilmesine
calisildi. ABD’deki, Avrupa’daki ve Tiirkiye’deki flizyon piyasalari ayn ayn baghiklar

altinda incelendi.

Bankalarin organizasyon yapisi igerisinde departmanlarin rollerinin ne olmasi gerektigi
tizerinde duruldu. Fiizyonlarda bankalarin ve misterilerin dikkat etmesi gereken
hususlar ayn basliklar aitinda incelendi. Bunun yanisira bankalarin sdézkonusu
hizmetlerden elde ettigi gelirler, uluslararasi fiizyonlarda bankalarin durumu gibi

konulara deginildi.

Bu hizmetler kapsaminda bankalarin nasil degerleme analizleri yapacag: ilizerinde

yogun bir sekilde duruldu. Bu kisim arastirmamzin biyik bir kismim S;L%Mgl;l

Bankalarin g¢aligtirdiklar1 analistlerin izlemesi gereken standartlarda}ggz’;&*ﬁfi?;féré'
" sedildis, :

ATy
T, e uf
\

baslamadan 6nce nelere dikkat edilmesi gerektiginden genis bir sekilde b§hs
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Sirket degerleme yaklagimlari ayr1 ayn ve detayh olarak incelendi. Herbir yaklagim
altinda 6nemli oldugu disiinilen ve kullanimi diinyada en yaygin olan yontemlere ayn
bagliklar altinda gene detayli olarak yer verildi. Tim deginilen yontemlerin

sakincalarina, analistlerin uygulamada sik yaptiklar hatalara mutlaka deginildi.

Tim yaklagim ve yontemler agiklandiktan sonra, analistlerin analizlerini nasil

sonuglandirmasi, ne gibi ayarlamalar yapmasi ve nasil raporlamas: gerektigi tizerinde

duruldu.

Higbir aragtirmanin ger¢ek hayattan kopuk olmamasi, teorinin her zaman uygulamayi
desteklemesi gorigiinden hareketle, Tiirkiye’deki bir sirketin el degistirdigi takdirde
aragtirmamizda  bahsettiimiz = yontemler kapsaminda deferlemesinin  nasil
yapilabilecegini gostermek amaciyla sozkonusu analizler tarafimizdan yapildi ve

aragtirmaya dahil edildi.

Gene Tirkiye’deki bankalarin flizyonlar igin verdikleri damigmanhik hizmetleri
konusunda daha ¢ok bilgi saglamak amaciyla bir anket diizenlendi ve anket sonuglan

aragtirmaya dahil edildi.

Tiim bu arastirma ve incelemeler sonucunda elde ederek arasgtirmamizda sundugumuz
bulgularin, aragtirmamizin baglangicinda belirttiSimiz amaglan gergeklestirdigi ve

hipotezimizi dogruladi sonucuna vanldi.
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EK A: BANKALARIN FUZYONLAR ICIN
VERDIGI DANISMANLIK HiZMETLERI
KONUSUNDA YAPTIGIMIZ ANKETIN
SONUCLARI

Arastirmapin Kurulmas:

Bu tezin, yurtdigindaki inceleme ve aragtirmalarin yaninda Tirkiye’deki uygulamalarin
da bir gorintisini okuyucuya vermesi amaciyla, aragtirmamiza anket yoluyla

topladifimiz Tiirkiye verilerini de dahil ettik.

Oncelikle her bir bankanin fiizyonlarla ilgili damsmanlik hizmetlerini hangi departmant
aracilifiyla verdigini tespit etmek i¢in, bankalarin genel miidarlikleriyle irtibata gegtik.
Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) gectigimiz yillarda bankalar aract kurum kurmaya
zorunlu tutan tebligleri sonucunda, bankalarin hemen hemen hepsinin fiizyonlarla ilgili
degerleme yapan departmanlarini, kurduklani araci kurum biinyesine tagidiklarim

ogrendik.

Bunun iizerine bankalanin kurduklan araci kurumlara miiracat ederek, fiizyonlaria ilgili
departmanlarinin isimlerini ve faks numaralarin1 6grendik. Tahmin ettifimiz gibi araci
kurumlar fiizyon amagh degerlemeleri de halka arz amaglilar gibi ‘kurumsal finansman’

departmanlar araciliftyla gergeklestiriyordu.

Cok sayida kurumsal finansman departmantyla telefon aracilifiyla goriigerek, bunlardan
aktif derecede fiizyonlarla ugrasanlarin sayisini yaklagik olarak tespit etmeye gahgtik.
Aktif olarak flizyonlarla ilgilendiklerini séyleyen 17 kurumsal finansman departmanini
aragtirmamiz i¢in yeterli derecede uygun bulduk. Bunun uzerine, ‘Bankalar*l‘gdg)iar}‘(ft

Birlesmeleri ve Devralmalari1 Konusunda Verdigi Danigmanhk lemeﬂérx’koﬁulﬁ

. ¢ . g o :H'f }/’tm o _.F”:’:% "w
anketimizi 16.06.1999 tarihinde bu 17 kurumsal finansman departmamlfq [fakslayarak;’. "
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yetkili kigilerden cevaplamalarimi rica ettik. Anketimize 7 kurumsal finansman

midirliigiinden yanit geldi. Boylece %41 oraninda bir katilim gergeklegmis oldu.

Daha sonra anketi cevaplamay: reddeden 10 bankayla tekrar temasa gecilerek bu
bankalara aragtirmaya katilmalarinin 6nemi anlatilmaya ¢alisildiysa da, bu ikinci gaba

bir sonug vermedi ve katilim oran: arttirilamad.

Gene de, katilim oraninin benzeri arastirmalara goére izafi olarak yiiksek olusu dikkat
¢ekmektedir. Bunun sebebi kanimizca, ankete katilacaklan segerken flizyon iglemleriyle
aktif olarak ugrasan araci kuruluslarin tespit edilmesi ve anketin sadece bu deneklere

sunulmasi olmustur.

Anketimizden elde ettigimiz bulgular ayrintili bir sekilde Tablo A-1°de sunulmustur.

Tablo A-1’i takiben anketten elde ettifimiz bulgular ve sonuglar sunulmustur.



Tablo A-1: Tiirkive'de Bankalarin Flizyonlar lgin Verdikleri Danigmanlik Hizmetleri Konusunda Anket

Damgmanhk ve aragtirma faaliyetlerinin bankalara gelir sajlama oranlanna gére stralanmasi
{Deneklerin verdikleri cevaplara gére agagidaki gekilde siralanmigtir)

Fazyonlarda Dansgmaniik

Stratejik Ortak Buima

Sirket Deferleme

Ozellestirme Danigmanh

Proje Geligtirme

Pazar Aragtirmalan

Diger

Belli Sektoriere Odaklanmig Damigmanhk
Ekspertiz Galigmalari

AN WNS

Flizyonlarla ligili danigmanlik hizmetlerinin tiim damgmanlik hizmetlerinden elde edilen gelirin ne kadarini olugturdugu

Cevaplarin Ortalamasi %55

Son 10 yil igerisjpde bir bankanin ortalama kag adet fiizyon iglemine aracilik (danigman olarak veya bagka bir gekilde) ettigi

Hig %0
0-5 %29
6-10 %29
10'dan fazla %42

Son 10 yilda bankalann, fiizyonlarda hangl tarafa daha gok danigmanlik hizmeti verdigi

Devralan taraf %0
Devralinan taraf %29
Yaklagik olarak egit sayida %71
Higbirine hizmet vermedi %0

Son 10 yilda, bankalanin aracilik ettigi devralmatarda *saldirgan (kétii niyetli)' ele gegirmelerin tim devralmalara orany

%1

Bankalarin girketieri degerlerken hangl yontemleri kullandikiar
(Birden fazla segenek igaretlemek serbest tutulmugtur)

Nakit Akimiarinin Iskonto Edilmesi %100
F/K ve benzer oranlar (garpanlar) kullanarak %71
Sirketin varlik ve borglanni tek tek yeniden defierleyip, 8zsermayenin %43
Diger %29

Banka daha sonra elden gikarmak lizere girket devraliyorsa, son 5 yilda devralinan ve elden gikartilan girket sayisi
(Bu soruya higbir katilime: olumlu cevap vermemistir)

Devralinan 0 girket
Elden gikariian 0 sirket

Filizyonlardan &nce bankanin girketlere ne gibi 6nerilerde bulundugu
(Birden fazla segenek isaretlemeleri serbest tutulmugtur)

Sermaye yapisini defistirin. %71
Gereksiz varliklanimzi elden gikann. %86
Faaliyet yapisini yenileyin, degigtirin. %69
Diger %57 -
Sirket gegerlerken kullanilan ydntemin, girket pegtemaliyesinin de ayrica de§erlenmesini gerektirlp %ekﬂi‘ Y lﬁl
Evet %43 SR f T
Hayir %29 _ ﬁg ‘ T
Cevap Yok %28 4 !
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Bulgular

Soru 1:

Asagidaki faaliyetleri, bankaniza gelir saglama oranlarina gore swralar misimiz? (1=En

Jazla, 9=En az) [Bankanizda yeralmayan faaliyetleri liitfen bos birakiniz]

Fiizyonlar igin verilen damgmanlik hizmetlerinin, tiim damigmanhik ve aragtirma
faaliyetleri arasinda en 6nemli yeri tutttuu gorillmektedir. Bu bulgu bize, Tirkiye’de
fiizyonlarin baz1 olumsuz faktorlere kargin ne kadar yaygin ve bankalarin da bu konuda

yogun bir ¢aligma iginde oldugunu gostermektedir.

Soru 2:

Birlesme ve devralmalarla ilgili damismanlik  hizmetleri tiim danismanlik

hizmetlerinizden elde ettiginiz gelirin yiizde kagint (yaklasik olarak) olusturuyor?

Katilimcilarin gogunun bu soruya yanit vermemesi, kanimizca sorulara cevap veren
kigilerin operasyonda ¢aligtiklar1 i¢in muhasebe bilgilerini kesin olarak bilmemelerinden

kaynaklanmiyor olabilir.
Soru 3:

Son 10 yi igerisinde bankaniz kag edet birlesme ve devralma iglemine aracilik

(damgman olarak veya bagka bir sekilde) etti?

Ankete katilan bankalarin ¢ogunun yofun olarak flizyon islemlerinde aracihik
faaliyetlerinde bulundukiar gonilmektedir. Bu da birinci sorudan elde edilen, flizyon
islemlerindeki damgmanlik faaliyetlerinin bankalara o6nemli bir gelir kaynad

olusturmas: bulgusunu dogrular niteliktedir.

Soru 4.
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Son 10 yilda, birlesme ve devralmalarda bankaniz hangi tarafa daha ¢ok damsmaniik

hizmeti verdi?

Bankalarin genelde el degistirecek girkete, devralacak taraftan biraz daha fazla

damigmanlik hizmeti verdigi gorilmektedir.
Soru 5:

Son 10 yilda, aracilik ettiginiz devralmalarda ‘saldirgan (kétii niyetli)’ ele gecirmelerin

tiim devralmalara oran kagti?

Bu soruya verilen cevaplarin ¢ok biyitk bir kisminin %0 oldugu, geri kalanlarin ise
%10’u gegmedigi gorilmiistir. Tim bankalar toplandifinda koétii niyetli ele
gegirmelerin tiim devralmalara oraninin yok denecek kadar az oldufu goriilmektedir.
Bunun nedeninin, Tirkiye’deki sirketlerin halka agikhk oranlariin geligmis
illkelerdekinin aksine ¢ok az olmasi, oldugu diigiinilebilir. Zira kotii niyetli ele
gecirmeler, halka agiklik oranlan yiksek ve HAAO’larin sayisinin fazla oldugu

tilkelerde rastlanan bir olgudur.

Soru 6:

Sirketleri degerlerken hangi yontemi kullaniyorsunuz?

Nakit akimlarinmn iskonto edilmesi yonteminin hemen hemen tiim bankalar tarafindan
kullamidigi goriilmektedir. Aym gekilde garpanlar da gok biiytik bir kesim tarafindan
kullamimaktadir. Varliga dayah yaklagimin kullanimi ise yurtdisinda oldugu gibi
tilkemizde de yaygin degildir.

Soru 7:

Bankamiz daha sonra elden ¢itkarmak iizere girket devraliyorsa, son 5 yilda

devraldiginiz ve elden gikarttiginiz girket sayist nedir?
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Katilimcilar daha sonra satmak iizere sirket satin almadiklarini belirtmigtir. Bankalarin
kredi borglarin1 6deyemeyen ve gok zor duruma diismiis sirketleri mecburen satin almak

zorunda kaldiklart, bunu bir amag haline getirmedikleri sonucu gikartilabilir.

Soru 8:

Birlesme ve devralma islemlerinden once girketlere ne gibi onerilerde bulunursunuz?

(Birden fazla segenek igaretlenebilir)

Bankalar, gereksiz varliklar satmayi, sermaye yapisin1 degistirmeyi ve faaliyet yapisim
yenilemeyi daha ¢ok onermekle birlikte, yeniden yapilanma gibi bir ¢ok diger yonetim

teknigi Onerisini de girketlere sunmaktadir.
Soru 9:

Sirket degerlerken kullandiginiz yontem, sirket pestemaliyesini de ayrica degerlemenizi

gerektiriyor mu?

Varliga dayali yontemlerin analistler arasinda pek popiiler olmamasiyla tutarh olarak,
bu yontemlerde 6nem arzeden pestemaliyenin hesaplanmasinin da pek yaygin olmadig:

anketimiz vasitasiyla gorulmiigtiir.
Vanlan Sonu¢

Anket vasitasiyla topladigimiz veriler, aragtirmamizin Tirkiye’deki uygulamalaria
iligkilendirilmesine yardimci olmugtur. Bankalarin fiizyonlarla ilgili aracilik islemlerini
kurduklart aract kurumlar biinyesindeki kurumsal finansman departmanlarina

aktardiklan gorilmektedir.

Bunun yaninda bankalarin danigmanlik ve arastirma faaliyetlerinin en biyik bolimiini

fiizyonlar igin verdikleri damgmanlik hizmetlerinin olusturdugu gorulmustur

Aragtirmamiza katilan bankalarin yansina yakininin her yil en az bir ﬁxzvyoh'lslemmew
aracihik ettifi, damgmanhk sagladiklan tarafin ise daha gok devralman taraf oldugu

saptanmugtir.

NS

1
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Gelir yaklagiminin Turkiye’de de en ¢ok kullanilan yaklagim oldugu, piyasa
yaklagiminin da gene oldukg¢a popiiler oldugu goriilmiistir. Varlifa dayah yontemler ise
diger ikisi kadar yaygin degildir. Bu yiizden analistler yaptiklari deZerlemelerin

cogunda pestemaliyeyi degerlememektedirler.

Bankalar, Tirkiye’de girketleri portfoylerine eklerken onlan satmak asil amaglan

olmamaktadir.

Fuzyonlardan 6nce sirketlerin degerlerinin artmasi igin bankalar onlara gesitli 6nerilerde
bulunmakta, Sermaye yapisim degistirmek, gereksiz varliklari elden g¢ikarmak ve

faaliyet yapisim degistirmek en ¢ok getirdikleri dneriler olmaktadir.







