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GIRIS

Giiniimiiziin artan rekabet kosullariyla birlikte gerek birlesme ve satin
almalarin, gerek halka acilma ve 6zellestirmelerin, gerekse de hizla gelisen sermaye
piyasalar1 ile borsalardaki hisse senetlerine olan arz ve talebin artmasi, firma sahiplerini

ve yatirimcilarmi firma degerini dogru tespit etme arayisma yoneltmistir.

Firma degerinin belirlenebilmesi i¢in dncelikle degerin ne oldugunun bilinmesi
gerekmektedir. Deger kavrami farkl bagliklar altinda tanimlanabilen, i¢inde bulunulan
toplum yapisina, zamana ve sahip olunan kiiltiire gore farklilik gosteren goreceli bir
yapiya sahip olup genel anlamda, tiiketici tarafindan algilanan veya bedeli ddenen kalite
veya fiyat olarak tamimlanabilir. Degerleme ise varliklarin degerinin parasal olarak
ifadesi olup bir varligin degerinin belirlenmesi sirasindaki faaliyetlerin biitiiniidiir.
Firma degerinde firmanin i¢inde bulundugu sektoriin yapisi, finansal yapisi, makro

ekonomik veriler ve beklentilerin bilinmesi gereklidir.

Firmanm gercege uygun degerinin tespiti yaninda bu degerin yonetimi ve
maksimizasyonu da iist diizey yoneticilerin amaclarinin basinda yer almaktadir. Bu
nedenle firma degerini tespit etmeye ve yOnetmeye yoOnelik bircok yontem
gelistirilmistir. Degerleme islemleri sonucunda bulunan degerler siibjektif igerikleri
nedeniyle farkliik gosterebilirler. Degerleme calismalarinda genellikle bazi
varsayimlarda bulunulur ve mevcut durum analiz edilirken gelecege yonelik tahminler
yapilir. Tahminler degerlemeyi yapan analiste bagli olacagindan gercek degerden
sapmalar miimkiin olabilmektedir. Degerleyicinin amaci, tecriibe ve birikimi ¢alismay1
derinden etkilemekte olup tahminlerde yapilacak hatalar firma degerinde ©Onemli
degisikliklere yol a¢cmaktadir. Bu ylizden analistlerin yaklasimlar1 ve nitelikleri son

derece onemlidir.

Giiniimiizde firmalarin en temel amaci kir maksimizasyonundan deger
maksimizasyonuna doniismiistiir. Buna paralel olarak finans literatiiriinde degerleme
konusu iist swralarda yer almakta ve devamli olarak yeni model arayislarmi gerekli

kilmaktadir.



Bu calismanin amaci, firma degerlemesinde kullanilan geleneksel ve alternatif
yaklagimlar1 detayli olarak incelemek, her iki yaklasimin avantaj ve dezavantajlarmi

belirlemektir.

Calismanm birinci boliimiinde, deger ve degerleme kavramlari, degerlemenin
yapilma nedenleri, degerlemede risk ve firma degerlemesinde yapilabilecek hatalar

tizerinde durulmustur.

Ikinci bolimde, firma degerlemesinde kullanilan finansal analizler
incelenmistir. Bu kapsamda temel analiz, teknik analiz, etkin pazar kurami ve oranlar

yoluyla finansal analiz konular1 ele alinmastir.

Ugiincii boliimde, geleneksel firma degerleme yontemlerinden indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi, net aktif degeri yontemi ve karsilastirmali oranlar yontemi

orneklere dayanilarak detayli olarak aciklanmigtir.

Dordiincii boliimde, alternatif firma degerleme yaklagimlarindan ekonomik
katma deger (EVA) yontemi ile yatrimin nakit akim karhiligi (CFROI) yontemi
incelenmistir. Bu iki yaklasimdan Ozellikle EVA yontemine kapsamli olarak yer

verilmistir.

Besinci boliimde, geleneksel ve alternatif firma degerleme yaklasimlarindan
birer yontem secilerek konunun daha iyi anlagilabilmesi amaciyla bir uygulama
yapilmistir. S6z konusu uygulamada, ekonomik katma deger yontemi ile indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin IMKB’de bir firma iizerine uygulamas: yapilarak bu iki

yontemin sonuclari karsilastirimastir.



BIiRINCi BOLUM
DEGER VE DEGERLEME KAVRAMI
1.1. DEGER KAVRAMI

Tarih boyunca deger kavrami, farkli toplumlarda ve kiiltiirlerde farkli anlamlar
ifade etmistir. Deger, bazi1 donemlerde bugdayla, bazi donemlerde altinla, giiniimiizde

ise para ile ifade edilmektedir.

Deger, herhangi bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varligin

bagka birine verildiginde karsiliginda aliabilecek tutar olarak tanmimlanabilmektedir'.

Ekonomide genellikle degisim degerini ifade eden deger kavrami, sz konusu
maldan bir birim elde etmek i¢cin gerekli olan diger bir mal veya para miktaridir. Bu
tanimlamaya gore deger, malin arzu edilebilirligi ve kitlik derecesi olmak iizere iki
faktore baghdir. Bir mal, arzu edildigi takdirde bir degere sahiptir. Mal bollastik¢a veya
arzu edilebilirligi azaldik¢a, malin degeri diisecektir. Bir mal hem arzu edilir, hem de kit

ise, yiiksek degisim degerine sahip olacaktir’.

Her varlik, fiyatinin yan1 sira bir de degere sahiptir. Fiyat ile deger kavrami
cogu zaman birbiriyle karistirilmaktadir. Fiyat, bir mal veya hizmetin para ile ifadesidir.
Deger ise bir mala uzman tarafindan bicilmis para karsiligidir. Fiyat, piyasadaki arz ve
talebe gore olustugundan her zaman varligin gercek degerini yansitmayabilir. Eger talep
arzdan fazla ise fiyatlar yiikselmekte, arz talepten fazla ise fiyatlar diigmektedir.
Ekonomideki belirsizlikler ve eksik bilgi, ¢esitli hiikiimet politikalar1 ve smirlamalari,
taraflarin rasyonel olmamalari, alicinin piyasada tekel konuma gecmek i¢cin degerinden
fazla fiyat bicmesi, alic1 sayisinin az olmasi, satigta pazarligin olmamasi, sosyal ve
kiiltiirel farkhiliklar, hizli bir Ozellestirme yapmak icin fiyatin degerin altinda

belirlenmesi gibi nedenlerden dolayi fiyat degerden farkli olabilmektedir.

! Ercan, M. Kamil, Oztiirk, Bagaran ve Demirgiines Kartal, Degere Dayal1 Yonetim ve Entelektiiel
Sermaye,Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s.1.
2 Seyidoglu, Halil, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yayinlari, Ankara, 1992, s.141.



1900’1u yillarm basindan itibaren kir maksimizasyonu olarak tanimlanan firma
amaci, 1960’1n sonlarinda, kar kavraminin siibjektif oldugunun ve tek basina bir anlam
ifade etmediginin belirtilmesiyle yeniden tartisilmaya baslanmistir. Burada, maksimize
edilmek istenen kardan kasit kisa vadeli kar mi, uzun vadeli kar m, karlilik oran1 mi1
yoksa kar tutar1 m1 oldugu tartigilarak, firma amacinin kar maksimizasyonu degil deger
maksimizasyonu oldugu belirtilmistir. Yani giiniimiizde gecerli firma amaci, firmanin
bugiinkii degerini hissedarlar1 ac¢isindan maksimum kilmaktir. Deger yaratmanin
stratejik bir faktor oldugunun farkma varilmasiyla birlikte, degere dayali yonetim

anlayis1 ortaya konulmustur’.

Bir varlik farkli sekillerde degerlenebilmektedir. Bu nedenle degerlemenin tam
olarak anlasilabilmesi i¢in Oncelikle deger ile ilgili cesitli kavramlarin bilinmesi

gerekmektedir. Bu deger kavramlarindan baslicalar1 sunlardir:
a) Nominal Deger

Menkul degerlerin iizerinde yazili olan degerdir. Bir hisse senedi basina
sermayeden diisen pay1 belirtir IMKB, borsaya kote olmus tiim senetlerin nominal
degerlerini 1 YTL olarak kabul etmistir. Nominal deger, itibari deger ve kayitli deger ile
es anlamli olup uygulamada borsaya kote isletmelerin hisse senetlerinin takibinde islem
kolayligi  saglamaktadir. Firmalarin piyasada islem goren hisse sayisinin
hesaplanmasinda nominal deger kullanilabilir. Ornegin hisse senetlerinin nominal
degeri 1 YTL olan bir firmanin 6denmis sermayesi 150.000 YTL ise bu firmanin

150.000 adet hisse senedi oldugu anlagiimaktadir.
b) Gercek Deger

Bir varliga ait piyasadaki bilgilerin tamamima dayali olarak hesaplanan
degerdir. Bu belirlemede firmanin gelir yaratma potansiyeli ve yatirimcilarin

bekledikleri kazang 6nemlidir®.

? Ercan, M. Kamil ve digerleri, Firma Degerlemesi: Banka Uygulamasi, Literatiir Yaymnlar1, istanbul,
2006, ss.1-2.

4 Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet, Kredi derecelendirmesi (Rating) ve Finans, Akademi Consulting &
Training, Ankara, 2007, s.107.



Bir firmanin gergek degeri firmanin varliklari, karhihik durumu, dagitilan kar
paylari, sermaye yapist vb. gerceklerin belirledigi bir deger olarak tanimlanmaktadir.
Bir hisse senedinin gercek degerinin, gelecek donemlerde hisse basina saglayacagi
getirilerin ya da bunun nakit olarak hisse senedi sahibine ©6denecek kar paymin
(dividantlarin), yatirimcilarin bekledigi minimum getiri orani iizerinden, bugiine
indirgenmesi seklinde hesaplanmasi en dogru yaklasim olacaktir. Minimum getiri orani
tespitinde, aktif yatirnmlarin olusumundan isletmenin sermaye yapisina kadar cesitli

finansal ve finansal olmayan unsurlar etkili olmaktadir’.

Ornegin bir firmanmn dagitacagi kar paymin 4.500 YTL’de sabit kaldig:

varsayimi ile faiz oran1 %15 iken hisse senedinin gercek degeri asagidaki gibidir:

Formiilde;

V : Hisse senedinin degeri

Dy : Dagitilan kar pay1

1 : Faiz orani ifade etmektedir. Buna gore hisse senedinin gercek degerti;

4.500
V = = 30.0000 YTL dir

0,15

Dagitilan kar payinin sonsuza kadar sabit kalmasi s6z konusu olamayacagi i¢in
bu model gercek¢i sonuglar vermez. Bu modele dayali olarak gelistirilen Gordon
Biiyiime Modeli ise daha dnce sabit kabul edilen kar pay:r 6demelerinin her yil belli bir
oranda ( k ) biiyilyecegi varsayimiyla gelistirilmistir. Ornegin bir firma gecen yil 4.500
YTL Kkar payr dagitmis olsun. Bu kér paymin her yil %10 artacag:1 varsayimiyla cari

faiz oran1 %20 iken hisse senedinin gercek degeri;

5 Sarikamisg, Cevat, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari, Istanbul, 1995, 5.226.



Do (1+ k) 4.500 (1+0,10)

i—k 0,20 - 0,10
4.950

V = = 49.500 YTL dir
0,10

¢) Defter Degeri

Varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Her bir varhk
kaleminin ve pasiflerin firma defterlerinde nasil gosterilecegi muhasebe ilkelerine gore
belirlenmistir. Ozsermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle hisse basina
defter degeri hesaplanmis olur®. Ornegin, hisse senedi borsada islem goren bir firmanin
toplam 6z sermayesi 500.000 YTL, hisse senedi sayist 125.000 adet ise firmanin defter
degeri asagidaki sekilde hesaplanir:

Ozsermaye Toplam Tutar1

Defter Degeri =
Hisse Senedi Sayisi
500.000
Defter Degeri = =4 YTL
125.000

Hisse basina defter degeri bir acidan zayif bir gostergedir. Defter degeri
bilancodaki tarihsel degerler lizerinden hesaplanmaktadir. Sirketin bina, arsa, makineler
vb. sabit kiymetleri bilancoda tarihsel maliyetleri ile muhasebelestirildiginden bunlarin
cari piyasa fiyatlar1 ile yenilenmesi durumuna gore gercege yakin tutarlarmi
yansitmazlar’. Dolayisiyla defter degerine gore hazirlanan mali tablolar ve bu tablolarin

analizinin dogrulugu tartisma konusudur.

® Giinak, Nadir, ileri Teknik Analiz Uygulamalari, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2007,s.25.
7 Konuralp, Giirel, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yayinlari,
Istanbul, 2001, s.155.



Defter degerinin, isletme degerinin belirlenmesinde kullanildigi bazi durumlar

asagidaki sekilde srralanabilir®:

® Sermaye pazarlarmin ve/veya ekonominin daraldigi ve uygun bir fiyatla yeni

menkul kiymetlerin pazarlanmasinin zor oldugu durumlarda,

e lsletmenin hisse senetlerinin defter degeri cari piyasa degerinden biiyiik

Olciide yiiksek oldugu durumlarda,

e Bankalar gibi varliklarinin 6nemli bir boliimii parasal varliklar olan finansal

kurumlarda kullanilabilir.

Defter degeri piyasa degeri ile enflasyon ve teknolojinin eskimis olmasi gibi

nedenlerden dolayi farkl olabilmektedir’,
d) Piyasa Degeri

Piyasa degeri, pay senedinin borsa disinda arz ve talebe gore olusan fiyatii
gosterir. Borsanin bulundugu yerde, borsa fiyat1 ile piyasa (pazar) fiyat: ayn1 anlamda
kullaniimaktadir'®. Genellikle firmanm pazar degeri firmanimn hisse senetlerinin piyasa
degeri 1ile Olciilmektedir. Hisse senetlerinin piyasa degeri, menkul kiymetler
piyasasindaki arz ve talebe gore olusmaktadir. Isletmenin etkinliginde bir degisme
olmasa bile piyasa kosullarindaki degismelere bagh olarak hisse senetlerinin piyasa
degeri, kisa donemde gercek degerinin altina diisebilmekte veya iistiine ¢ikabilmektedir.

Ancak uzun dénemde piyasa degerinin gercek degere yaklasacagi varsayilmaktadir''.

Piyasa degeri, halka agik sirketlerde ortaklarin yatirimlar1 sonucu elde ettikleri
getirilerini gormek ve gelecekteki olast getirilerini tahmin etmek, hisse senetlerinin

piyasada olusan fiyatlarinin gercekeiligini 6l¢mek i¢in kullanilir.

% Aydin, Nurhan, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, TOBB Yayini,
Ankara, 1990, s.48.

? Chambers, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 2005, s.185.

!9 Berk, Niyazi, Finansal Yonetim, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 2002, 5.355.

" Sarikamis, Cevat, a.g.e., 1995, s.225.



e) Makul Piyasa Degeri

Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinda makul deger, “yansiz, danisikli
olmayan, ilgili taraflar arasinda olmayan ve nesnel bir islemde bilgili ve istekli taraflar
arasinda bir varligin degisimi veya bir borcun kapatilmasi i¢in kabul edilen tutar” olarak

tanimlanmaigtir.

Makul Piyasa degeri ise, zorunlu satis ya da tasfiye disinda sahip olunan
gercekei bilgilerle bir varligin, satmaya razi olan taraftan almaya istekli tarafa gectigi
degerdir. Bu tamimiyla piyasa degeri tammmina benzemekle beraber genellikle

gayrimenkul degerlemesinde ve varsayimsal vergi hesaplamalarida kullanilmaktadir'?,
f) Tasfiye Degeri

Isletmenin varliklarinin biitiiniiyle ya da parcalar halinde belirli bir siire
icerisinde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerinden, firmanin tiim bor¢lar: 6dendikten
sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi sonucunda bulunan degerdir. Sirket
varliklarinin belirlenen siire i¢inde nakde cevrilme zorunlulugu dolayisiyla tasfiye
isleminin hizlandirilmas: varliklarin makul piyasa degerlerinin iizerinde bir indirgeme

orani ile iskontoya tabi tutulmasini zorunlu kilabilecektir'”.

Tasfiye degeri, faaliyetleri sona eren isletmeler icin uygun bir degerleme
yontemi olabilir. Ancak faaliyetlerine devam eden isletmelerde, isletmenin tasfiye
edildigi varsayimiyla bulunan deger gercek¢i degildir. Ciinkii bu sekildeki hesaplamaya,
faaliyetine devam eden isletmenin isleyen degeri dahil edilmemektedir. Tasfiye degeri
ancak, firma isleyen bir tesebbiis olarak pazar degerinden biiyiikk olursa Onemli

olabilir'*.

Tasfiye degerinin genellikle defter degerinin iizerinde olmasinin en biiyiik
nedeni; defter degerinde tarihi maliyetler dikkate alinirken, tasfiye degerinde varliklarin

cari piyasa degerinin dikkate ahnmasidir. Ozellikle de yiiksek enflasyon oldugu

12 Ercan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., s.6.

13 Damodaran Aswath, Investment Valuation, John Wiley & Sons Inc., New York, 1996, s.279.

'* Gonenli, Atilla, isletmelerde Finansal Yonetim, istanbul Universitesi Isletme iktisadi Yaym,
Istanbul, 1991, s.578.



donemlerde firmanin maddi duran varliklar1 ve stoklari piyasa degerlerini tam olarak
yansitmamaktadir. Ote yandan tasfiye halinde, firmamn varliklarinin piyasa degerinin
altinda bir degerle satis1 s6z konusu olabilir. ikincil piyasas: olmayan varliklarin deger
tespitinin zor olmasi ve ikincil piyasasi olsa bile varliklarin degerinden daha diisiik

fiyatla satilmak zorunda kalinmasi bu durumu ortaya ¢ikarir'.
g) Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir isletmenin isleyen tesebbiis degeri, isletmeyi devralmak isteyen kisi i¢in
ifade ettigi deger olarak tammlanmaktadir. Isleyen bir tesebbiis olarak firmanin degeri,
tek tek varliklarmin toplam degeri olmayip bunlara eklenen parayla ifade edilmesi ¢ok
giic olan varliklarin da g6z oniinde bulunduruldugu degerdir. Isleyen tesebbiis
degerinin, firma varliklarinmn toplam degerinden diisilk oldugu durumlarda firmayi
isleyen bir tesebbiis olarak tutmanin ekonomik bir anlami olmamaktadir. Boyle bir
firmanin varliklarmi ayr1 ayr1 devretmesi, firmanin bir biitiin olarak devredilmesinden
daha rasyoneldir. Isleyen tesebbiis degeri, firmanin bir biitiin halinde hesaplanan
degeridir'®. Bu deger, tasfiye degerinde oldugu gibi tiim varhiklarin toplam degerinden
tiim bor¢lar diisiilerek elde edilir. Tasfiye degerinde varliklarin zorunlu satisi ile elde
edilecek deger, toplam varlik degerini belirlerken, isleyen tesebbiis degerinde tiim
varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinir ve bu degere firmanin itibarini, pazar payini,
markasmin piyasadaki imajini ifade eden serefiye (goodwill) degeri de ilave edilir.
Isleyen tesebbiis degeri isletmenin piyasa degerini belirlemede en {ist smir

olustururken, tasfiye degeri ise en alt diizeyi belirtmektedir'’.
1.2.FiRMA DEGERLEMESININ TANIMI

Firma degerlemesi cesitli kisi ve kurumlarca farkli amag¢ ve isteklere gore,
farkli yontem ve yaklasimlarla yapilabilecek bir dizi tahmin ¢aligmasi olup hi¢bir zaman

tek ve kesin bir degeri yansitmamaktadir.

'> Chambers, Nurgiil, a.g.e., s.187.

16 Celik, Orhan, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Turhan Kitabevi, Ankara,
1999, s.81.

17 Konuralp, Giirel, a.g.e., s.156.



Vergi Usul Kanunu madde 258’de degerlemenin tanimi, “vergi matrahlarinin

hesaplanmasiyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespiti” seklinde yapilmaktadir.

Bir varligm degerinin tespit edilmesi degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme, para digindaki iktisadi varliklarin degerlerinin para olarak belirlenmesi, bir
isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku vb. seklindeki toplam aktiflerinin
degerinin takdir ve tahmini seklinde tanimlanabilmektedir.'® Baska bir ifadeyle
degerleme, varliklarin degerinin parasal olarak ifadesidir. Firma acisindan ele
alindiginda degerleme, firmanm sahip oldugu varliklarm ve kaynaklarin cari degerinin
tespit edilmesidir. Firmanm varliklarmin ve kaynaklarinin cari degerinin tespiti
sonucunda, aktifin cari degerinden firmanin borg¢larmin cari degerinin ¢ikarilmas: ile
bulunan Ozsermayenin cari degeri, hissedarlar acisindan firma degeri olarak da

adlandirilmaktadir’®.

Degerlemenin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir.
Uygun ve makul piyasa degeri ise piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye
sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik

icin piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir *°.
1.3.DEGERLEMENIN YAPILMA NEDENLERIi

Firma degerlemesine ihtiya¢ duyulmasimin bir¢cok nedeni bulunmaktadir. Bu

nedenleri ana bagliklar halinde asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
1.3.1.Birlesme ve Satin Alma

Sirket birlesmeleri genel tanimlama ile iki sirketin birlesmeyi giindeme getiren
sirketin biinyesinde bilesmesi ve hedef sirket olarak bilinen ikinci sirketin tasfiye
edilerek tiim aktif ve pasifinin birlesilen sirketin bilangosuna dahil edilmesi islemleridir.
Bu islem sonunda devrolan isletme hukuki varligin1 kaybeder. Birlesmede
uygulanabilecek bir diger yontem T.T.K’de tam birlesme olarak da adlandirilan

konsolidasyondur. Konsolidasyon, iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelerek yeni

'8 Seyidoglu, Halil, a.g.e., s.142.
' Ercan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., s.2.
20 Bradford Cornell, Corporate Valuation, John Wiley&Sons Inc., New York, 1993, s.7.
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bir isletme olusturmalaridir. Bu islem sonunda ise her iki firma da hukuki varliklarini
kaybederler, ortaya yeni bir hukuki biitiinliik ¢ikar. Konsolidasyonun yapilabilmesi i¢in
sirketlerin aynmi faaliyet alaninda ya da birbirlerini tamamlayan alanlarda faaliyette
bulunmalar:1 gereklidir. Farkli alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin konsolide edilmesi

hemen hemen olanaksizdir?'.

Satin alma, bir isletmenin baska bir isletme tarafindan varliklarinin veya hisse
senetlerinin tamaminin veya bir kisminin satin alinmasidir. Satin almanin sonunda satin

alinan firma hukuki varligimi kaybetmez.
Sirket birlesme ve satin alma nedenlerini su sekilde snalayabilirizzzz
¢ Sinerji yaratmak,
¢ Vergi tasarrufu saglamak,
¢ Fazla nakdin kullanim etkinligini artirmak,

® Yeni yatirim yapma yerine ¢alisan bir firma devir alarak yatirim maliyetini

diistirmek,
e Is ve/veya mamul cesitlendirmesine gitmek,
® Yatay veya dikey entegrasyonu saglamak,
¢ Pazarda rekabet ortamini sirket lehine degistirmek,

e Tasfiye degeri pazar degerinin iizerinde olan bir firmayr satin alip
birlesmeden sonra satin almnan firmanmn aktiflerinin tamamini veya bir bolimiinii

satarak kazang¢ saglamak,

® Profesyonel yonetimin sirket devir alarak kendilerini madden ve manen

tatmin etme arzulari.

2 Sarikamisg, Cevat, Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 2003, ss.40-41.
2 Sarikamis, Cevat, a.g.e., 2003, s.8.
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20. yiizyilin sonlarinda kiiresellesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin
giderek daha fazla hissedilmeye baslanmasi ile birlesmelerde ve satin almalarda 6nemli
artiy gozlenmistir. Dolayisiyla birlesme ve satin almalar degerleme ihtiyacinin yogun
olarak hissedildigi bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Firmanin satin alinarak hisse
senetlerinin degerinin maksimize edilmesi amaci, satin alma ile yaratilan ilave degerin
satin alma maliyetini agmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple, birlesecek ya
da devralinacak firmalarin degerlerinin belirlenmesi alinacak kararlarda belirleyici
unsur olmaktadr™. Birlesme ve satin almalarda mutlak surette devir alan ve devir
edilecek sirketlerin yoneticilerinin veya ortaklarinin, sirketlerinin pazar degerleriyle

ilgili bilgilere sahip olmalar1 gerekmektedir.
1.3.2.Portfoy Yonetimi

Portfoy teorisi, iki ya da daha fazla menkul kiymetin yer aldig1 bir portfoyiin
beklenen toplam getirisinin, portfoydeki cesitli menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli
aritmetik ortalamasina esit oldugunu savunmaktadir. Portfoy yonetimi, birden fazla
menkul kiymete yatirim yaparak riskin azaltilmasmmi amaglamaktadir. Finans
literatiiriinde iki temel portfoy yonetimi anlayisi yer almaktadir. Bunlardan birisi
Geleneksel Portfoy YoOnetimi adi verilen ve daha cok basit c¢esitlendirme esasina
dayanan goriis, digeri ise 1950’lerde gelistirilen matematik-istatistiksel temele dayanan

Modern Portfoy Teorisi goriisiidiir™.

IIk defa Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayinlanan makalesi ile modern
portfoy kuraminin temelleri atilmistir. Geleneksel portfoy kuraminda, portfoy ne kadar
cok sayida hisse senedine ve sektorlere dagitilirsa cesitlendirmenin o kadar basaril
olacagi ve riskin diisecegi kabul edilmekteydi. Markowitz cesitlendirmenin hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iliskiye (korelasyona) dayanmasi gerektigini ve belli bir
hisse senedi adedinden sonra portfoye dahil edilen hisse senetlerinin, portfoyiin riskinin
diisiiriilmesinde faydasi olmayacagi goriisiinii ortaya atmustir. Bir portfoy birden fazla
menkul kiymetin bir araya getirilmesinden olustugu i¢in yatirimcmin vermesi gereken

karar, miimkiin portfoyler seti i¢cinden optimum portfoyiin se¢imi kararidir. Yatirimcilar

2 Brean, Oztiirk ve digerleri, a.g.e., s.10.
** Berk, Niyazi, a.g.e., s5.364-365.
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genellikle beklenen getirilerinin yiiksek olmasii ve bu beklenen getiriden sapmalarin
yani riskin de kiiciik olmasini isterler; fakat getiri ile risk birbiri ile paralel hareket
ettiklerinden, getiriyli maksimize ederken riski minimize etmek miimkiin olmamaktadir.
Markowitz modelinde buna da ¢6ziim getirmis ve belli bir getiri seviyesinde riskin
minimizasyonu veya belli bir risk seviyesinde getirinin maksimizasyonu olarak konuyu
ortaya koymustur. Boylelikle portfoy kurami yatirimcinin beklenen faydasinin

maksimize edilmesini saglamaktadi™.

Portfoye alinacak hisse senetlerinin se¢iminde, degerleme etkin bir rol
oynamaktadir. Degerlemenin portfoy yonetimindeki 6nemi kisa vadeli ve uzun vadeli
yatirimcilara gore degisiklik gosterebilmektedir. Temel analistlere gore, firmanin
beklenen biiyiime orani, risk profili ve nakit akimlar1 gibi finansal Ozellikleri ile
firmanin dogru olarak tespit edilmis degeri arasinda yakin iliski bulunmaktadir.
Gercekei varsayimlar altinda tespit edilmis bir firma degeri, hisse senetlerinin asir1 ya

da diisiik degerlendiginin gostergesi olmaktadir™.
1.3.3.Firmanin Kredi Degerliliginin Tespiti

Giiniimiizde iktisadi ve ticari faaliyetlerin hizla artmasi ve gesitlenmesi ile
birlikte sanayicilerin, imalatc¢ilarin ve iireticilerin yatirim ve igletme masraflar: siirekli
olarak artmaktadir. Kuskusuz tiim bu gereksinimlerin belli bir para ile karsilanabilmesi
olanaksizdir. Bu nedenle {iiretimin aksamamasi, durmamasi, mallarin dagitiminin
saglanmasi, iiretim ve imalat birimlerinde ortaya ¢ikan biitiin masraflarin karsilanmasi
icin bir kredi sistemine gereksinim vardir. iste bu gereksinim kredi kurumlar1 tarafindan

karsilanmaktadir®’.

Kredi verenler, kredinin verilip verilmeyecegi kararmi aliken, firmanin
degerini ve gelecekte yaratacagi nakit akimlarmi gdz 6niinde bulundurmaktadirlar. 2004

yilinda yayinlanan, Basel II kriterleri, kredi kullanacak (6zellikle de KOBI tanimlamas1

*> Konuralp, Girel, a.g.e., s5.250-251.
26 Ercan, O_ztiirk ve digerleri, a.g.e., s.9.
*7 Parasiz, ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2005, 5.219.
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disindaki biiyiik 6lgekli) firmalarin kredi degerliliginin tespitini bir zorunluluk haline

getirmekte olup derecelendirme (rating) sistemini de beraberinde getirmektedir®®.

Basel II uygulamasindan bankacilik sektorii gibi dogrudan olmasa bile dolayl
olarak biiyiik 0Olciide etkilenecek kesimlerden biri de isletmelerdir. Bankalarin sermaye
yeterliligi standartlarini yeniden belirleyen ve risk yonetimini 6n plana ¢ikaran Basel II
diizenlemesi ile birlikte bankalarin davranismi etkileyecek olan yeni risk yOnetimi

anlayis1 kredi miisterilerini yani firmalar1 da biiyiik dlciide etkilemektedir.
1.3.3.1. Basel 1

Uluslararas1 Odemeler Bankasi BIS (Bank for International Settlements)
ilkelerin merkez bankalarmin olusturduklar1 uluslararasi bir kurulustur. Bankalarin
uluslarasi ortak standartlarda daha giivenli bir sekilde ¢calismasini saglamak iizere 1974
yilinda BIS biinyesinde gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve banka denetim
otoritelerinin katilimiyla “Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Comitte on
Banking Supervision)” olusturulmustur. Komite, iiye iilkeler arasinda denetim
konularinda igbirligine olanak saglayacak bir forum olusturarak uluslararasi bir denetim
sirketinin  gelistirilmesi  ve  bankacilik  denetim  kalitesinin  artirilmasim

amaclamaktadir™ .

Basel komitesinin belirledigi ilk sermaye yeterliligi standardmin amaci,
sermaye yeterliligi diizenlemelerinin tekdiizelestirilmesi ve bankalar arasi rekabet
esitsizliklerinin yok edilmesi olup Basel I sermaye yeterliligi asagidaki sekilde

hesaplanabilmektedir:

Toplam Sermaye

Kredi Riski

Sermaye Yeterliligi =

Bu oranmn minimum %8 olmas1 Ongoriilmiistiir. Basel I Uzlasisi’nin

uygulamasinin basit olmasi, Uzlasi’nin ¢ok sayida iilkede uygulanmasina yol acmistir.

8 Brean, Oztiirk ve digerleri, a.g.e., s.11.
» Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet, a.g.e., s.127.
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Basel I'in basitlik ©6zelligi Onceki yillarda avantaj olarak goriilse de giiniimiizde
uluslararas1 bankalar ve akademik cevrelerce elestirilmektedir. Sermaye yeterliligi
oraninin hesaplanmasinda bankalarin maruz kaldig1 operasyonel riski dikkate almamasi,
ayrica risk Ol¢climiinde banka ve iilke ayrimi yapmadan tiim finansal kuruluslara ayni
yaklasim1 sunmasi ve bu anlamda riske yeterli derecede duyarli olmamasi Basel I’nin
onemli eksikliklerindendir. OECD iiyesi olup olmama Olciitiiniin uygulanan risk
agirliklarini etkilemesi ve minimum sermaye gereksinimi hesaplamasi diginda gozetim
ve denetimin onemi ve piyasa disiplininin gerekliligine yer vermemesi Basel I’'in diger
eksik yanlar1 olarak diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, Basel I’in ekonomik sermayeyi
g6z Oniinde bulundurmamasi sebebiyle resmi denetim arbitrajma yol agmasi, standart
yontemle hesaplanan yasal sermayenin ekonomik sermayenin iizerinde olmasi ve
Uzlasr’nin risk yontemlerinin gelismesine izin vermedigi yOneltilen diger elestiriler
arasindadir. Bu eksikliklerden dolay1r bazi biiyiik bankalar igsel derecelendirme
yaklagimlarmi kullanarak sermaye gereklerini hesaplamaya baslamiglardir. Basel
Komitesi eksiklikleri tamamlamak icin caligmalarini hizlandirmis ve standarda son
seklini vererek 26 Haziran 2004 tarihi itibariyle yeni sermaye yeterliligi uzlasisimni yani

Basel I’yi yaymlamigtir™.
Basel I ve Basel II arasindaki temel farklar Tablo 1’deki gibi gosterebilir:

Tablo1: Basel I ve Basel II Arasindaki Temel Farklar

Basel I Basel 11
Likitide perspektifinden kredi risk Bankalarin igsel risk yontemlerine
Olciim yontemine odaklanma imkan taninmasi, iist denetim ve piyasa disiplini
Tiim bankalar icin standart Yeni ve gelismis yontemleri uygulayabilme
Olciitlerin kullanilmas: Imkan, riske daha duyarl sermaye gerekliligi
Genis tabanli uygulama imkani Gelismeye acik risk yontemi teknikleri
Statik risk yonetimi ve sermaye Dinamik ve gelismis risk yonetimi kosulunda
Yeterliligi daha az sermaye yeterliligi

Kaynak: Geger, Turgay, “Basel I ve Kredi Riski: Kaos Icindeki Diizen”, Active Finans, (Eyliil-
Ekim 2004), s.1.

3 Parasiz, Ilker, a.g.e., ss.180-181.
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1.3.3.2. Basel II (Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasis1)

Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision
— BCBY) tarafindan yayimlanan Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel II), bankalarin
sermaye yeterliliklerinin Olciilmesine ve degerlendirilmesine iliskin standartlar biitiinii
olup yakin tarihte bir¢ok iilkede yiiriirliige girmesi beklenmektedir. Basel II bankalarda
etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek, sermaye yeterliligi 6l¢timlerinin
etkinligini artirmak ve bu sayede etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve finansal
istikrara katkida bulunmak igin sunulmustur. Icerisinde sermaye yiikiimliiliigiiniin nasil
hesaplanacagi, maruz kalman risklerin nasil yonetilecegi, sermaye yeterliliginin nasil
degerlendirilecegi ve nasil kamuya aciklanacagina dair hiikkiimler bulunmaktadir.
Basel II icerisinde risk Olciimiine iliskin olarak basit aritmetige dayali standart
yontemler ile kredi, piyasa ve operasyonel riske iliskin matematiksel risk 6l¢ciim
metotlarmi iceren yontemler bulunmaktadir. Basel II siireci aslinda risk yonetimine
ilisgkin son yillarda gozlemlenen gelismelerin bir devami niteliginde olup gelismis
tilkelerde sektor standardi olarak yiiriitiilen uygulamalar Basel II ile birlikte mevzuat
sekline doniismiistiir. Basel II'nin reel sektor ile iliskisini ise asagidaki sekilde

siralayabiliriz®':

¢ Bankalarda risk yonetimi kiiltiiriiniin daha da gelismesinin bir sonucu olarak,
bankalarin miisterisi konumunda olan reel sektor firmalarmin da dolayli da olsa
etkilenecegi apacik bir gercektir. Basel II risk yonetiminde ortaya cikan gelismelerin
devamui olarak bu siireci daha da pekistirecektir. Bilangolar1 seffaf olmayan ve yeterince
kurumsallasmamis reel sektor firmalarinin bankalarla yasayabilecekleri sorunlar,
Basel II uygulamasindan bagimsiz olarak, uluslararasi standartlara yiikseltilmesi
zorunlulugu bulunan risk yonetimi uygulamalarmin da dogal ve zorunlu bir sonucu

olarak goriilmelidir.

¢ Basel II, derecelendirme notu bulunmayan sirketler icin mevcut duruma
herhangi bir degisiklik getirmemektedir. Yiiksek derecelendirme notuna sahip sirketler

ise Basel Il ile birlikte digerlerine oranla daha avantajli hale gececektir.

3 Cevrimigci, http://www.bddk.org.tr/turkce/Basel-11/125010_Soruda_Basel-I1.pdf, (21.09.2007)
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¢ Bu durumun, sirketlerde kurumsal yonetimin artmasi ve kayit disiligin

azalmas1 yoniinde dogal bir tesvik mekanizmas1 olusturmasi beklenmektedir.
Basel II ii¢ yapisal bloktan olusmaktadir. Bunlar*:

a) Birinci Yapisal Blok: Nicel degerlendirme yapilmasina imkén vermekte ve
riske daha duyarh asgari sermaye sartlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Burada sermaye
yeterliliginin tanimina ve sermaye yeterlilik oranmin hesaplanmasma yer verilmistir.
Yeni diizenlemede mevcut sermaye tanimi ve asgari sermaye yeterlilik oraninin
minimum %8 olmas: sart1 ayn1 kalmistir. Yeni uygulamada risk agirlikli kalemler
degiserek oranin hesaplanmasmda formiiliin paydasinda piyasa riski, kredi riski ve
operasyonel risk toplami yer almistir. Diger yandan piyasa riskinin hesaplanma mantigi
ayni kalirken (Standart yaklasim ve riske maruz deger [VaR] yaklasimi) kredi riskinin
hesaplanmasina iliskin bazi degisiklikler getirilmistir. Buna gore Basel II sermaye

yeterliligi asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

Toplam Sermaye

Sermaye Yeterliligi =
Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyonel Risk

Basel II’de kredi riskinin hesaplanmasi i¢in ii¢ farkli sistem Onerilmektedir.
Bunlar; Standart Yaklasim (SA), Basitlestirilmis Standart Yaklasim (SSA) ve Icsel
Derecelendirme Yaklagimi (IRB)’dir.

b) ikinci Yapisal Blok: Sermaye yeterliliginin denetimi olup denetim
otoritesinin bankanin risk yOnetim yaklasimimi inceleme siirecini icermektedir.
Bankanm sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi, asgari sermaye smnirmin gerektigi
zaman yukari1 ¢ekilmesi, riskin artmasi halinde sermaye sinir1 disinda diger onlemlerin
alimmasinin saglanmasi temeline dayanmaktadir. Diger yandan bu siirecte bankanin i¢
kontrol sistemi, yonetsel yapis1 ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumu bakimimdan
denetiminin de yapilmast ve bu alanlarda giiclendirici Onlemlerin alimasi

amaclanmaktadir.

32 Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet, a.g.e., s.127.
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¢) Uciincii Yapisal Blok: Kamuya aciklama yapma yoluyla piyasa disiplinin
saglanmasmi tegvik etmektir. Piyasa disiplini birinci ve ikinci yapisal bloklar:
tamamlayic1 niteliktedir. Bankalarin risk profilleri, mevcut sermayesi ve sermaye
yeterliligi ile ilgili bilgi sahibi olmak ve bankalar arasinda standardize bilgiye dayali
karsilagtirma yapabilmek icin seffaf bir yap1 gerekmektedir. Piyasa oyunculari, kamuya
aciklanacak bilgi dogrultusunda alacaklar1 kararlarda riske gore karar verebileceklerdir.
Piyasa disiplini ile amaglanan bu seffaflig1 saglamaktir ve seffafligin banka-yatirimei
iliskilerini kuvvetlendirecegi bu yapisal blokta vurgulanmistir. Bu ¢ercevede, bankalarin
piyasada yapmasi gereken aciklamalar ortaya konmustur. Sermaye yapisi, portf0y yapisi
ve riskler goz Oniinde bulundurularak sermaye yeterliligi, kredi riski, pay senedi
seklinde yapilan yatirimlarin riski, kredi riskini azaltma teknikleri, piyasa risk, faiz riski

ve menkul kiymetlestirme riski gibi bilgilerin a¢iklanmasi istenmektedir.
Basel II’den beklenen baslica faydalar asagidaki gibi siralanabilir™:
¢ Risk yonetiminin etkinliginin artmasi,
¢ Bankalarin aracilik fonksiyonlarii daha etkin olarak yerine getirmesi,

® Bankalarin miisterileri konumundaki firmalarin kurumsal yOnetim

yapilarinda iyilesme,

® Bankalar tarafindan kamuya agiklanacak bilgiler ile piyasa disiplininin

artmasidir.

Basel II uygulamasi, esas olarak finansal sistemde giivenligin ve saglamligin
temin edilmesi amaci ile olusturulmustur. Basel II bu amaca paralel olarak Uluslararasi
Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkelerine uyumlu finansal tablolar yolu ile piyasa
disiplinini saglayarak rekabetci esitligi artirmaktadir. Buna gore Basel II'nin temel

amaclar1 asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir’:

¢ Finansal sistemde giiven saglamak,

33 Cevrimigi, http://www.bddk.org.tr/turkce/Basel-11/125010_Soruda_Basel-I1.pdf, (25.09.2007)
3 Cevrimici, http://www.isletme.hacettepe.edu.tr/rating/old/basel.htm , (27.09.2007)
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e Rekabet esitligini artirmak,

e Riskin ele aliminda genis kapsamli ve risk odakli yaklasimlar1 ortaya
koymak,

e Bankalarin maruz kaldiklar1 riskleri en iyi sekilde 6lcmek ve bunu en az

sermaye diizeyi ile iliskilendirmek,
e Ulusal ve uluslararasi denetim uygulamalarini giiclendirmek,
¢ Biitiin 6nemli bankalara ulasacak sekilde sistemi gelistirmek.

Basel II uygulamasi, liberizasyon siirecinde gelismekte olan piyasalarin rekabet
giiciinii azaltmasindan dolay1 elestirilmektedir. Risk maliyeti unsuru yiiksek

olacagindan daha fazla karsilik ayrilmas: gerekecek ve bilanco maliyetini arttiracaktr”.

Basel II uygulamasimin baslamasi ile karsilasilacak yeni durum, bazi faydalari
beraberinde getirmekle birlikte onemli dezavantaj ve zorluklar1 da icermektedir. Bu
nedenle 1ilgili kesimler ciddi bir hazirlik siirecine girmistir. 2002 yilindan itibaren
Tiirkiye’deki bankacilik diizenleyici kurumlar1 Basel II’ye yonelik hazirlik faaliyetlerini
siirdirmektedir. Basel II ile getirilen durumlara iligkin alt yap1 unsurlarinin uluslararasi
gelismeler dogrultusunda Tiirk bankacilik sisteminde de olusturulmasinin sektoriin
faaliyetlerini ve rekabet edebilirligini olumlu olarak etkileyecegi degerlendirilmektedir.
Tiirkiye, Basel II uygulamalarinin ve bununla getirilen hiikiimlerin bankacilik sistemi
tizerine etkilerinin analiz edilmesi amaciyla Basel Komitesi tarafindan gergeklestirilen
“3. Sayisal Etki Calismas1” na alt1 banka ile katilmistir. Temmuz 2003’te de yirmi ii¢
bankanin katilimi ile yerel sayisal etki caligmast yapilarak, gelecekte sz konusu olacak
uygulamalar i¢in bilgi kaynagi olusturulmus ve analiz ¢aligmalar1 yapilmistir. Tabloda
2’de Tirkiye’nin Basel II ile ilgili olarak hazirhik siirecini gosteren yol haritasi

bulunmaktadir’®:

%> Bailey, Robert, “Basel II and Development Countries: Understanding The Implications”, Development
Studies Institute , (Aralik 2005), s.7.
36 Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet, a.g.e., s.127.
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Tablo 2: Basel II Yol Haritas1

BASEL II YOL HARITASI

YAPISAL BLOK -1

TARIH KREDI PiYASA OPERASYONEL YAPISAL YAPISAL
RISKI RISKI RISK BLOK -2 BLOK -3

1.Her bir banka i¢in bir koordinator tayin edilecektir. Yonlendirme Komitesi iiyesi bankalar i¢in
koordinator, ilgili bankanin Komitedeki en iist yetkilisi olacaktir.
2.Yol Haritasinda yer alan hususlarin bankalara prensip olarak konsolide bazda uygulanmasi
ongoriilmektedir.
3.Yol Haritasinda, yer alan hususlarda Basel -II hiikiimleri ile birlikte AB direktifleri de (CAD-3)
Dikkate alinacaktir. AB direktiflerinin BASEL -II hiikiimlerinden farklilastig1 bir durumda AB
direktifleri esas alinacaktir.
4.Yol Haritasi, dinamik degerlendirme siirecine tabi olup ileride ortaya ¢ikabilecek gelismeler
Is1iginda giincellenebilecek/revize edilebilecektir.
5.Yiiriittilmekte olan Risk Odakli Denetim Sistemi (RODS) Projesine iliskin hususlar, Bankalar
Kanun Tasarisi yasalastiktan sonra nihai hali verilerek uygulamaya koyulacaktir.
6.BDDK, Basel -II'deki gelismelere iligkin olarak yilda bir defa gelisme raporu yayimlayacaktir.
7.BDDK tarafindan uygun goriilecek muhtalif banklar Basel-II'ye gecis siirecinde gorev yapmak

GENEL | lizere BDDK nezdinde bir temsilci atayacaklardir.
8.Basel-II Yonlendirme Komisyonu her ay toplanacaktir.
9.BDDK'nin Yol Haritasina ilave olarak BDDK'nin ilgili dairelerinin, TBB'nin ve bankalarin da
Kendilerine ait yol haritalar olacaktir.
10.Hangi risk i¢in hangi modelin kullanilacagina banklarin yonetim kurullar: karar verecektir.
11.1leride gelismis yontemleri kullanmayi planlayan bankalarin simdiden veri toplamaya, sistem
ve alt yapilarin1 hazirlamaya baglamalar1 gerekmektedir.
12.Basel -II'ye iligkin bir politika metni aciklanacaktir.
13.BDDK nezdinde Basel -II'ye iliskin bir teknik proje sorumlusu belirlenecektir.
14.Gerekli goriilmesi halinde danigmanlik hizmeti alinacaktir.
15.Basin ile iligkiler icin BDDK nezdinde bir irtibat yetkilisi belirlenecektir.
16.Bankacilik Kanunu Tasarisi'nin yasalagmasina takiben, BDDK'nin denetim alanina girecek
diger finansal kuruluslara (faktoring, leasing gibi) iliskin hususlar daha sonra kamuoyuna
aciklanacaktir.
Basel -1I Proje Komitesi Toplantisi (26 Mayis 2005)
Basel -II Yonlendirme Komitesi Toplantisi
Basel -II Koordinasyon Komitesi Toplantisi

MAYIS | Yol Haritasinin kamuoyuna agiklanmasi

2005

Basel -1I'nin makro ekonomik etkilerine iligkin raporun agiklanmasi (31 Mayis 2005)

Taslak uygulama tercihlerinin bankalara goriis i¢in iletilmesi

Basel Komitesi tarafindan diizenlenmesi planlanan QIS-5'e katilim saglanip saglanamayacaginin

Bankalara sorulmasi
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BASEL II YOL HARITASI

YAPISAL BLOK -1

DIV ASA YAPISAL YAPISAL
. KREDI RiSKi (AS. OPERASYONEL BLOK -2 BLOK -3
TARIH DIRISKI RISKI RISK
BDDK ve bankalar biinyesinde alt ¢alisma gruplarinin tesis edilmesi
HAZIRAN | BDDK birimlerinin Basel -II'ye iliskin yol haritalarmin olusturulmasi
2005 BDDK egitim programinin planlanmasi
Taslak uygulama tercihlerinin bankalara goriis i¢in iletilmesi
Basel-II'nin KOBi'lere muhtemel etkilerine iliskin raporun kamuoyuna agiklanmasi
TEMMUZ | TBB'nin Basel -II'ye iliskin yol haritasim olugturmasi
2005 Derecelendirme kuruluslarinin(S&P, Moodys, Fitch ile Tiirkiye'de faaliyet gosteren /gostermeyi
planlayan diger kuruluslar) temsilcileri ile goriigmeler yapilmasi
?()C(})gSTOS Basel II'nin Tiirkge terctimesinin yayimlanmasi
Uger aylik dénemlerde bankalardan talep edilecek ilerleme raporlarmin igeriginin bankalara
EYLUL Bildirilmesi
2005 Basel Komitesi tarafindan diizenlenmesi planlanan QIS-5'e katilim saglanip saglanmayacaginin
Belirlenmesi
EKIM Bankalardan Basel -II'ye illiskin banka i¢i yol haritalarinin talep edilmesi
2005 Piyasa riski modellerinin degerlendirilmesine iligkin diizenlemenin goriige agilmas: (Hazir, revize
edilecek)
I¢ denetime iliskin alt diizenlemenin (1 Sayil1 Tebli§) yayimlanmasi (Hazir, revize edilecek)
Piyasa riski modellerinin degerlendirilmesine iligkin diizenlemenin yayimlanmasi
KASIM Ikinci yerel sayisal etki calismasinin (QIS-TR2)baslatilmast (QIS-5 kapsaminda veya yerel olarak
2005 gerceklestirilecektir.)
Ulusal uygulama tercihlerinin belirlenerek yayimlanmasi (Standart Yaklagimlar icin)
Basel -II'nin muhtemel etkileri hakkinda reel sektorii bilgilendirici faaliyetlerin baslatilmasi
Diger kamu kurumlari ile Basel -1I stratejilerinin tartisilmasi
Bankalarin mevcut
faiz orani ve likidite
Bankalarin mevcut T
Coe e L risk yonetimi
kredi riski yonetimi uveulamalarina
uygulamalarina Bankalarin Bankalarin e . Mevcut kamuya
A . . iliskin anketin
iligkin anketin mevcut piyasa mevcut aciklama
PR hazirlanmasi ve Ly i
hazirlanmasi ve riski yonetimi operasyonel Sriise actlmast yiikiimliiliiklerin
ARALIK goriige acilmast uygulamalarina | risk yonetimi EOTUSe acti Basel II
RSN . Bankalarin icsel
2005 Basel -II kapsaminda | iliskin anketin | uygulamalarina . kapsaminda
. o0 . ozkaynak - .. .
dikkate alinacak hazirlanmast | iligkin anketin des . degerlendirilmesine
. - egerlendirme A
derecelendirme ve goriise hazirlanmasi ve | . R iligkin raporun
S e e sistemlerine iligkin
kuruluslarina iligkin acilmast goriise acilmasi yayimlanmasi

diizenlemenin Kurum
dis1 goriise acilmasi

durum tespiti

yapilmasi ve

projelendirme
yapilmasi
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BASEL II YOL HARITASI

YAPISAL BLOK -1

i PIYASA . YAPISAL YAPISAL
TARIH KREDI RISKI RISKI OPERASYONEL RiSK BLOK .2 BLOK .3
Bankalarin mevcut
faiz oram ve likidite
Bankalarin risk yonetimi
mevcut piyasa| Bankalarin mevcut | uygulamalarina iligkin
Bankalarin mevcut kredi | riski yonetimi operasyonel risk anketin bankalar
riski yonetimi uygulamalarina yonetimi tarafindan BDDK'ye
uygulamalarina iliskin iligkin anketin | uygulamlarina iligkin | iletilmesi, Faiz oranina
OCAK | anketin bankalar tarafindan | bankalar anketin bankalar iligkin diizenlemenin
2006 BDDK'ye iletilmesi tarafindan tarafindan BDDK'ye Kurum dis1 goriise
BDDK'ye iletilmesi acilmasi, Likidite
iletilmesi riskine iligkin
diizenlemenin Kurum
dis1 goriise acilmasi
Ucer aylik donemlerde bankalardan talep edilecek ilerleme raporlarinin gonderilmeye baglamasi
Diizenlenecek genis katilimli sempozyum i¢in hazirliklara baglanilmasi
%SgT Bankalardan talep edilen ilerleme raporlarina iligskin degerlendirme raporunun yayimlanmasi
IRB yaklasimini kullanacak VaR AMA yaklasimini
bankalara iliskilerin modellerini kullanicak bankalara
kriterlerin belirlenmesi kullanacak iligkin kriterlerin
Kredi riskine iligkin bankalara belirlenmesi . o
. . o . Faiz oran1 riskine
diizenlemenin Kurum dis1 iliskin Operasyonel riske | ... . - .
b . . e . |iliskin diizenlemenin
goriige aciklanmasi kriterlerin iliskin diizenlemenin ey
MART S . . e yayimlanmasi Likidite
Kredi riskine iligkin belirlenmesi Kurum dis1 goriige ST S
2006 . . . riskine iligskin
bankalar arasi veri paylasim | Piyasa riskine acilmasi . .
. . R . diizenlemenin
_esaslarinin belirlenmesi iligkin Operasyonel riske avimlanmasi
Ulkemiz i¢in LGD ve EAD | diizenlemenin | iligkin bankalar arasi yay
oranlarinin ayarlanmasi Kurum dis1 veri paylasim
(kalibrasyonu) calismalarina gorlise esaslarinin
baglanmasi acilmasi belirlenmesi
12\/(1)18ng Basel -IT'ye iligkin olarak genis katilimli bir sempozyum diizenlenmesi
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BASEL II YOL HARITASI

YAPISAL BLOK -1

P PIYASA OPERASYONEL | YAPISAL | YAPISAL
TARIH KREDI RISKI RISKI RISK BLOK -2 | BLOK -3
HAZIRAN Basel- II ka]?samlnda dikkate a.hpac.ak
derecelendirme kuruluslarina iligkin
2006 - .
diizenlemenin yayimlanmast
TEMMUZ Basel- 1T kap§amlnda dikkate allpa}cak
derecelendirme kuruluslarina izin
2006 . L
verilme siirecinin baglatilmasi
Kredi riskine iligkin diizenlemenin | Piyasa riskine .
i Operasyonel riske
yayimlanmasi Karsilik mevzuati iligkin e T 1ok .
11 e s b .. .| iligkin diizenlemenin
degisikliklerinin Kurum dig1 goriige | diizenlemenin
yayimlanmasi
acilmasi yayimlanmasi
AGUSTOS
2006
Basel- II'nin Kurum dis1 goriise agilmasi
Basel-II kapsaminda diger iilke denetim otoriteleri ile yiiriitiillecek iligkilere iligkin alt diizenleme
taslaganin Kurum dis1 goriige agilmast
Muhasebe Uygulama Yo6netmeliginin ilgili kisimlara iliskin degisikliklerin Kurum dis1 goriise
acilmast
Bankalardan talep edilen ilerleme raporlarina iligskin degerlendirme raporunun yayimlanmasi
gg){()lgUL Ugiincii yerel sayisal etki galismasinin (QIS-TR3) baglatilmasi (IRB ve AMA dahil)
Karsilik mevzuati degisikliklerinin
yayimlanmasi
MART Basel -II'nin sermaye yeterliligi diizenlemesi olarak yayimlanmasi
2007 Muhasebe Uygulama Yo6netmeligi'nin ilgili kistmlarinin Basel —II cercevesinde revize edilerek
Yayimlanmast
Basel -II kapsaminda diger iilke denetim otoriteleri ile yiiriitiilecek iliskilerle ilgili alt diizenlemelerin
Yayimlanmasi
HAZIRAN | Bankalardan talep edilen ilerleme raporlarina iliskin degerlendirme raporunun yayimlanmasi
2007 Revize edilmig raporlama setlerinin duyurulmasi
?OC(})[;STOS Basel-I yanindaki Basel-II hesaplarinin da yapilmaya baslanmasi (parelel uygulama)
AMA
_ IRB yaklagimlarina iliskin yaklagimlarina
EKIM diizenlemelerin Kurum dis1 goriise iliskin
2007 acilmasi(Ileri yaklasimlara iliskin diizenlemelerin
ulusal uygulama tercihleri dahil) Kurum dis1 goriige
acilmast
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BASEL I YOL HARITASI
YAPISAL BLOK -1
i PIYASA . YAPISAL YAPISAL
TARIH KREDI RISKI RiSKi OPERASYONEL RISK BLOK -2 BLOK -3
OCAK Basel -II hiikiimlerinin yiiriirlige girilmesi
2008 Belirlenecek kriterler dahilinde bazi bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliigtinii hesaplamasinda
piyasa riski modeli kullaniminin zorunlu hale gelmesi
NISAN IRB ya.l.< laslmlarlng iligkin AMA yaklagimlarina iligkin
diizenlemelerin . .
2008 diizenlemelerin yayimlanmasi
yayimlanmasi
OCAK IRB }./aklasam larlqa 1z AMA yaklasimlarina izin
verilme siireclerinin . L
2009 verilme siirecinin baglatilmasi
basglatilmasi

Kaynak: Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet, Kredi Derecelendirmesi (Rating) ve Finans,
Akademi Consulting & Training, Ankara, 2007, ss.134-137.

1.3.4.Marka Degeri

Sanayide, kiiciik sanatlarda, tarimda imal edilen, iiretilen ve ticarette satiga
cikarilan her cesit emtiay1 bagkalarininkinden ayirt etmek icin, bu emtia ve ambalajin
izerine konulan, emtia iizerine konulmadig: takdirde, ambalajlarina konulan ve bu
amaca elverigli isaretler marka olarak tanimlanmustir. Marka, iiriin ile miisteri arasinda
baglant1 kurarak, miisterinin bekledigi kaliteleri 6n plana ¢ikararak iiriin ve hizmetlere
kimlik kazandirir. Bir marka, biinyesinde ii¢ unsuru barindirir. Bunlar: miiseccel marka,
diizenleme ve iriindiir. Miiseccel marka bir iiriiniin veya hizmetin kaynagini, kokenini
belirtir ve kelime, resim veya bir sekil olabilir. Markanin diizenlenmesi onun fiziksel

ozelliklerini gosterirken markanin iiriin unsuru ise onun islevsel zellikleri ile ilgilidir’.

Markalar, firmalar icin, firma bilancosunda degerlendirilen 6nemli bir finansal
varlik olarak goriilmekte olup bu anlamda deger, olasi yatirimcilar, alicilar ve
hissedarlar i¢cin yararli bir belirleyicidir. Bu sebeple ilk zamanlar marka degerine,

ozellikle bir firmanin bagka bir firmayir/markay1 satin almasi halinde finansal bir deger

*7 Chambers, Nurgiil, a.g.e, s.201.
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olarak bakild1 fakat daha sonra markaya tiiketici acisindan bakilarak, bir markanin
iriine kattig1 deger incelenmeye baslandi. Bir marka iiriinden farklhidir ve bu farklilik
tiikketiciler tarafindan yiiklenir. Boylesi bir tammmlamada tiiketici, degerin yaratilmasinda
etkin bir katilimci olarak rol alir. Dolayisiyla marka degerinde hem finansal hem de
tiikketici esasl bir deger olusumu s6z konusudur ve tiiketici esasli marka degeri, finansal
esasli marka degerine zemin olusturur. Tiiketicinin zihnindeki giiclii marka degeri
algisi, tiiketici tercihlerini ve buna paralel olarak satislari, kar1 ve pazar payni
etkileyecektir. Bu ise markanin finansal degerini arttiracaktir. Ancak bir marka isminin
finansal degerini 6l¢cmek ¢ok zordur. Marka, iiriin hakkinda bir degere iliskin s6z olarak
goriilebilir. Ornegin; IBM marka bilgisayarlar1 iistiin teknoloji ile iiretildiklerini ve
kullanim siiresinde herhangi bir siirprize yer olmadigini yansitmaktadir. Ozellikle de
iletisim uzmanlar1 ve pazarlamacilar, marka i¢in ihtiya¢ duyulan pazarlama etkinlikleri
konusunda genis bir goriise sahip olmalidir ve pazarlama etkinliklerinin, marka
izerindeki etkilerini bilmelilerdir. Bununla birlikte markadaki degisikliklerin satislar
gibi daha geleneksel bir olciit iizerindeki etkilerini kavrayabilmelidirler. Ote yandan
pazarlama yoOneticileri, bir markanin gelecekte uzun vadeli pazarlama programlarinin
basarisinin, firmanin kisa donemli pazarlama ¢abalar1 sonunda olusan markanin akilda
kaliciligindan  biiyilkk oranda etkilendiginin  farkinda olmahdirlar. Markanin
pazarlanmasinda, marka bilgisinin, tiiketicinin verecegi tepkiyi farkllastirict etkisine
tilkketici esasli marka degeri denir. Tiiketicilerin bir markanin pazarlanmasina yonelik
tepkileri ile iiriin veya hizmetin isimsiz ya da imgesel bir bicimde isimlendirilmis bir
versiyonunun pazarlanmasina yonelik tepkilerinin karsilastirilmasi ile farklilastirici etki
belirlenir. Tanimda yer alan marka bilgisi ise marka taninmislig1 ve marka imaji ile
iligkili olarak kavramlastirilip markanin nitelikler, yararlar ve tiiketici tutumlar1 olarak
tanimlanan marka cagrisimlar1 (nitelikleri, yararlari, tiiketici tutumlar1) ozellikleri ile
tanimlanir. Tiiketicilerin pazarlamaya tepkileri de pazarlama karmasi etkinliklerinin
sonucu olan tiiketici algilamalari, davranislar1 ve tercihleri ile iligkili olarak

tanimlanmaktadir>®.

38 Odabasi, Yavuz ve Oyman, Mine, Pazarlama iletisimi Yonetimi, Mediacat Yayinlari, Istanbul, 2001,
s.373.
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1980’lerde Avrupa ve ABD’de hiz kazanan sirket ele gecirmeleri ve
birlesmeleri, markanm, degerinin korunmasi1 gereken bir varlik olarak ciddiye
alinmasinda ve marka degerini 6lcme konusundaki caligmalarin ortaya c¢ikmasinda
biiyiik rol oynamustir. Bu yillarda meydana gelen sirket ele gecirmeleri ve
birlesmelerinde sirketler icin bilango tutarlarina gore yapilan degerlemelerin iistiinde
bedeller ddenmis, bu bedellerin maddi olmayan varliklar, 6zellikle de markalar i¢in
O0dendigi aciklanmistir. Marka degerlerini parasal olarak degerlemeye yonelik yapilan
ilk caligmalar, ele gecirmeye veya birlesmeye konu sirketlerin maddi olmayan duran
varliklar1 ile birlikte degerinin tespit edilmesi ihtiyacindan dogmustur. Marka
degerlemesinin ciddi bir ihtiyag¢ olarak ortaya ¢ikmasi iizerine bir¢cok degerleme metodu
gelistirilmistir. Ulkemizde halka acik sirketlerin sahip olduklar1 markalar1 alip-satmalari
sirasinda, girket birlesmelerinde ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun 324 maddesi kapsaminda
yapilan degerlemelerde, c¢esitli marka degerleme metotlar1 kullanilarak markalarin

degerletildigi goriilmektedir’’.
1.3.5. Finansal Yonetim

Finansal yonetimin en Onemli islevi, isletmenin siirekliligi acisindan gerekli
finansal dengenin saglanmasidir. Finansal yOnetim, sz konusu dengeyi, hedefleri
belirleyerek, finansal planlar1 diizenleyerek ve genel finans politikasimi olusturarak
saglar. Yonetici, finansal kararlar alirken belirli bir finansal amaci g6z oniinde tutmak
zorundadir. Burada temel amag, her seyden Once firma ortaklarinin ¢ikarlarint ya da
refahm gozeterek, firmanin pazar degerini maksimum kilmaktir. Firmanm pazar
degerini maksimum kilmay1 amaclayan finansal yOnetici, karlilik, likidite ve giivence
hedefleri arasinda siirekli bir dengeye 6zen gostermek durumundadir. Dengenin varligi
isletme faaliyetlerinin basarili ve devamli olmasini saglayacaktir. Finansman kurallari,
bilanconun degisik boliimleri arasinda denge saglamasimi Ongoriir. S6z konusu
kurallara; donen varliklar ile kisa vadeli bor¢larm uyumu ve uzun vadeli borglar ile
O0zsermaye toplaminin, isletme duran varliklarini karsilayabilmesi ya da bankalarin kisa

stireli mevduati kisa siireli kredi olarak vermesi Ornek gosterilebilir. Bununla beraber

* Kaya, Yusuf, Marka Degerleme Metotlar1 ve Bu Metotlarm Kullamminda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Acisindan Cikabilecek Sorunlar, Sermaye Piyasast Kurulu, Yeterlik Etiidii, Istanbul, 2002,
ss.1-2.
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nakit akimi ve likiditeye yonelik parasal amaglar, firma isleyisine uygun bir nakit
diizeyi ile calismay1 gerektirirken varliga ve karhiliga yonelik amaglar, firmanin pazar
degerini maksimum kilmay1 hedefler. Parasal olmayan amaglar ise firma ici ¢alisma
ortaminin iyilestirilmesini, ¢ikar gruplar1 arasinda catismanm Onlenmesini ve gevre ile
iliskilerin diizenlenmesini hedefler. Bu amaglar ayni zamanda firmanin imajinit ve
giivenilirligini artirir*®, Firmanin nakit akimini ve sermaye maliyetini etkileyen faktorler
firma degerini de etkilemektedir. Bu sebepledir ki finansal yonetim ve degerleme

arasinda yakin bir iliski s6z konusudur.
1.4. OZELLESTiRME KAPSAMINDA FiRMA DEGERLEMESIi
1.4.1. Ozellestirmenin Tanim ve Amaclar

Dar anlamda 6zellestirme, bir kamu kurulusunun miilkiyetinin kismen ya da
tamamen Ozel kesime devrini ifade ederken genis anlamda ise, gercek bir piyasa
ekonomisinin uygulanabilmesi icin gerekli ortamim saglanmasi1 amaciyla kamusal,
iktisadi ve hukuksal tiim engellerin kaldirilmasina ve 0zel sektdre devrine yonelik
olarak yapilan karar ve islemleri kapsamaktadir. Tanim1 geregi 6zellestirme, ¢ok yonlii
bir kavram olup farkl igerigi ile siyaset, hukuk, yonetim, iktisat ve isletme disiplininin

ilgi alanina girmektedir*'.

Ozellestirmenin ana felsefesi; devletin, temel gorevleri olan adalet, giivenligi
saglama, Ozel tesebbiislerin yerine getiremeyecekleri yatirimlar1 iistlenmek ve bu
konuda alt yapr caligmalarimi gelistirmektir. Devlet, bu sistem ile yapilandigi zaman
pazar ekonomisi mekanizmalarinin daha saglikli calismasi miimkiin olacaktir.
Ozellestirme ile devletin ekonominin yapisi iizerindeki etki ve sorumlulugu azalacak,
smai ve ticari faaliyetleri smirlanmis olacaktir. Rekabete dayali pazar ekonomilerinin
hiikiim siirdiigii gelismis iilkelerde devlet biitgesi iizerindeki KIT finansman yiikiiniin
azaltilmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi ve giiclenmesi ile miimkiin olacaktir. Ayni
sekilde ekonomideki atil olan sermayenin hareketlendirilmesi yolu ile ekonomiye

kazandirilmas1 miimkiin olacaktir ve bu sistem ile yaratilan kaynaklarin devletin alt yap1

* Berk Niyazi, a.g.e, s.8. )
*! Yayman, Hiiseyin, “1980 sonrasi Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalarinin Geligimi ve Kamu
Yonetimi Uzerine Etkileri”, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:2, Say1:3, Ankara, 2000, s.137.
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yatirimlarina agirlik vermesini saglayacaktir. Ozellestirmenin esas amaci, devletin nihai
olarak isletmecilik alanindan cekilmesi, diger bir ifadeyle tiiccarhigi birakmasidir. Ozel
tesebbiisiin de bu alanlar1 doldurmas: hedeflerden biri olup bu konudaki en 6nemli
sitkinti Ozel tesebbiisii, yerli ve yabanci sermayeyi bu alana c¢ekmek ve
cesaretlendirmektir. Ulkemizde borsa ve sermaye piyasalarini gelistirmeden saglikli bir
ekonomiden, s6z etmek miimkiin degildir. Firmalarm bankalara bagli olmadan, tahvil ve
bono ihraci ile sermaye elde etmeleri ve elde etme maliyeti ile enflasyon arasindaki
iligkinin saglikli olmas1 i¢in sermaye piyasalarinin gelistirilmesi gerekir. Sermaye
piyasasinin gelisimi ise tasarruflarin biiyiik bir kisminin mali piyasalara yonlendirilmesi
ve bu bigimle olusan fonlarin sermaye piyasasina akigma imkan verecek bir ekonomik
yapinin olusturulmasi ile miimkiindiir. Kiiresellesen ve biitiinlesme siireci icerisinde
bulunan giiniimiiz diinya ekonomisinde kaynaklarn etkin bir sekilde kullanilmasi
serbest piyasa mekanizmasinin miitkemmel bir sekilde islenmesini gerektirmektedir. Bu
kapsamda KiT’lerin 6zellestirilmesi, diinya ekonomisinin giindeminde sikca yer almaya

baslamistir*”.

Ozellestirmenin amaclar1 iilkelerin icinde bulunduklar1 kosullara ve sektor
ozelliklerine gore degisim gostermekle beraber genelde oOzellestirme amacglar1 etki

alanlari itibariyle asagidaki gibi siralanmigtir*’:

Ekonominin gelisimi ve etkinligi acisindan;

e Pazar ekonomisi olusturmak,

e Ozel girisimciligi tesvik etmek ve 6zel sektoriin genel ekonomideki payini

cogaltmak,
® Makroekonomik veya sektorel etkinlik ve rekabet¢iligi tesvik etmek,
® Ekonomide sertlikleri gidererek esnekligi korumak,

e Tekel alanlarinda rekabeti tesvik etmek,

*2 Kilci, Metin, KiT’lerin Ozellestirilmesi ve Tiirkiye Uygulamasi, DPT, Uzmanlik Tezi, Ankara,
1994, 5.124.
3 Cevrimigi, http://www.oib.gov.tr, (12.02.2008)
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e Yerli tasarruflarin harekete gecirilerek etkin sermaye piyasasi kurmak ve

gelistirmek,

¢ Yerli ekonominin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesini tesvik etmek,

¢ Yeni istthdam yaratmak.

Kamu isletmelerinin gelisimi ve etkinligi acisindan;

e isletmelerin etkinligini artirarak ulusal ve uluslararas1 piyasalarda rekabet

giicii yaratmak ve gelistirmek,
¢ Yeni teknolojilerin kullanimini tegvik etmek,
e Uretilen hizmet ve mallarin kalitesini yiikseltmek,
¢ Yeni yonetim metotlarini uygulamaya koymak suretiyle verimliligi artirmak,

e Isletmelerin faaliyeti i¢in gerekli is ortakliklarmm kurulmasina ortam

saglamak suretiyle biiylimeyi gerceklestirmek.

Biitcesel ve finansal ivilesme acisindan;

e Kamu borg yiikiinii azaltmak,

¢ Kamu isletmelerinin kamuya olan finansal yiiklerini azaltmak,

¢ Biiyiikk Olcekli kamusal nitelikli yatirimlarin gerceklestirilmesinde 6zel

yatirimlarin katkisini saglamak,

e Vergi gelirlerini artirmak i¢in yeni kaynaklar yaratmak,

¢ Kamu isletmeciliginden kaynaklanan biit¢e baskilarini azaltmak.
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Gelir dagilhim acisindan;

¢ Yabanci sermayenin yatirim yapmasina elverigli ortam hazirlamak,

¢ Orta smif1 gelistirmek,

¢ Bireysel girigimi tegvik etmek,

¢ Miilkiyet haklarin1 korumak.

Politik acidan;

e Kamu sektoriiniin dogrudan ekonomik faaliyetlerdeki paymi azaltmak,

® Devletin iiretimden cekilmesini ve asli  fonksiyonlar1 iizerinde
yogunlagmasmi saglayarak kamu sektOriiniin faaliyet gosterecegi alanlar1 yeniden

tanimlamak,

e Ozel sektor faaliyetlerini gelistirmek ve desteklemek igin gerekli ortami

olusturmak,

e Kamu varliklarinin kamu y0Onetimi tarafindan yanhs kullanilmasi

ihtimallerini azaltmak,
¢ Belli bir grup ve siyasi diisiincenin ekonomiye etkisini azaltmak.
1.4.2. Ozellestirme Yontemleri

Ozellestirme uygulamalarma iliskin ayrintihi diizenlemeler yapan 4046 sayili
Yasa’nin 18. maddesinde; uygulanacak dzellestirme yontemlerinin neler oldugu, deger
tespitinin hangi yontemlerle ve nasil yapilacagi, 6zellestirme ihale yontemleri ve nasil
uygulanacagi belirtilmistir. 4046 sayili Yasa’nin 18. maddesinin (A) bendinde
Ozellestirme programina alman kuruluslar asagida belirtilen yontemlerden birinin veya

birkaciin birlikte uygulanmasi suretiyle 6zellestirilir:

a) Satis: Iki tiir satis s6z konusudur: Birincisi; kuruluslarin aktiflerindeki mal

ve hizmet iiretim birimleri ile varliklarinin miilkiyetinin kismen veya tamamen bedel
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karsihig1 devredilmesi olan “varlik satis1”dir. Ikincisi ise; kurulus hisselerinin yurt ici ve
yurt disinda, blok satis, halka arz, halka arzi iceren blok satis, ¢alisanlara satis, borsada
normal ve/veya 6zel emir ile satig, menkul kiymetler yatirim ortakliklar1 veya fonlarma

satis yoluyla bedel karsilig1 devri iceren “hisse satigr” dir.

b) Kiralama: Kuruluslarin aktiflerindeki varliklarin bedel karsiliginda belli bir

stireyle kullanim hakkinin verilmesidir.

¢) Isletme Hakki Devri: Kuruluslarin bir biitiin olarak veya aktiflerindeki mal

ve hizmet iiretim birimlerinin miilkiyet hakki sakli kalmak kaydiyla bedel karsiliginda

belli siire ve sartlarla isletilmesi hakkinin verilmesidir.

d) Miilkiyetin Gayri Ayni Haklar Tesisi: Kuruluslarin aktiflerindeki mal ve

hizmet iiretim birimleri ile varliklarmin, miilkiyeti ilgili kurulusa ait olmak kaydiyla,
Tirk Medeni Kanununda Ongoriilen sekil ve sartlar dahilinde, malike ait kullanma
hakkina iliskin bazi tasarruflara riza gosterilmesine veya malikin miilkiyete baglh

haklarini kullanmasimdan vazge¢mesi sonucunu dogurmasina iliskin haklarin tesisidir.

e) Gelir Ortakhigi Modeli ve Cesitli Hukuki Tasarruflar: Kuruluslarin

ozellikleri ve yapilar1 da dikkate almarak yukarida belirtilen 6zellestirme yontemleri

disinda kalan ve genel hiikiimler ile 6zel kanunlarda belirtilen diger yontemlerdir.

4046 sayil1 Yasa’nin 18. maddesinin (B) bendinde; “indirgenmis nakit akimlar1
(net bugiinkii deger), defter degeri, net aktif degeri, amortize edilmis yenileme degeri,
tasfiye degeri, fiyat/kazan¢ orani, piyasa kapitalizasyon degeri, piyasa degeri/defter
degeri, ekspertiz degeri ve fiyat/nakit akim oran1” olmak iizere toplam 10 adet yontem
sayllmis ve degerleme caligmalarinda, bu yontemlerden en az ikisinin kullanilmasi sart1

getirilmistir.

Diinyadaki uygulamalara paralel olarak Tiirkiye’de de devletin ekonomideki
payin1 azaltmasi, yerli ve yabanci yatirimcilarin finansal piyasalara yonlendirilerek yeni
kaynak yaratilmasi, piyasa ekonomisinin etkin ¢aligmasinin saglanmasi ve verimliligin
artirilmasi amaciyla kamu kurumlar1 6zel sektore devredilmektedir. Ozellestirme

islemlerinde Oncelikli konu, Ozellestirilecek kurumun degerinin taraflarca dogru bir
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bicimde tespit edilmesidir. Alict ve satici tarafindan bakildiginda, basarili ve
spekiilasyondan uzak bir Ozellestirme islemi ancak degerleme siireci sonunda dogru

tespit edilmis bir deger ile miimkiin olabilmektedir**.
1.4.3. Tiirkiye’de Ozellestirme

Ulkemizde o6zellestirmeye iliskin ilk yasal diizenleme, 29.02.1984 tarih ve
2983 sayili Kanun ile yapilmistir. 2983 sayili Kanun ile gelir ortakligi senedi, hisse
senedi ve isletme hakki devrinden olusan 6zellestirme yontemleri tanimlanarak, Toplu
Konut ve Kamu Ortakligi Kurulu, Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi ve Kamu
Ortakligi Fonu kurulmustur. Daha sonra 2985 sayili Kanun ile Toplu Konut Fonu
kurularak, fonun, Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Kurulu ve Toplu Konut ve Kamu

Ortakhig1 Idaresi ile iliskileri tantmlanmstir.

Diinya Bankasi verilerine gore Tirkiye 2004-2005 yilinda Ozellestirmede
diinyada ikinci, son 4 y1l degerlendirdiginde ise birinci sirada yer almistir. 2003 Oncesi
20 yilda Tiirkiye’de yapilan 0zellestirme 8 milyar dolar civarinda iken, son 4 yilda bu

rakam 18 milyar dolara yiikselmistir*.

Ozellestirme uygulamalarinin ilk bagladigi 1986 yilindan 2003 yilma kadar
yalnizca 8,2 Milyar ABD Dolar1 tutarinda 6zellestirme gerceklestirilmis iken son dort
yilda Ozellestirme uygulamalarindan 21,9 ABD Dolar1 gelir saglanarak toplam
ozellestirme tutar1 30,1 Milyar ABD Dolarma ulagsmistir. Tablo 3’de yillar itibariyle

tilkemizde gerceklestirilen 6zellestirme islemleri bulunmaktadir*®.

* Ercan M. Kamil ve digerleri, a.g.e., s.10.
> Cevrimici, http://www.tumgazeteler.com, (14.02.2008)
46 Cevrimigi, http://www.oib.gov.tr, (01.03.2008)
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Tablo 3: Yillar itibariyle Ulkemizde Gerceklestirilen Ozellestirme islemleri

Tillar

- . .. . 1986-2006 2007 2008 Toplam
Ozellestirme Yontemi ) ) ) $)
Blok Satig 18.158.793.478 0 0 18.158.793.478
Tesis/Varlik Satisi 2.525.240.737)2.295.982.839 20.016.305| 4.841.239.881
Halka Arz 3.341.559.629 1.838.642.981 0 5.180.202.610
IMKB'de Satis 1.261.053.768 0 0 1.261.053.768
Yarim Kalmig Tesis Satis1 4.368.792, 0 0 4.368.792
Bedelli Devirler 491.726.230, 124.003.839] 85.237.765 700.967.834
TOPLAM 25.782.742.474 4.258.629.659 105.254.070, 30.146.626.363
Mibyon ()

10000

S000 4 8227 g nog

8000

7000

B00D -

5000 -

4000 -

3000

#0007 1.020

jopn J GG saq 423 SE 515 oqp 66 105

0

1984- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1995 1989 2000 ZOO1 200% 2003 2004 2005 ZOOG ZOOF Z2O00S
an

Kaynak:Cevrimici;_http://www.oib.gov.tr, (01.03.2008)

Ulkemizde son dénemlerde 15 yili askin bir siiredir 6zellestirme portfoyiinde
bulunan ERDEMIR, TUPRAS ve TELEKOM gibi kuruluslarin ozellestirilmesi
gerceklestirilmis olup 2007 yilinda HALKBANK, PETKIM, Mersin ve Izmir
Limanlariyla devam edilmistir. 2008 yilinda da TURK TELEKOM, HALKBANK ve

TEKEL’in yam sira, TCDD’ye ait limanlar, otoyollar ve kopriiler, elektrik dagitim, sans

oyunlar1 ve seker fabrikalari ile siirdiiriilmesi planlanmaktadir.
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1.5. DEGERLEMEDE RiSK
1.5.1. Risk Kavrami

Riskin sozliik anlami; gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikma
olasilig1, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansi ya da arzu edilmeyen bir olay veya
etkisinin ortaya ¢ikma olasiligidir. Finansal ac¢idan risk, beklenen getirinin gergeklesen

getiriden sapma olasiligidir.

Bilindigi iizere risk, bir belirsizlik durumu, kontrol edilemeyen faktorlerin
karsiligi, Onceden tahmin edilemeyen ve sonu¢ olarak is hayatimin kaginilmaz

gerceklerinden biridir. Ticari hayatta riskin her zaman var oldugu bir gercektir.

Risk ve belirsizlik birbirinden farkli iki durumu tanimlar. Risk, cesitli
durumlarin gerceklesmesine iligkin objektif olasiliklarin kesin olarak bilindigi ortami
tanimladig1 i¢in nakit akiminin tahmin edilmesinde objektif bilgilerden yararlanilir.
Ayrica bu ortamda alternatif nakit akimlarinin ihtimalleri ve nakit akiminin olasilik
dagilimi bilinir. Belirsizlik ise gerceklesmesi beklenen durumlara iligkin ihtimallerin
bilinmedigi ancak siibjektif tahminlere ve yargilara dayanilarak yaratilan ihtimallerin
kullanildig1 ortamu ifade eder. Belirsizlik ortaminda gelecekteki nakit akimi ongoriiliir
fakat bu akimin gerceklesmesine iligkin objektif ihtimallerin bilinmemesi sebebiyle

kisisel goriis ve yargilara dayanan siibjektif ihtimaller kullanilir*’,

Bazilar1 riski kaybetme olasiligr olarak gormektedir. Gergekte risk, belirli bir
faaliyette ya da olaym sonucu hakkinda emin olamadigimiz ve boylece gelecekte ne
olacagini tam olarak tahmin edemedigimiz zaman ortaya ¢cikmaktadir. Nitekim yatirim
zamaninda risk, gelecekte birden fazla sonug iireten bir durumu yansitmaktadir. Oyleyse
elde ettigimiz getirinin bekledigimiz getiriden daha az oldugu bir yatirim riskini
diisiiniiyorsak, bunun tersini de yani beklenenden daha ¢cogunu da elde etme olasiligini
dikkate almamiz gerekmektedir. Buna gore riski beklenenden daha farklh bir gecek
getiriyi elde etme olasilig1 olarak tanimlayabiliriz. Bu da bir bakima yatirimdan elde

edilen getirilerde degiskenlik oldugu anlamina gelmektedir. Yatirim riski beklenenden

4 Pamukcgu, A. Biilent, Finans Yonetimi, Der yayinlari, Istanbul, 1999, 5.158
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daha farkli bir getiri saglama olasilig1 ile iligkilidir. Olas1 sonuglarin degiskenligi ne

kadar ¢ok ise yatirim da o kadar riskli kabul edilir*®,

Risk ve getiri yatirim kararmi belirleyen iki 6nemli faktordiir. Bu nedenle,
yatirimcilar, yapacaklar: yatirimlarla ilgili olarak beklenen getiriler kadar risk iizerinde
de durmak zorundadirlar. Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Yani, bir
yatirimin riski arttikca getirisi de artar. Ayrica yatirimin vadesi ile risk arasmda da
dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Vade uzadik¢a risk de artmaktadir. Insanlar,
genellikle muhtemel kayiplar1 risk olarak goriirken, potansiyel kazanclar: risk olarak
degerlendirmezler. Halbuki beklenen degerden olasi karlar da bir risktir. Diger bir

ifadeyle olas1 zararlar kadar olas1 krlar da risk olarak degerlendirilmelidir®

Son yillarda riskin tanim1 daha genis anlamda ele alinmaya baslanmis ve riskin
“kayip” olarak tanimlanmasi eski bir kavram haline gelmistir. Giivenlik ve finansal
kontrollerle kayiplar1 azaltmak i¢in tasarlanmis destek fonksiyonu olarak goriilen risk
yonetiminin geleneksel tanimi, bazi kesimler tarafindan giiniimiiziin karmasik
sirketlerinin kars1 karsiya kaldig: risklere biitiinlemesine cevap verebilmek i¢in yeteriz
goriilmiistiir. Riskin tanimlanmasinda geleneksel ve yeni bakis acilari, asagida Tablo

4’te karsilastirmali olarak gosterilmektedir™.

* Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklagimlar, Literatiir
Yayincilik, Istanbul, 2004, ss.21.-22.

49 Ceylan, Ali ve digerleri, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2004, s.193

>0 PriceWaterhouseCoopers Tiirkiye Danismanlik Hizmetleri, Her Yoniiyle Kurumsal Risk Yonetimi,
Istanbul, 2006, s.7.
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Tablo 4: Riskin Tammmlanmasinda Geleneksel ve Yeni Bakis Acilar

GELENEKSEL BAKIS YENI BAKIS

Risk kontrol edilmesi gereken olumsuz bir Risk bir firsattir.
faktordiir.

Risk yonetiminin sorumlulugu agagi seviyelere ~ Risk yonetiminin sorumlulugu iist yonetim ve

delege edilir. kisim yonetimleri tarafindan kabul edilir.

Risk 6l¢iimii siibjektiftir. Risk 6lgiilebilir.

Yapilanmamis ve tutarsiz risk yonetim Risk yonetimi biitiin kurum ydnetim sistemlerine
fonksiyonlar1 bulunur. kurulur.

YoOnetim kurulunun i¢ kontroliinii saglayan Yonetim kurulunun, etkili risk yonetimi yapisini
bir denetleme komitesi vardir. saglayan bir risk komitesi vardir.

Kaynak: PriceWaterhouseCoopers Tiirkiye Danismanlik Hizmetleri, Her Yoniiyle Kurumsal
Risk Yonetimi, Istanbul,2000, s.7.

Yatirimlarin risk derecesinin 6l¢iilmesinde standart sapma, degisim katsayisi
ve beta katsayist gibi yaygin kullammmi olan istatistiki tekniklerden faydalanilir.
Geleneksel yaklasim ile riskin dl¢iilmesinde, her projenin nakit akimi veya getiri orani,
olasilik dagilimi, finans yoneticisi tarafindan belirlenir. Bu olasilik dagilimi cesitli
durumlarda nakit akimi veya getiri oraninin gerceklesme ihtimalini gosterir. Projenin
riski, olasilik dagilimi kullanilarak standart sapma ve degisim katsayisi ile Olgiiliir.
Modern yaklasim da ise her proje, proje portfdyiiniin bir unsuru olarak ele alinir ve risk
Olciisii beta katsayisidir. Bir projenin gelecekte beklenen nakit akimi veya getirinin

olasilik dagilimindaki degiskenlik standart sapma ile hesaplanir’'.

Modern yaklagimda risk yonetimi; zararlarin olusmasini dnleyecek tedbirlerin
alinmasi, olusabilecek zararlar icin Olcme metodunun kullanilmasi, iist yOnetimi
bilgilendirme sisteminin olusturulmasi ve manevra gerektiren durumlarda hizli karar

almay1 gerektiren sistemlerin kurulmasi anlamima gelmektedir. Risk yOnetimiyle

>! Pamukgu, A. Biilent, a.g.e., s.160.
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amaglanan, olaganiistii durumlarda firmanin kars1 karsiya kalabilecegi zararin

bityiikliigiinii onceden dlgebilmek ve duruma hazirlikli olmaktir?,
1.5.2. Risk Tiirleri

Her yatinm gelecekteki potansiyel kazanglarmi riskli kilacak bir takim
belirsizliklere sahiptir. Finans teorisinde bu riskler sistematik ve sistematik olmayan risk

olarak incelenmistir.
1.5.2.1.Sistematik Risk

Sistematik risk; ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri ¢evresel
faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip biitiin firmalar1 aynm1 yonde fakat degisik
derecede etkileyen risklerdir. Yatrim araci sayismin artiriip azaltilmasi veya

cesitlendirilmesi ile degistirilememekte ve ortadan kaldirilamamaktadir™.
Baslica sistematik risk kaynaklar1 sunlardir:
e Satinalma Giicii (Enflasyon) Riski
e Faiz Orani Riski
e Pazar Riski
a) Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski enflasyon nedeniyle, paranin zaman degerinde meydana
gelen deger kayiplariyla iliskilidir. Enflasyon riski de denilen satin alma giicii riski,
yatirima tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin alma giiciiniin azalmasi
seklinde kendisini gostermektedir. Bir yatirim, paranin satin alma giiclindeki azalmaya
bagh olarak, verim degiskenligi olasihig1 ile karsi karsiyadir’. Satin alma giiciindeki

degisikliklerden, finansal varliklarin etkilenmeleri farkli derecede olmaktadir.

>* Babuscu, Senol, Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yonetimi, Akademi
Consulting &Training, Ankara, 2005, s.16.

33 Bolak, Mehmet, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Basim Yayin, Istanbul, 1998,
$s.104 - 106.

>* Sarikamus, Cevat, a.g.e., 1995, s.289.
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Genellikle yiiksek enflasyon donemlerinde sabit getirili menkul kiymetler diger finansal
araglara oranla daha olumsuz etkilenmektedir. Ornegin, enflasyonun yiiksek oldugu bir
donemde tahvil gibi sabit getirili finansal varliklar hisse senedi gibi degisken getirili

yatirim araglarma gore daha cok etkilenir.
b) Faiz Oram Riski

Bir¢cok yatirimci yatirim riskini ortadan kaldirmak icin devlet tahvili, hazine
bonosu, 6zel sektor tahvili gibi sabit getirili finansal varliklara yatirim yaparlar. Ancak
bu tiir yatirimlar da faiz orami riskine konu olan yatirimlardir. Faiz oram riski,
yatirimcinin piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagh olarak onceki faiz oranlarmdan
ithra¢ edilmis finansal varliklar1 iizerinden elde edecekleri getirilerindeki asinmayi ifade
eder. Pazar faiz oranindaki degismeler, finansal varliklarin piyasa fiyatlarm ve
verimlerini degistirmektedir. Faiz oranlarindaki degismelerden kaynaklanacak zararlari
en aza indirmek i¢in, satin alinan tahvilin vade sonuna kadar elde tutulmasi veya vade

siiresine az kalmug (bir veya iki yil) tahvillerin alimi tercih edilmelidir™.
c¢) Pazar Riski

Menkul kiymeti ihra¢ etmis olan firmanin mevcut durumunda, mali yapisinda,
faaliyet karhiliginda ve diger faktorlerde degisme olmasa dahi, ilgili menkul kiymetin
fiyatlarinda degismeler meydana gelebilir. Bunun temel nedeni yatirimcilarin, menkul
kiymete iliskin  beklentilerinde = ve  davranislarinda  degisim  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bir hisse senedi ihra¢ eden bir isletmenin mali yapisinda herhangi
bir degisme olmamasina ragmen yatirimcilarin bu hisse senedi ile ilgili cesitli
beklentilerine paralel olarak hisse senedi fiyatinda degismeler olabilir. Ulkenin se¢im
doneminde bulunmasi, savas veya ekonomik kriz beklentileri, biitce dengesindeki
degisimler vb. nedenlerden dolayr hisse senetleri ve buna baglh olarak sirket degeri

degisebilmektedir.

3 Konuralp, Giirel, a.g.e., s.13.
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1.5.2.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, ilgili sirkete veya sirketin faaliyet gosterdigi sektore
ait riskler olup kaginilabilir riski ifade eder. Isletme yonetiminin yapmis oldugu hatalar,
grevler, teknolojik gelismeler, finansal gelismeler, sektorel kisitlamalar, tiiketici
tercihindeki degismeler finansal varligin getirisi iizerinde dalgalanmalara yol acabilir.
Bu riskler firmalar arasinda farklilik gostermektedir. Baslica sistematik olmayan risk

kaynaklar: sunlardir®;
¢ Finansal Risk
e Faaliyet Riski
¢ Yonetim Riski
e Sektor Riski
a) Finansal Risk

Finansal risk, bir isletmeyi finanse etmek icin kullanilan bor¢ ve 6zsermaye
bilesimi ile ilgilidir. Bor¢ arttik¢a finansal risk artar. Ciinkii bor¢ finansmani anaparanin
yaninda faizinde 6denmesi yiikiimliiliigiinii beraberinde getirir. Bu miktarlarin 6denmesi

ile ilgili belirsizlik diizeyi finansal riski ortaya ¢ikarir.

Finansal risk, isletmenin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi durumudur.
Eger isletmenin bor¢ ©deme kapasitesi azaliyorsa finansal risk artiyor demektir.
Firmalar degerlerini arttirmak amaciyla mevcut faaliyetlerini minimum maliyetle
fonlayacak optimal sermaye yapisini bulmaya calisirlar. Bu yapiyr saglamak igin
finansal kaldiractan yararlanirlar. Finansal kaldira¢ 6zsermaye karhiligini artirmaktadir.
Ancak kurulan bu denge ekonomide meydana gelebilecek olas1 dalgalanmalar

sonucunda tersine donerek 0zsermaye karliliginda diisiislere yol acabilir.

56 Bolak, Mehmet, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul, 1991,
ss.104-106.
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b) Faaliyet Riski

Firmanm aktif yapisityla ilgilidir. Toplam varliklar1 icerisinde yiiksek sabit
varlik yatirimi olan firmalar daha fazla risklidir. Ciinkii yiiksek sabit varlik nedeniyle,
birim bag1 sabit maliyetlerin yiiksek olmasi, sirketin kara gegmesi i¢in tiretmesi gereken
miktar1 arttirmaktadir. Diger bir ifadeyle olasi bir konjonktiirel dalgalanma esnasinda

basa bas noktasina ulagabilmek i¢in daha ¢ok iiretim yapmasi gerektigine isaret eder.
¢) Yonetim Riski

Firma yOnetiminin verebilecegi hatali kararlar, finansal varligin degerini ve
verimini olumsuz yonde etkilemektedir. Firmalarin basarilarinmn biiyiikk bolimii,
yoneticilerinin yeteneklerine baglidir. Sirketler zaman igerisinde bir¢ok olumlu pazar
firsatlariyla karsilasabilmektedir ve eger sirket iyi bir yonetim kadrosuna sahip degilse,
bu firsatlardan yeterince yararlanamayabilir. Bu da sirkete iliskin beklenilen getirilerin
azalmasina neden olmaktadir. Yapilan arastirmalar, firma basarisizliklarinin yonetim
hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymustur. YOnetim hatalar1 hisse sahiplerinin
degerini belirleyen degiskenleri biiyiik Olciide etkilemektedir. YOnetim hatalar1

sonucunda firmanin satislary, kir1 azalabilecegi gibi riski de artabilir’’.
d) Sektor Riski

Bir sektorde faaliyet gosteren tiim firmalarin olumsuz etkilendigi, ekonomik ve
sosyal degismeler sektor riskini olusturur. Ic ve dis rekabet sartlari, grev ve lokavt
hareketleri, iiretilen mal ve hizmeti ikame edecek yeni iiriinler, iiretim konusu mal veya
hizmetin arz ve talebinde olusan degismeler, vergi uygulamalari, hammadde
saglanmasindaki giicliikler, teknolojik gelismeler sektor riskine Ornek olarak

gosterilebilir.

37 Akgiic, Oztin, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1994, 5.839
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1.6. DEGERLEMEDE YAPILABILECEK HATALAR
Firma degerlemesinde yapilabilecek baslica hatalar sunlardir®;

e Onyargilar: Degerlemede kullanilan metotlar nicel olsa da arastirmaci isleme
kendi siibjektif diistincelerini de katabilmekte ve bu nedenle az ya da ¢ok Onyargidan
etkilenmis, reel olmayan bir ¢alisma ortaya ¢ikabilmektedir. Bu Onyargilar1 en aza
indirmek i¢cin degerleme yapmadan Once firma hakkinda ucuz ya da pahali gibi
kanaatlere varilmamali ve ayni zamanda degerlemeden c¢ikacak sonucun da bize
herhangi bir ¢ikar saglamamasi gerekmektedir. Uciincii kisilerin yapmis olduklar
degerleme calismalarint kullanirken arastirmayi yapan analizcinin sahsi etkilerini
dikkate almamiz gerekmektedir. Bu arastirmanin degerli olmadigini gostermez; fakat

dikkatli yaklasmamiz yerinde olur.

e Siire: Herhangi bir degerleme metodundan ¢ikan sonu¢ firma bazli veya
genel piyasa ve ekonomi bazli bilgiler kullanilarak elde edilir. Firma hakkinda veya
ekonomi hakkinda olusabilecek yeni bilgiler, elde edilen degerde degisiklige yol
acabilmektedir. Finansal piyasalarda devamli bilgi akisi oldugundan yapilan ¢aligma
kisa siirede giincelligini kaybedebilmektedir. Bu yiizden ge¢miste yapilmis ve zamanla
dogru cikmamis degerleme calismalarini analiz ederken o ¢alismanin yapildig: tarihte
elde edilen bilgilerin dikkate almmasi gerekmektedir. Beklenmedik gelismeler
oldugunda veya piyasaya onemli bir haber geldiginde analizci arastirmayi tekrar gézden

gecirmelidir.

e Kesin Deger: En dikkatli ve kapsamli inceleme ve degerlendirmelerden
sonra bile sonucta elde edilen deger konusunda siiphelenenler olmaktadir. Ciinkii bu
deger firmanin ve ekonominin gelecekteki durumu hakkinda bazi varsayimlarimizi
temel almaktadir. Bu nedenle degerlemeden kesin dogruluk beklemek yanlis olacaktir.
Nakit akimlari, gelirler, iskonto oranlar1 az da olsa hatali olabilmektedir. Bununla
beraber analizci kendine kabul edilebilir bir hata pay1r ayirmali ve buna gore onerilerde

bulunmalidir.

>% Paksoy, Sinan, 1997 Yilinda Yapilan Halka Arzlarda Sirket Degerlemesi ve Performans Analizi,
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi, Istanbul, 1998,
$s.37.40.
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e Karisgtk Modeller: Modellerin veya yontemlerin basarist onlarin ne kadar
karmasik olmasiyla orantili degildir. Onemli olan inceleme esnasinda arastirmacinin bu
metotlarm girdilerini elde ederken harcadigi zaman ve emektir. Verilen bilgiler eksik
veya yanlis olduktan sonra en iyi model bile yanlis sonuclar verecektir. Bu yiizden
Oonemli olan degerlemeye baslamadan dnce o firma ve sektor hakkinda en 1yi ve dogru

bilgilerin elde edilmesidir.

¢ Piyasa, Genelde Yanilir Diisiincesi: Bir¢cok degerlemenin dayanagi piyasada
olusan fiyatlardir. Eger incelemeden cikan sonug¢ piyasadan ¢ok farkli ise o zaman
ikisinden biri yaniliyor demektir. Arastirmaci, yine de ayni sonuglar1 buluyor ise o

zaman piyasanin kendini diizeltmesini beklemelidir.

e Degerlemenin Sadece Sonucu Onemli: Degerlemede sadece sonucun ve bu
sonuca gore pay senedinin ucuz ya da pahali olmasmin dikkate alinmasi gibi bir risk
vardir. Halbuki kullamilan metotlar bu degerin kaynaklar1 ve nasil ortaya ciktigi
hakkinda bilgiler vermektedir. Bu bilgilerden bazilari; yiiksek biiylime hizina ddenmesi
gereken deger, bilinen bir markanin degeri firmada yaratilan kaynaklarm yine firma
icinde degerlendirilmesinin sonuglari, kir paymin artmasinin degerde yol acgtigi
nedenlerdir. Bu ara sonuglari incelemek bize bir cesit hassaslik analizi raporu
vermektedir. Piyasalarin etkin olduguna inanan yatirimcilar bile degerleme raporlarinda

kendilerine yarayabilecek degerler bulabilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
FiRMA DEGERLEMESINDE KULLANILAN FINANSAL ANALIZLER
2.1.TEMEL ANALIZ

Temel analize gore, hisse senedine yatim yapmadan Once, hisse senedi degerini
gosteren temel degiskenlerin arastirilmas: gerekmektedir. Bu degiskenler hisse
senedinin fiyatindan baslayarak, bu fiyatin arkasinda yatan ekonomik gelismeler,
firmanin varliklari, rekabet kosullari, likitidesi, mali yapisi, karliligi, sirketin kullandig1
pazarlama ve dagitim kanallari, yonetim becerisi gibi temel olgulara kadar uzanan bir
siireci kapsar™”. Temel analiz bircok ekonomik veriyi bir araya getiren oldukca zahmetli
bir analiz teknigidir. Bireysel bir yatirimer icin tiim bu bilgilerin elde edilmesi ve
inceleyip yatirim karar1 vermesi oldukca zordur. Bu nedenle bireysel yatirimcilar
genellikle arkadas cevrelerinden duyduklar1 ya da calistigi banka ve aract kurumdan
aldig1 tavsiyeler ya da ekonomi ve finans dergilerindeki bilgilere dayanarak

yatirimlarmi yonlendirirler.
Temel analiz yapilirken ii¢ asamal1 bir yol izlenir. Bunlar:
¢ Ekonomi analizi
e Sektor (Endiistri) analizi
¢ Firma analizi
2.1.1.Ekonomi Analizi:

Bir yatirimei yatirim karari verirken, piyasa fiyatinin kendi hesapladigr gercek
degerin ya da yatirnm degerinin altinda olmasini isteyecektir. Piyasada ¢ok sayida
yatirimel oldugu icin farkl yatirim degerlerinin bulunabilecegi goz ardi edilmemelidir.
Temel analiz yaparken, oncelikle genel ekonomik kosullarm ve gostergelerin durumuna

bakmak gerekmektedir. Yatirimcilar yatirim karari alirken piyasalarin canlanmakta ya

5 Ceylan, Ali ve Korkmaz, Turhan, Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, Ekin Kitabevi, Bursa,
1998, s.231.
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da daralmakta olmasina, enflasyona, faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara, i¢c ve dis
bor¢lara, 6demeler dengesi acigina, para ve maliye politikalarina, ekonomik ve siyasi

belirsizlik ve istikrarsizliklara vb. durumlara dikkat etmeleri gerekmektedir®.

Hiikiimetlerin mali politikalari, vergi diizenlemeleri ve biitce harcamalari ile
ilgilidir. Dolayisiyla, ekonominin genislemesi ya da daralmasi konusunda en direkt
etkiyi yapan degiskenlerden biridir. Hiikiimetlerin yatirim harcamalarim1 azaltmasi
sonucunda mal ve hizmet talebi diiser. Aymi sekilde, hiikiimetin vergi oranlarini
artirmasi tiiketicilerin ellerindeki paray1 azalttigindan tiiketim egilimini hizla diisiiriir.
Hiikiimetlerin mali politikalarmin ekonomi iizerindeki etkileri analiz edilirken
uygulanabilecek en basit yontem devletin gelirleri ile giderleri arasindaki farka, yani
biitce acik ya da fazlasma bakmaktir. Yiiksek tutarda bir biitce acigmin olmasi devletin
topladig1 vergilerden ve diger gelirlerinden daha fazla harcamada bulundugunun
gostergesidir. Bu durumun ekonomi iizerindeki etkisini Ozetleyecek olursak;
hiikiimetlerin yatirim harcamalar1 yolu ile yarattigi talep genislemesi, vergi toplama
yoluyla yarattig1 talep kisilmasindan daha yiiksek olacagindan Oniimiizdeki donemde
mal ve hizmet talebinde net bir artis ve ekonomide bir canlanma yaratacaktir. Yalniz,
biitce harcamalarinin cogu eger bor¢ faizlerini 6demekte kullanilan fonlardan
olusuyorsa ekonomide boyle bir talep artisina bagli canlanmadan bahsetmek dogru
olmaz. Ekonomik analizde dikkate alinmasi gereken diger dnemli konulardan biri de
enflasyondur. Enflasyon oranlarindaki beklenmeyen degismeler firmalarin gelecege ait
tahmin yapmalarin1 ve planlamalarmi giiclestirir. Bu da firmalarin yeni yatirimlar
yapmasini ve biiyiimesini engelleyecektir. Bunlarin yam sira politik ¢alkantilar, savas
durumu, i¢c kargasaliklar vb. durumlarda ekonomik gelismeleri etkileyen ©nemli

faktorlerdir®!:

Ekonomi analizinde kullanilabilecek belli bash ekonomik gostergeleri

asagidaki sekilde siralayabiliriz:

% Giinak, Nadir, a.g.e., s.32.
o1 Konuralp ,Girel, a.g.e., s.91.
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2.1.1.1. Enflasyon Oram

Enflasyon orani belirli bir donem siiresince fiyatlar diizeyinde ortaya c¢ikan
yiizde artig oranidir. Enflasyon iki nedenle olusur. Bunlar talep ve maliyet

enflasyonudur.

Klasik ve Modern Miktar Teorisine gore enflasyon ya da fiyatlar genel
diizeyindeki artigin para arzindaki artisla dogrudan bir iliskisi vardir. Keynesgil
yaklasgimda ise enflasyon, tam istihdamin oldugu bir ortamda toplam arza gore toplam
talepte bir fazlalik olmasi durumu olarak agiklanmaktadir®. Talep enflasyonu, degisik
durumlarda olusabilir. Ornegin bir iilkenin dis ticaret agig1 (yani ithalatiin ihracatindan
fazla olmasi) ya da i¢-dis borg¢larinin yiikselmesi, para ihtiyacina yol acar. Bu ihtiyag
karsiliksiz para basma durumunu dogurur. Karsiliksiz para, merkez bankasinin, ulusal
para biriminin doviz kurlarina gore sabit ve esdeger olmasindan vazgecip, bol para
basip, piyasaya arz etmesidir. Bir sey nasil bollastiginda degeri diiserse, ulusal paranin
da degeri doviz karsisinda bu nedenle diiser. Paranin degerinin diismesi, ayn1 parayla
daha az mal alinmas1 (6zellikle ithal mallar) durumunu yaratir ki, bu bir enflasyondur,
yani malin degeri artmasa bile alim giicii diistiigii icin mal degerlenmis olur. Piyasa da
cok fazla para arz edilmesi nedeniyle olusan para bollugu ise tiiketicileri mal ve hizmet

satin almaya yoneltir. Buradan itibaren talep enflasyonu baslar.

Maliyet enflasyonu, tam istthdam ortaminda, talep artisi ve emek
verimliliginde bir artis olmaksizin iiretim girdilerinin herhangi bir ya da birden fazla
bileseninde (iscilik iicretleri, hammadde fiyatlari, vb.) meydana gelen artiglarin
sonucunda ortaya c¢ikan enflasyon tiiriidiir. Maliyet enflasyonunun baslica nedenleri;
ticretlerdeki artiy, hammadde fiyatlarindaki artis, enerji girdi fiyatlarindaki artig, kamu
mallar1 fiyatindaki artig, vergi oranlaridaki artig ve tekelci igletmelerin yaptiklar: fiyat
artiglaridir. Maliyet enflasyonu goriilen bir ekonomide yeterli talep olmazsa fiyatlar
diizeyi daha fazla artamaz. Bu nedenle, maliyet enflasyonunu en sonunda talep

enflasyonuna doniisecektir. Temelde her iki tiir enflasyonda da talep énemli bir rol

%2 parasiz, Ilker, a.g.e.,, $5.463-464.
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oynamaktadir. Bununla birlikte, maliyet enflasyonu ile talep enflasyonu arasindaki

baslica farklar soyle siralanabilir®™:

- Talep enflasyonunu tiiketicinin talebindeki artis belirlerken, maliyet

enflasyonunda {iiriiniin girdi maliyetindeki artis belirlemektedir.

-Talep enflasyonunda dolasimdaki para miktarinda artma olurken, maliyet
enflasyonunda bu artig goriilmez; ancak fiyatlar ve iicretler artar. Bir sonraki asamada,

dogal olarak tedaviildeki para yetersiz kaldigindan para arzi artar.

-Talep enflasyonunda talebin artmasindan dolayr iiretim ve dolayisiyla
istthdam artmaktadir. Maliyet enflasyonunda ise tam tersine iicretler yiikseldiginden ve
verimlilik de ayni oranda artmadigindan isletmeler isci ¢ikarma yoluna giderler ve

boylece istihdam azalir.
2.1.1.2.Faiz Oranlan

Faiz orani belli bir donem i¢in bor¢ olarak alinan para i¢in ddenen fiyattir ve
yiizde cinsinden ifade edilir. S6zgelimi yillik yiizde 50 faiz, bor¢clunun alinan her 1000
lira icin yilda 500 lira 6demesi gerektigi anlamina gelir. Tipki ekonomide mallarin
bircok fiyati olmas1 gibi, bircok da faiz oran1 vardir. Banka bir sanayiciye bor¢ verirken,
size verdigine oranla daha diisiik faiz uygular. Bunun nedeni geri 6dememe riskinin
daha diistik olmasidir. Uzun siire geri 6denmeyecek bir bor¢ i¢cin uygulanacak faiz orani

genellikle cabuk geri ddenecek bir borca uygulanacak olandan farkli olacaktir®,

IS ve LM egrilerinin kesigsme noktasi denge gelir ve faiz oranini belirler. IS ve
LM egrileri sirasiyla, mal ve para piyasalarmin dengede olmalar1 i¢in yerine getirilmesi
gereken kosullar1 6zetlemektedir. E§ zamanl denge icin faiz oranlar1 ve gelir diizeyleri,
hem mal piyasasinin hem de para piyasasmin dengede olacaklar1 bir sekilde ortaya
cikmahdir. Sekil 1’de bu kosul E noktasinda saglanmistir. Dolayisiyla digsal

degiskenler, 6zellikle de reel para arzi ve maliye politikasi veriyken, denge faiz orani iy,

63 Kaykusuz, Murat, Maliyet Enflasyonu ve Tiirkiye’de Maliyet Enflasyonunun Nedenleri, Cevrimigi,
http://kaykusuz.tripod.com, 2001 _

64 Lipsey, Richard ve digerleri, Iktisat 2, Cev.: Cakmak, Ahmet, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1990,
s.20.
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denge gelir diizeyi de Y, dir. Fiyat diizeyi veriyken, hem mal hem de para piyasalar1
dengede oldugu i¢in, E noktas1 dengededir. IS egrisi lizerinde mal talebi, ¢ikt1 diizeyine

esittir. LM egrisi lizerinde de para talebi para arzina esittir.

Sekil 1: Mal ve Varhlik Piyasalarinda Birlikte Denge

LM
c
g
O
N
©
(I8
IS
0 Yo Y

Gelir,Cikti

Kaynak: Fischer, Stanley ve Dornbusch, Rudiger, Makroekonomi, Cev.:Ak Salih ve digerleri,
Akademi Yayin, Ankara, 1998, s.113

IS egrisi mal piyasasini dengede oldugu, LM egrisi ise para piyasasinin
dengede oldugu faiz orani-gelir diizeyi bilesimlerini gosteren bir egridir. Gelir ve faiz
oranmin denge diizeyleri, IS ya da LM egrisi kaydig1 zaman degisir. IS egrisi otonom
harcamalardaki degismeler nedeniyle kayar. Otonom harcamalarda bir artis kamu
harcamalarindaki artis dahil IS egrisini disariya saga kaydirir. Egrinin sagindaki
noktalarda mal piyasasimnda arz fazlasi vardir, egrinin solundaki noktalarda ise mallara
kargi talep fazlas1 vardir. LM egrisi ise para arzinda degismeler nedeniyle kayar. Para
arzinda artis LM egrisini saga kaydirir. LM egrisinin sagindaki noktalarda para

piyasasinda talep fazlasi, solundaki noktalarda ise arz fazlas: vardir®.

% Fischer, Stanley ve Dornbusch Rudiger, Makroekonomi, Cev.: Ak Salih ve digerleri, Akademi Yayin,
Ankara, 1998, ss.100-112.
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Faiz oranindaki artiglar, yatirim harcamalarim azaltarak toplam talebi diisiiriir.
Bu yiizden yiiksek faiz oranlarinda mal piyasasinin dengede oldugu gelir diizeyi daha

diistiktiir.

Enflasyon ile faiz orami arasmmda dogrudan bir iliski vardir. Enflasyonun
artmasi yoniindeki beklentiler yatirim riskini arttirir ki bu da fonlama maliyetlerine
yansir. Ozellikle toplam kaynaklar iginde bor¢ oram yiiksek olan isletmeler onemli

sorunlarla karsilasabilirler®.
2.1.1.3. issizlik Oranlan

Istihdam, tam giin isi olan yetiskin iscilerin sayisini ifade eder. Issizlik ise isi
olmayan ve fiilen is arayan yetiskin iscilerin sayisin ifade eder. Isgiicii de is arayanlar
ile isi olanlarin toplamidir. Issizlik oram is giiciiniin is bulamayan yiizdesidir. Istihdam
ve igsizlik ile ilgili bir diger kavram tam istihdamdir. “Tam istihdam” kimsenin igsiz
olmamas1 demek degildir. Tam istthdam halinde her zaman i¢in bir miktar igsizlik

bulunmasinin iki temel nedeni vardir. Bunlar®’:

¢ Birincisi, is firsatlarinda devamli degisme olmaktadir ve belli islerdeki
kisiler belirli araliklarla calismaktadir. Bazilari islerinden ayrilmakta, bazilar1 ise

cikarilmaktadir. Bu kisilerin is bulmasi zaman alacaktir ve dolayisiyla igsizlik olacaktir.

e ikincisi, ekonomi devamli olarak degismekte ve yeni sartlara uymaya
caligmakta oldugundan, herhangi bir anda is giicliniin nitelikleri ile mevcut islerin
nitelikleri arasinda daima bir miktar uyumsuzluk olacaktir. Bu emek arzinin yapisiyla

emek talebinin yapis1 arasindaki, bir uyumsuzluktur.
2.1.1.4. Milli Gelir

Milli gelir ile ilgili iki temel kavram vardir. Bunlar Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) ve Gayri Safi Yurt Igi Hasila (GSYIH) kavramlaridir. GSMH; belli bir donem
icinde iilkenin sahip oldugu iiretim faktorleri yardimiyla elde edilen nihai mal ve

hizmetlerin degeridir. GSYIH ise belli bir donem i¢inde bir iilkede iiretilen nihai mal ve

% Berk, Niyazi, a.g.e., 5.25.
%7 Lipsey, Richard ve digerleri, a.g.e., s.16.
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hizmetlerin degeridir. GSYIH ile GSMH arasindaki fark, belli bir iilkede iiretilen
ciktinin bir kisminin yabancilara ait iiretim faktorleri tarafindan iiretilmis olmasmdan
kaynaklanmaktadir. Ornegin, ABD GSYIH’sinin bir kismi Honda’min Amerika’daki
imalat islerinden kazandigi karlara karsilik gelir. Bu karlar Japon sermayesinin geliri
oldugundan Japon GSMH’sinin bir parcasimi olustururlar. Benzer bi¢cimde, Paris’te
calisan bir Amerikalinmn kazandig1 gelir de Fransiz GSYSH’sinin bir pargasidir. Bu
Amerikalmin geliri Amerikan GSMH’sinin bir pargasi oldugu halde Amerikan
GSYIH’sinin bir parcasi degildir. GSYIH ile GSMH arasindaki fark, yabancilarin
kazandiklar1 ner gelire karsilik gelir®®.

2.1.1.5. Parasal Gostergeler

Ekonomide kisa vadeli gelismeleri degerlendirirken parasal gostergelere
bakilir. Para tabaninin artirilmasi ya da azaltilmasi faiz oranlarini degistirir. Bu noktada
Tobin’in q teorisini para arzi i¢in uygulanmasi bize su sonucu verir. Para arzinin
artmastyla halkin eline gecen fazla para marjinal tiiketim meyli ile orantili olarak piyasa
yansir. Bu yansimanin yonlerinden biri de sermaye piyasalar1 olacaktir. Bu durumda
hisse senetlerinin fiyat1 artacak ve bu noktada q oraninin payr olan firmalarm piyasa
degeri artacak ve boylece yatirimlarin artmasiyla milli gelirde yiikselme olacaktir.
Ciinkii q degerinin paydasit olan sermaye yenileme maliyetinde de diisiisler
yasanacaktir®. Para otoritesinin yaymladig: veriler iyi degerlendirilmeli ve yaptig:
anketler ayrica beklentiler agisindan géz Oniine almmmalidir. Ayrica para politikasinda
temel kisit olan imkansiz ol¢iit para otoritesinin degiskenleri etkileme giicii olarak goz
oniinde bulundurulmalidir. Para otoritesinin uzun vadede, dovizi ve faizi finansal
biitiinlesme icinde kontrol edemeyecegi bilinmeli ve para otoritesinin atacagi adimlar
parasal araclarla yani reeskont islemleri ve oOzellikle agik piyasa islemleri ile belli

Olciide tahmin edilebilmelidir.
2.1.2. Sektor Analizi:

Ekonomik analizle gidecegi yolu tayin eden yatirimci, ikinci olarak bu

tahminlere dayanarak uygun sektorleri sececektir. Makro ekonomik degiskenlerdeki

% Fischer, Stanley ve Dornbusch Rudiger, a.g.e., ss.29-31.
% Parasiz, lker, a.g.e., 5.489.
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degisimler icinde bulundugu tiim ekonomiyi etkisi altina almakla birlikte, bu
degismelerden biitiin endiistri kollar1 esit oranlarda etkilenmeyecektir. Ciinkii her

sektoriin bu degiskenlere kars: duyarliliklari ayni degildir, farkliliklar gosterir’’.

Endiistrinin ekonomik faktorlere duyarliligimi 6lgmek icin kullanilabilecek ii¢

faktor vardir:

a) Satislarin Ekonomik Faktorlere Duyarhhg: Bazi sektorler, konjontiirel
dalgalanmalardan bagimsiz olarak siirekli gelisme i¢inde, bazilar1 kararlh bir dengede
bulunurken, bazilar1 da ekonominin gelisme donemlerinde kar durgunluk donemlerinde
ise zarar ederler (talebin gelir esnekligi yiiksek tiiketim mallarr)’'. Ornegin, bilgisayar
ve elektronik sektorleri konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak siirekli gelisme
gosteren, biiyliyen sektorlerdir. Gida, ilag gibi sektorler ise ekonomik dalgalanmalardan

en az etkilenen sektorlerdir.

b) Faaliyet Kaldiraci: Faaliyet kaldiract giderlerin kisa donemde sabit ve
degisken ayrimina dayali olarak ortaya ¢ikan bir kaldirag¢ etkisidir. Bir sirketin faaliyet
kaldira¢ derecesi, o sirketin maliyet yapisinin bir fonksiyonudur ve sabit maliyetler ile
toplam maliyetler arasindaki iliski esas alinarak tanimlanmaktadir. Degisken giderleri
sabit giderlerine oranla daha fazla olan firmalar, durgunluk donemlerinde satiglari
diisiince maliyetlerini buna gore ayarlama bakimindan daha sanshidirlar. Diger yandan
sabit giderleri yiiksek olan firmalar satiglarindaki azalmalar nedeniyle ugrayacagi
zararlari, maliyetlerini ayarlayarak azaltma imkanina sahip degillerdir. Faaliyet kaldirac
dereceleri yiiksek olan sektorlerde, satiglardaki degisimin kérlar tizerindeki degisime
etkisi yiiksek olacaktir. Diger faktorler ayn1 olmasi kosuluyla yiiksek faaliyet kaldirag
derecesine sahip sirketlerin beta katsayilari, diisiik faaliyet kaldirag derecesine sahip

sirketlerin beta katsayilarindan yiiksek olacaktir’>.

7 Konuralp, Giirel, a.g.e., s5.95-99.

! Giinak, Nadir, a.g.e., s.33.

> Damodaran, Aswath, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining The Value of
Any Asset, John Wiley & Sons, New York, 2002, s.193.
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Faaliyet kaldirag derecesi agsagidaki formiille hesaplanabilir:

Karlardaki Yiizdesel Degisim

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi =
Satislardaki Yiizdesel Degisim

(P-V)X
(P-V)X-FC

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi =

Formiildeki;

P : Satis fiyat1

V : Birim degisken gideri

X : Birim satig miktar1

FC : Sabit faaliyet giderlerini ifade etmektedir.

Ornegin bir firma tanesi 1.500 YTL’den yilda 10.000 adet bilgisayar
satmaktadir. Firmanin degisken maliyetleri birim basina 1.000 YTL, sabit faaliyet
giderleri ise 1.000.000 YTL oldugunda firmanin faaliyet kaldiraci asagidaki sekilde

hesaplanabilir:

(1.500 - 1.000) x 10.000
(1.500 - 1.000) x 10.000 - 1.000.000

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi

_ 5.000.000 ~ 125
4.000.000

Bu sonucun anlami, firma i¢in satiglardaki bir birimlik artis, karlarda 1,25

birimlik artisa neden olacaktir.
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¢) Finansal Kaldira¢: Faaliyet kaldiracinda sabit giderlerin yerini, finansman
kaldiracinda sabit nitelikli faiz giderleri almaktadir. Finansal kaldwra¢ firmalarin
sermaye yapilarinda bor¢ fonlara yer vermesi ile ortaya ¢ikan bir kaldira¢ etkisidir.
Firmalar sermaye yapisinda bor¢ fonlara yer vererek 6zsermaye karliligini artirabilirler.
Finansal kaldira¢ derecesi ile ilgili olarak icinde bulunulan ekonomik ortamin
durumunu iliskilendirirsek; Ozsermaye yogun sirketler, yani bor¢/6zsermaye orani
diisiik sirketler veya bir baska ifadeyle finansal kaldiraci diisiik sirketler, ekonominin
durgunluk donemlerinde daha az riskli, ekonominin refah donemlerinde ise daha ¢ok
riskli olacaklardir. Diger yandan, yabanci kaynak yogun sirketler, yani bor¢/6zsermaye
orami yiiksek sirketler veya bir baska ifadeyle finansal kaldwract yiiksek sirketler,
ekonominin durgunluk donemlerinde daha cok riskli, ekonominin refah donemlerinde
ise daha az riskli olacaklardir. Burada risk diizeyini ortaya koyan temel etken, yabanci
kaynak (bor¢) maliyetleri tutaria bagli olarak ve satis diizeyi belirleyici olarak, sirketin

borg yiikiinii ne 6l¢iide karsilayip karsilayamadigidir”.

Finansal kaldira¢ derecesi asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

Pay basina gelirdeki % degisme

Finansal Kaldirag Derecesi =
Faiz ve vergi oncesi kirda % degisme

(P-V)X-FC

Finansal Kaldirag Derecesi =
(P-V)X-FC-IC

Formiilde IC borglar i¢cin 6denen faiz giderlerini ya da pay senetleri i¢in 6denen

kar pay1 seklindeki sabit giderleri gostermektedir.

Ornegin tanesi 2.000 YTL’den yilda 100.000 adet buzdolab1 satan bir firmanin
degisken maliyetleri birim basma 1.200 YTL, sabit faaliyet giderleri ise 2.000.000 YTL,

toplam finansman giderleri 500.000 YTL olup bunun yaris1 borg faizleri diger yarisi ise

& 1Vgen, Hiinkar, Sirket Degerleme, Finnet Yayinlar1 Borsa Dizisi, Istanbul, 2003, s.84.
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ayricalikli pay senetlerinin kar paylaridir. Firmanin tabi oldugu kurumlar vergisi orani

ise %20’dir. Buna gore firmanin faaliyet kaldirac1 asagidaki sekilde hesaplanabilir:
Imtiyazh pay senetlerinin kar paylar1 = 250.000 / (1 — 0,20) = 312.500 YTL

IC =250.000 + 312.500 = 562.500 YTL

(2.000 - 1.200) 100.000 - 2.000.000

Finansal Kaldirag Derecesi =
(2.000 —1.200) 100.000 - 2.000.000 — 562.500

Finansal Kaldira¢ Derecesi = 1,01

Finansal kaldira¢ derecesi, faiz ve vergiden Onceki kardan olusan bir
degisikligin pay basina gelirde hangi oranda degisime neden olacagini gostermektedir.
Pay basma gelir ile faiz ve vergiden onceki karda olusan degisim orami hesaplamak
zaman alic1 olabileceginden, finansal kaldira¢ derecesi asagidaki formiille daha kolay

hesaplanabilir’*:

Faiz ve vergi oncesi kar

Finansal Kaldira¢ Derecesi =
Faiz ve vergi oncesi kér - Faiz orani

Ornegin bir firmanin faiz ve vergiden énceki karmnm 60.000 YTL, faiz oranmin

da %10 oldugunu varsayalim. Bu durumda firmanin finansal kaldiract:

60.000
Finansal Kaldira¢ Derecesi = =1,11
60.000-6.000

Firmanm finansal kaldira¢ derecesi 1,11°dir. Finansal kaldiragtan %10
yararlanildiginda pay basina gelirdeki yiizde degisim, faiz ve vergiden Once kardaki

yiizde degisimden 1,11 kez daha biiyiiktiir.

™ Chambers, Nurgiil, a.g.e., ss.110-111.
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2.1.3. Firma Analizi

Genel ekonomik durum ve sektor incelendikten sonra firmanin gelecekte
saglayacagi getirileri hesaplamak amaciyla yapilir. Burada firmanin nitel ve nicel
faktorleri incelenir. Firmanm trettigl mal ve hizmetlerin kalitesi, pazar pay, iiretilen
mal ve hizmetlerin baska mamuller i¢in talep yaratip yaratmadigi, kullanilan iiretim
teknolojisi gibi faktorler nitel faktorlere Ornektir. Firmanm mali durumu, bugiinkii
degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani, firmanin tasidigi risk, gelecek
donemlerde saglayacagi kar ve dagitacagi kar paylari gibi 6zellikleri ise nicel faktorlere
ornektir. Firmanin gecmis yillara ait mali tablolar1 ve faaliyet raporlar1 da firma
analizinde ~ degerlendirilmektedir.”” Ayrica SWOT  (Strengths, Weaknesses,
Opportunities ve Threats) analizi ile firmanin zayif ve giiclii yonleri ile rekabet giicii

belirlenir.

Firma analizi yapilirken, firmalarin hangi donemde olduklarinmn dikkate
alinmas1 da Onemlidir. Tipki insanlarn biiyiiyiip, yaslanmasi gibi firmalarin da
baslangic, biiyiime, olgunluk ve diisiis olmak iizere dort temel donemi vardir. Bu

donemlerdeki bazi faktorler Tablo 5’de kisaca 6zetlenmistir:

5 Berk, Niyazi, a.g.e., s.370.
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Tablo 5: Degisik Donemlerde Firmalara Iliskin Bazi Gostergeler

Baslangic Biiyiime Olgunluk Durgunluk/Daralma
Donemi Donemi Donemi Donemi
Is Riski Cok Yiiksek Yiiksek Orta Diisiik
Finansal Risk Cok diisiik Diisiik Orta Yiiksek
- Risk Kazancm Bir
Fon Kaynag Sermayesi Yatirimeilar Kismi ve Borg Borclanma
Temettil Odeme Yok | Normal Odeme | Y uksek Odeme Diisiik Odeme
Politikasi Var
Biiyiime . . - .
k Yiiksek Yiiksek ta/Diisiik Negatif
Potansiyeli Cok Yiikse tikse Orta/Diisii egati
Fiyat/Kazang N N -
Orant Cok yiiksek Yiiksek Orta Diisiik
YA Nominal veya - . Diisiik ve
Diisiik Yiiksek
Cari Karhihg Negatif sl ikse Diismektedir
. . Hizl Artar Artar Ama Sabittir ve Esnek Dusmekt‘ev ve
Hisse Fiyati Ama Cok Esnektir Desildir Esnekligi
Esnektir g Artmaktadir
Tahmin Maksimum _ Yerlesmis Yeni Giris Olasi
Rekabetci Sayisi Edilemez Seviyededir Ureticiler Vardir Degildir
Zordur, Piyasa - .
Sektore Giris Kolaydir Cok Zordur Liderleri Gggggilrlp
Yerlesmistir 8
Ekonomik
Konjonktiirden Cok Yiiksek Yiiksek Cok Diisiik Normal
Etkilenme
Teknoloii Onemli Bir Uretim Onemlidir Bilinmekte, Duragan
J Faktordir | Lcknolojisi Daha ve Ulastlabilirdir
Onemlidir

Kaynak: Yazici, Kuddusi, Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, DPT,
Uzmanlik Tezi, Ankara, 1997, s.16.

Birinci asama olan baslangic doneminde hizli1 ve ekonominin ortalama biiyiime

oran:t lizerinde bir biiyiime vardir. Biiylime ve gelisme asamasmda, mali yapilari,

yOnetimleri ve pazarlama organizasyonu daha giiclii olan sirketlerin piyasaya hakimiyeti

artmakta ve talep fazlaliligma baglh olarak karlarini artirabilmektedirler. Bu yiizden bu

asamadaki firmalarin riski nispeten diisik ve getirisi daha fazladir. Ikinci asama

biiyime donemidir ve biiylimenin yiiksek ancak hizinin azalarak daha istikrarl

biiyiidiigii bir donemdir. Ugiincii donem olgunluk donemidir ki bu donemde firmadaki
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biiylime ekonominin ortalama biiylime hizindan daha biiyiik degildir. Dordiincii donem
ise diisiisiin yasandigi donemdir. Bu donemde sektordeki biiylime hizi goreceli olarak

azalmaktadir.
2.2. TEKNIiK ANALIZ

Teknik analiz, gecmis yillardaki fiyat hareketlerinin olusturdugu grafik
modellerden yararlanarak, bugiinkii fiyat grafiklerinin ifade ettigi egilim ve egilim

degisimlerini tahmin etmeye yarayan ve istatistiksel usullere dayali bir yontemdir’®.

Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin kendi icinde Onceden
izlenebilecek bir trende sahip oldugunu varsayar. Bu temel varsayimdan yola ¢ikilarak,
isletmenin hisse senetlerinin ge¢cmis fiyat hareketlerini inceleyen bir yatirimei, fiyatlarin
gelecekte hangi yonde gelisecegi konusunda teknik bilgilere sahip olabilecektir. Teknik
analizde, once fiyatlar kaydedilir sonra bu fiyatlar bir grafik seklinde gosterilir. Eger
daha Once ¢ogu kez tekrarlanmis herhangi bir bicimlenme tespit edilirse, teknik
analizcilerinin, fiyatlarin bu noktadan sonra hangi yone dogru hareket edecegini

sOylemeleri miimkiindiir.

Teknik analizcilerin uyguladiklar1 ve yararlandiklar1 tekniklerin bazilar:
piyasanin genel egilimini tahmin etmeye bazilar1 ise tek tek pay senetlerinin
hareketlerini tahmin etmeye yoneliktir. Piyasanin genel durumunu gosteren gostergeler,
pazarin pay senedi fiyatlar1 iizerindeki sistematik etkisinden dolayi tek tek pay senetleri

icin yapilacak analizden dnce kullaniimalidir”’.

Teknik analizin temel varsayimlarini asagidaki sekilde Ozetlemek

miimkiindiir’®:
¢ Piyasa fiyatlar1 yalnizca arz ve talebe gore belirlenir.

® Herhangi bir zaman biriminde pay senedi arz ve talebi, gelecekle ilgili akilci

ve akilct olmayan bir¢ok faktoriin etkisini yansitir.

7® Karsli, Muharrem, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, irfan Matbaacilik, istanbul, 1994,
s.443.

" Bolak, Mehmet, a.g.e., 1998, ss. 166-167.

8 Giinak, Nadir, a.g.e.,s.31.
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¢ Piyasadaki kiiciik dalgalanmalar bir yana birakilirsa, hisse senedi fiyatlar:

zaman icinde uzun siireli egilimlere gore hareket eder.
¢ Bir takim fiyat hareketleri zaman i¢inde tekrarlanma egilimi gosterirler.

® Hangi nedenden kaynaklaniyor olursa olsunlar, arz ve talepteki kaymalar er

ya da gec, pazar hareketlerinin kaydedildigi grafikler araciligiyla tespit edilebilirler.

¢ Egilimlerdeki kisa siireli degisimler arz ve talep arasindaki dengesizliklerden

kaynaklanir.

Bu varsayimlardan yola c¢ikarak, teknik analizciler, gecmis verileri grafikler
tizerine kaydederek bu grafikleri inceleyip ¢esitli davramis bi¢imleri saptamaya ve

boylece gelecekteki fiyatlar: tahmin etmeye caligirlar.
Teknik analizin avantajlari ise asagidaki gibi siralanabilir’”:

1. Teknik analizin en biiyiik avantaji, bir hisse senedi analiz edilirken bir firma
ya da endiistri kolu hakkinda temel bilgi kaynagi olan gelir tablosu ya da diger finansal
bilgilere ihtiya¢ duyulmamasidir. Ayrica teknik analizciye gore temel analizcinin ileriye
doniik tahminlerinde esas aldigi finansal tablolarda bir takim eksikler olabilmektedir.
Bu finansal tablolarin her zaman gerce8i yansitmayabilecegi ayri bir tartisma

konusudur.

2. Temel analizci edindigi bir bilgiyi herkesten once kullanmalidir. Bilgi ne
oranda dogruysa o oranda basarili olacaktir. Ancak teknik analist i¢in fiyat hareketlerini
algilayabilmek yeterlidir. Ayrica temel analizcinin edindigi bilgiye piyasanin ne tepki
verecegi belli degildir ki farkli temel analizci bir sirket i¢in birbirinden ¢ok farkli gercek

deger tahmini yapabilmektedir.

3. Temel analizci bir sirket i¢in dogru bir gercek deger bulsa bile, alim-satim
icin zamanlama faktorii onem kazanmaktadir. Alim-satim zamanlamasini belirlemek

teknik analizin temel konusudur.

7 Bolak, Mehmet, a.g.e., 1998, 5.134.

57



4. Teknik analizin en Onemli avantajlarindan biri de teknik analizin hisse
senedi piyasasi diginda, bono, doviz, vadeli islemler ve emtia piyasalar1 gibi bircok
piyasada uygulanabilmesidir. Teknik analizciler bu analizleri ¢cok kisa vadeden (bes

dakikalik, giinliik, haftalik) uzun (aylik, yillik) vadeye kadar yapabilmektedir.

5. Teknik analizle yatirimcilar, temel analiz yaklagimi olan “al-tut” (buy-
andhold) yaklasimina karsilik trend yaklagimlarma dayanan “donemsel yatirim”
(cyclical investment) olarak adlandirilan al-sat yaklagimimi benimsemislerdir. S6z
konusu yontemle yatirimcilar kisa ve orta donemde olusan fiyat dalgalanmalarindan
yararlanarak yiiksek seviyelerde satip daha diisiik fiyat seviyelerinden alim yaparak

daha yiiksek kar elde etme olanagina sahip olabilmektedir.

Temel analiz ile teknik analizin karsilastirilmas1 sonucunda ortaya ¢ikan farklar

sunlardir®:

e Temel Analiz, hisse senedinin gercek degerinin hesaplanmas: ile ugrasir.
Dolayisiyla, piyasada diisiik degerlenmis hisse senetlerinin belirlenip, onlara yatirim
yapilmasmi saglar. Teknik analiz ise gecmis fiyat hareketlerini inceleyerek gelecekte
fiyatlarin hangi yonde degisecegini tahmin etmeye caligir. Boylece piyasada fiyatlarin
diisme ya da yiikselme egilimine girdigi donemleri tespit edip yatirimeilarin alim satim

davraniglarinin zamanlamasini yapmaya calisir.

e Temel analiz hangi hisse senedinin alinmasi ya da satilmasi gerektigi
sorusuna cevap ararken, teknik analiz ise ne zaman alinmasi ya da satilmas: gerektigi

sorusuna cevap aramaktadir.

¢ Temel analiz, teknik analiz ile karsilastirildiginda olduk¢a zahmetli bir analiz
teknigidir. Bu teknik hem cok iyi bir ekonomi bilgisi gerektirmekte hem de iyi bir

finansman bilgisi gerektirmektedir.

e Temel analizcilerin teknik analizi elestirdikleri nokta, teknik analizin temel
felsefesi olan “Tarih tekerriirden ibarettir.” mantigidir. Etkin piyasalarda ge¢cmisteki

fiyat dalgalanmalarma bakarak gelecege dair ongoriilerde bulunmak miimkiin degildir.

80 Konuralp, Giirel, a.g.e., s.85.
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Teknik analizcilerinde temel analizi elestirdikleri nokta ise ekonomi, sektor(endiistri) ve
firma analizi konusunda ve gercek degerin hesaplanmasinda yatirimcilar arasinda tam
bir birligin olmamasidir. Dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa degerinin gercek degere

ulasacag1 varsayimi bu anlamda gegersizdir.

¢ Temel analiz hisse senedinin gercek degerini hesaplamaya ¢alisirken, teknik

analiz gercek degerle ilgilenmez ve sadece fiyat hareketlerini tespit etmeye calisir.
2.2.1. Dow Teorisi

Dow Jones and Company’nin kurucusu ve The Wall Street Journal’in editorii
olan Charles Dow tarafindan 1900 yilinda gelistirilen Dow Teorisi, en eski ve en bilinen
teknik analiz teorilerinden biridir. 1902 yilinda Charles Dow’un 6liimiinden sonra, The
Wall Street Journal’in editorligiine getirilen William P. Hamilton ve diger

calisanlarinca fikirleri ilerletilmis ve Dow Teorisi olarak adlandirilmistir®'.

Dow teorisinin amaci, hisse senedi piyasasinin yOniinii genel is diinyasmin
gidisat1 ile iliskilendirmek, kisa vadeli fiyat hareketlerini dikkate almayarak hisse senedi
piyasasinin genel yoniinii tahmin etmeye calismak ve bu yolla belirlenen trendin dogru
zamanda dogru tarafinda yer alabilmektir. Dow Teorisi 6 temel ilke {izerinde

olusturulmustur. Bu ilkeler asagida aciklanmaktadir®:

1. Ortalamalar her seyi icermektedir. Bir hisse senedinin fiyati, o hisse
hakkindaki anlik ya da potansiyel tiim duygu, yargi ve haberleri yansitir ve fiyat, biitiin
piyasa giiclerinin bir yansimasidir. Yatirimcilar duyduklar1 haberleri hemen bagka
kisilere iletirler. Haberin olumlu veya olumsuz olusu arz ve talebi, buna paralel olarak
hisse senedinin fiyatin1 etkiler. Herhangi bir zamanda tiim piyasa bilgisi ve giicli
fiyatlara yansir. Bu nedenle piyasa katilimcilarmin bilgisi dahilinde olan her sey fiyati

etkileyecek, fiyat verileri ile hesaplanan ortalamalar da her seyi yansitacaktir.

8! Giinak, Nadir, a.g.e.,s.73.
82 Cevrimigi, http://uzmanforex.com/indicators/technical analyse/display_technical_analyse,
(15.09.2007)
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2. Piyasalar trendler halinde dalgalanmaktadir. Piyasada 3 tiir trend
bulunmaktadir:

a) Ana (birincil) trend: Ana trend, yiikselen (bullish) ya da diisen (bearish)

piyasa trendini gosterir ve bir yildan birka¢ yila kadar siiren bir donem icinde
gozlemlenebilir. Yeni olusan fiyat eski fiyata gore daha yiiksekse ana trend

yiikselistedir. Eger yeni fiyatlar eski fiyatlara gore daha diisiikse ana trend diisiistedir.

b) Ikincil trend: Ikincil trendler temel trendlerin gelisimini engelleyen ve temel

trendlerin kars1 yoniinde gelisen 6nemli tepkilerdir. ikincil trendler birincil trendlerin
diizeltmeleridir ve yiikselen bir piyasadaki onemli diisiisler veya diisen bir piyasadaki
onemli yiikselisler olarak gerceklesen ikincil trendler bir aydan birka¢ aya kadar

surebilir.

¢) Kiiciik trend: Kiigiik trendler alt1 giinden az olan ve nadiren ii¢ hafta kadar

siiren orta trendleri olusturan dalgalanmalardir ve bu giinliik dalgalanmalardan ¢ikarilan
sonuclar aldaticidir. Bir giinden ii¢ haftaya kadar siiren kiiciik trendler, kisa vadeli
oldugundan ve manipiilasyonlara maruz kalabileceginden uzun vadeli yatirimcilari

yanlis yonlendirebilir. ikincil trend birkag kiigiik trendden olusur.

3. Ana trendler ii¢ asamadan olusur. En Onemli piyasa hareketi olarak
nitelendirilen ve hem diisiis hem de yiikselis yoniinde gerceklesebilen ana trend, bir
yildan birka¢ yila kadar siirebilir. Ana trendin gelisimi ve sonuglanmasi li¢ asamadan

olusur.

Artis yoniindeki trendin asamalari: Birinci asama toparlanma dénemidir. Tkinci

asamada genel ekonomik kosullarda diizelme ve sirket karlarinda artiglar goriildiikce
piyasadaki diger yatirimcilar da alima gecer. Uciincii ve son asamada ekonomik

kosullar oldukga iyi goriiniir, sirket karliliklar1 rekor diizeylerde gerceklesir.

Diisiis yOniindeki trendin asamalari: Bir diisiis trendi, bilingli yatirimcilarin
diisiis trendi beklentileri ve karlarmmi gergeklestirmek amaciyla ellerindeki hisse
senetlerini satmalar1 ile baslar. Tkinci asamada ekonomik kosullar kotiiye gitmeye baslar

ve sirket karliliklarinda 6nemli diisiisler goriiliir. Buna asir1 arz nedeniyle hisse senedi
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fiyatlarindaki diisiis de eklenince daha cok sayida yatirimci satiga baglar. Uciincii
asamada da kotii piyasa haberleri yayilmaya baglar ve yatirimcilar hisse senetlerinin

gercek degerini dikkate bile almadan panik bir sekilde satmaya devam ederler.

4. Endeksler birbirlerini dogrulamalidir. Ortalamalar ya da piyasa gostergeleri
birbirini onaylamalidir. Bagka bir deyisle, endeks veya ortalamalar birbirleriyle ayni

uyar1 ve sinyalleri vermelidir.

5. Islem hacmi trend ile birlikte hareket eder. Hacim, belirli bir zaman
periyodunda yapilan islemlerin miktaridir. Biiyiik islem hacimleri piyasanin likit
oldugunu ve ilginin artigimi gosterirken diisiik islem hacmi yatirimcinin pozisyonunu
kapatmas1 igin bir uyaridir. Islem hacmi grafigi ana trend dogrultusunda hareket
etmelidir. Ister diisiis, ister artis olsun her ana trend islem miktarmin artmasiyla
desteklenir ve dogrulanir. Fiyat artarken islem hacmi azaliyorsa ya da fiyat diiserken

islem hacmi artiyorsa devam eden trendde bir degisim olacagi soylenebilir.

6. Geri doniis sinyali kesin olarak verilene kadar trendin devam ettigi
varsayillmalidir. Bir yiikselis trendinin sona ermesi i¢in en azindan bir kez yeni fiyatin
eskisinden diisiik oldugunun goriilmesi gerekmektedir. Ayrica iki endeksten sadece
birindeki kesin doniis tek basina yeterli degildir, diger endeks tarafindan da bu doniis

onaylanmalidir.
2.2.2. Teknik Analizde Kullanilan Grafik Tirleri

Teknik analiz yapilirken, analiz swrasinda olmasi gereken temel arag
grafiklerdir. Hisse senetlerinin ya da diger yatirim araclarinin giin icindeki fiyat
hareketlerini, bu grafiklerde olusan fiyat formasyonlarini (modellerini), hareket
yonlerini (trendini) ve olusan islem miktarlarin1 grafikler yardimiyla analiz etmek
miimkiindiir. Bu grafikleri olusturmak i¢in hisse senetlerinin veya incelenen piyasanin

verilerine ihtiya¢ duyulur. Hisse senedinin agilis fiyati, giin icinde olusan en yiiksek ve
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en diisiik fiyat, kapanis fiyat1 ve giin icinde olusan islem miktar1 teknik analistin ihtiyac

duydugu verilerdir®.

Grafikler, fiyat gelismelerini gostermekte, piyasalarin psikolojisini yansitmakta
ve alicilar ile saticilar arasindaki etki-tepkileri ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica piyasada bir
yatirim araciyla ilgili biitiin hareketleri yansittig1 icin piyasanin o yatirim aracini nasil
degerlendirdigini anlatmaktadir. Dolayisiyla sagladig: tiim bu bilgilerden otiirti grafikler
teknik analizcinin en temel yardimcisidir. Grafikler dort ana gruba ayrilir. Bunlar:

Cubuk grafigi, ¢izgi grafigi, mum grafigi ve nokta ve sekil grafigidir.
2.2.2.1. Cubuk Grafigi

Cubuk grafikleri yatirimciya belirli bir zamanla ilgili dort bilgi sunar. Bunlar
belirlenen zaman diliminin agilis fiyati, kapanis fiyati, tavan fiyat: ve taban fiyatidir.
Cubuk grafik ile fiyat hareketleri daha rahat izlenebilmektedir. Cubugun en iist noktasi
fiyatin giin icinde ulastig1 en yiiksek fiyat seviyesini gosterirken, en alt noktas: ise
fiyatin giin icindeki en diisiik seviyesini gostermektedir. Kapanis fiyat: cubuk iizerinde

saga, acilis ise sola dogru bir ¢izgidir.

E:;r:::ikSEk Kapams Fiyat
Acilis Fiyat En Diisiik Fiyat

Asagida cubuk grafigin goriintiisiine 6rnek bir grafik verilmektedir:

83 Cagirman, Haluk, Finans Piyasalarinda Bermuda Seytan Uggeni, Siyasal Kitabevi, Ankara,1999,
s.15.
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Sekil 2: Cubuk Grafik
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Kaynak: http://uzmanforex.com/indicators/technical_analyse (20.09.2007)

Cubuk grafik giinliik fiyatlarda kullanilabilecegi gibi haftalik, aylik ve yillik
fiyatlarin  gosteriminde de kullanilabilir. Haftalk ve aylik cubuk grafik
olusturuldugunda ilk acilis fiyati sol ¢izgiyle, secilen donemin son islem goren fiyat: sag
cizgiyle kapanis fiyat1 olarak cubuk iizerine cizilir. Cubugun uzunlugu secilen
donemdeki fiyatlarmm nasil bir hareket sergilediklerini gostermektedir. Uzun siireli
olarak olusturulan cubuk grafikler fiyatlarin gitmekte oldugu yonii gosterir™.

Dolayisiyla cubuk grafik ile hisse senedi daha rahat izlenebilmektedir.
2.2.2.2. Cizgi Grafigi

Cizgi grafik, sadece giin sonu kapanis fiyatlarinin birlestirilerek cizilmesinden
olusan bir grafiktir. Fiyatin en son halini yansittif1 icin trend c¢izgilerinin ve

formasyonlarin kontroliinde tercih edilen bir grafiktir. Ancak tek fiyatla ¢izim 6zellikle

% Sar1, Yusuf, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, AlfaYayinevi, istanbul, 2001, s.15.
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giin i¢cindeki asag1 ve yukar1 dogru oynamalar1 yansitmadigindan kisa vadeli analizlerde
yetersiz kalabilmektedir™.

Asagida ¢izgi grafigin goriintiisiine 6rnek bir grafik verilmektedir.

Sekil 3: Cizgi Grafik
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Kaynak: http.://uzmanforex.com/indicators/technical analyse (20.09.2007)

Bir hisse senedi giin icinde degisik fiyat seviyelerinden islem goriir ve seans
bittiginde ise hissenin islem gordiigii son fiyat kapams fiyatidir. Cizgi grafikler sadece
giiniin kapanis fiyatlarin1 baz alir. Cizgi grafiklerde, islem miktar1 grafigin alt
boliimiinde cubuklar seklinde gosterilir. Grafik ¢iziminde kullanilan veri tek oldugu i¢in
cizimi en kolay grafik tiiriidiir. Hissenin son islem gordiigii fiyat1 yansittig1 icin trend
cizgilerinin belirlenmesi ve fiyat modellerinin tespit edilmesinde Oncelikle tercih
edilmektedir. Teknik analizin ¢ikis noktasi olan Dow teorisi de kapanis fiyatlarini esas

aldigindan, ¢izgi grafik Dow Teorisine uygun bir grafik tiiriidiir®.

85 Cevrimigi, http://analiz.ibsyazilim.com, (20.09.2007)
8 Sar1, Yusuf, a.ge.,s.15
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2.2.2.3. Mum Grafigi

Mum grafik, cubuk grafige cok benzemektedir. Fakat burada giiniin en diisiik

fiyat1 ile en yiiksek fiyati arasindaki mesafe muma benzer bir dikdortgen seklinde

cizilir. Bu grafik ac¢ilis fiyati ile giine baslayan borsalar i¢in daha uygun olmaktadir.

IMKB gibi acilis fiyat1 olmayan borsalarda bunun yerine diinkii kapams fiyatlari

kullanilir®”. Asagida mum grafigin goriintiisiine ornek bir grafik verilmektedir.

Sekil 4: Mum Grafik
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Kaynak: http://www.ataonline.com.tr/content/Yatirimci_okulu (22.09.2007)

Kapanis fiyat1 acilis fiyatindan daha biiyiikse mumun i¢ kismi1 bos (beyaz) olur.

Eger kapanis fiyat1 acilis fiyatindan daha diisiikse 0 zaman da mumun i¢ kismu dolu

(siyah) olur. Mumun i¢inin dolu olmasi satislarin aliglara gore fazla oldugunu ve diisiisii

ifade eder. Kapanis fiyatinin en diisiik fiyata, acilis fiyatinin ise en yiiksek fiyata esit

olmast halinde mumun altindaki ve iistiindeki c¢izgiler olmaz ve i¢i dolu olur. Tersi

durumda ise yani a¢ilisin en diisiik fiyata esit, kapanisin ise en yiiksek fiyata esit olmasi

halinde yine alt ve iist ¢izgileri olmayan ancak i¢i bos bir mum sekli olusur.

87 Konuralp, Giirel, a.g.e., s.119.
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2.2.2.4. Nokta ve Sekil Grafigi

IIk olarak 1880’1i yillarda kullanilmaya baslanan nokta ve sekil grafikleri
cizimi en karmagik olan grafik tiiriidiir. Hisse senedi piyasasinda kullanilan en eski
grafik tiiri olmasmna karsin giiniimiizde ¢ok fazla tercih edilmemektedir. Bu grafigi
diger grafiklerden ayiran en dnemli 6zelligi degerlerinin siirekli degil de grafigi ¢izenin
bastan belirledigi sartlar saglandiginda grafige islenmesidir. Nokta ve sekil grafikleri
endeks, kapanis veya agirlikli ortalama fiyatlar1 gibi temsil yetenegi genis tek bir veri

kullanilarak kareli kagitlara cizilir. Asagida nokta ve sekil grafigine Ornek bir grafik

verilmektedir.

Sekil 5: Nokta ve Sekil Grafigi
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Kaynak: http://www.ataonline.com.tr/content/Yatirimci_okulu (22.09.2007)

Arz ve talep arasindaki degisimi en iyi yansitan grafiktir. Grafikte “0”
diistisleri, “X” isaretleri ise yiikselisleri gostermekte ve hisse senedinin fiyat1 biiyiik
Olciide degistikce bir sonraki kolon kullanilmaktadir. Hisse senedinin fiyati arttikca
yukart dogru carpilar konulmakta, fiyat diisiise gectigi anda ise bir sonraki kolon

kullanilmaya baslanmakta ve ilk konan sifir, en son konan “X” isaretinin bir altindan
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baslatilmaktadir. Bir kolon birden ¢ok giin veya ay1 gosterebildigi icin bu grafik tiiriinde
zaman ve islem miktar1 gosterilmez. Ciinkii grafikte “0” ve “X”ler zaman veya islem
miktarina gore degil hisse senedinin fiyatindaki diisiis ve yiikselislere gore
cizilmektedir. Zaman ve islem miktar1 gosterilemedigi halde bu grafik tiirii arz ve talep
degisimini ¢ok net bir sekilde yansitmaktadir. Nokta ve sekil grafiklerinde genellikle
matematiksel skala (gosterge cizelgesi) kullanilir. Skaladaki boliinme, hisse senedinin
fiyat basamagina ve istege gore ayarlanarak kisa, orta veya uzun vadeli hareketler
gozlenebilmektedir. Bu skala, hisselerin borsada islem goren fiyat araliklarmma gore
hazirlanirsa, fiyattaki her degisim grafige yansimaktadir. Arz ve talep arasindaki
degisimin bu derece yakin takip edilmesi, fiyatin gercek yonii hakkinda yaniltici

olabilmektedir®®,
2.3. ETKIN PAZAR KURAMI

Finans literatiiriinde etkin piyasa soyle ifade edilmektedir: “ Eger bir piyasada
elde edilen bir bilgi setini kullanarak ekstra bir kazan¢ elde etmek imkansiz ise, o

piyasanin etkin oldugu sdylenebilmektedir.”

Finans teorisinde piyasalarin “etkin” oldugu varsayilir. Gergekte ise, tam
anlamiyla etkin bir piyasanin varhigindan soz etmek miimkiin degildir. Etkin bir
piyasada menkul kiymet fiyatlar1 yeni bir bilgiye ¢ok hizli tepki gosterir; dolayisiyla

yeni bilgi piyasada hemen fiyatlanir ve mevcut fiyat seviyesi tiim bilgileri yansitir™.

Giinlimiizde etkin bir piyasadan soz edebilmek i¢in bazi kosullarin var olmasi

gereklidir. Bu kosullar1 soyle siralamak miimkiindiir™:
¢ Piyasada miikemmel bir rekabet olmal1 ve tekellesme bulunmamalidir.

e Islemler iizerinde hem kurumsal hem de bilgisel degisim maliyetleri ya da
simirlamalar olmamalidir. Dolayisiyla tiim yatirimcilar gelecekteki beklentileri ile ilgili

mevcut ve gelecekteki bilgiye ayn1 anda ulagmalidirlar.

88 Cevrimigci, http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/ta_giris (22.09.2007)

89 Frank,K.Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management , Fourt Edition, Dryden Press,
Boston, 1991, s.194.

% Giinak, Nadir, a.g.e.,s.27.
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e Tiim yatirimcilar tiirdes kanilara sahip olmali ve elde ettikleri bilgiyi ayni
bicimde analiz ederek yorumlamalidirlar. Sonu¢ olarak, ayni bilgi fonksiyonunu elde

etmelidirler.

¢ Tiim yatirimcilar, piyasa fiyatlarina ayni sekilde dikkat etmeli ve ellerindeki
bilgi fonksiyonlarin1 bekledikleri faydayr maksimize etmek icin ayni sekilde

kullanmalidirlar.

Etkin Pazar Kuramma gore, hisse senedi fiyat hareketlerinden herhangi bir
formasyondan yararlanarak asir1 karlar elde etme imkani olsa bile, bir¢cok yatirime1 bu
imkanm ayni anda gorecek ve bundan yararlanmak isteyecektir. Dolayisiyla bu durum
fiyatlarin diismesine sebep olacak ve uygulanan alim satim stratejisi kendi kendini
gecersiz hale getirecektir. Hisse senetlerinin ge¢cmis fiyat ve islem hacmi bilgileri cogu
yatirimeilarin ¢ok diisiik bir maliyetle elde edebilecegi halka acik bilgilerdir ki bu
tirden gecmise yonelik bilgiler zaten hisse senedi fiyatlarma yansimis durumdadir.
Herhangi bir yatirimecinm bu bilgileri kullanarak digerlerinden daha fazla getiri elde

etmesi olanaksizdir’'.

Etkin Pazar Hipotezinde, biiyiilk ve etkin hisse senedi piyasalarinin oldugu
varsayilmaktadir ve menkul kiymetlerin fiyat degismelerinde, ilgili tiim bilgilerin etkisi
incelenmektedir. Chicago Universitesi’nden Eugene Fama (1965), piyasalardaki bilgi
etkinligini zayif etkinlik, yar1 gii¢lii etkinlik ve giiclii etkinlik olmak iizere ii¢ tipte

incelemistir °*:
a) Zayif Etkinlik Formu

Bu tiir pazarlarda, hisse senedinin gecmise yonelik fiyatlarina iligkin bilgiler
kolayca elde edilebilmektedir. Ancak bu bilgilerin kullanilarak asir1 kazan¢ saglanmasi
diisiiniilemez. Cliinkii pay senetlerinin ge¢cmis fiyat bilgileri herkes tarafindan
biliniyorsa, cari fiyat gecmis fiyat bilgilerini de yansitacaktir. Eger biitiin yatirimcilar
kamuya aciklanan bilgilere ulasabiliyorsa, yatirimcilarin bu bilgilere dayali avantaj

saglamast olanaksizdir.

o Konuralp, Giirel, a.g.e., s.121.
92 Berk,Niyazi, a.g.e., s.410.
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Zayif formda etkin olan piyasalarda, menkul kiymetlerle ilgili tiim verilere
ulagabilir. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler, fiyatlarn ge¢cmis donemdeki seyri, elde
edilen getiriler, islem hacmi, lot-alt1 islemleri, blok alim-satimlar vb. olarak sayilabilir.
Bu formda ge¢cmiste elde edilen getiriler ile gelecekteki (tahmini) getiriler arasinda bir
iliski yoktur. Bu nedenle, teknik analiz yontemiyle piyasanin iizerinde getiri saglamak

miimkiin degildir.

Etkin Piyasalar Hipotezi'nin zayif seklini test etmek i¢in farkli iki grup teste
basvurulur. Bu testlerden birincisi, hisse senedi fiyat degisimleri arasindaki istatistiki
bagimsizlig1 gostermeye calisan testlerdir. Bu tiir testler rassal yiiriiylis hipotezinin test
edilmesinden bagka bir sey degildir. Adam Smith tarafindan “fiyatlar bir hafizaya sahip
degildir ve diiniin yarinla herhangi bir iligkisi yoktur”, seklinde tanimlanan rassal
yiirliyiis hipotezi, menkul deger piyasasinda donemden doneme bir menkul degerin fiyat
degisimlerinin istatistiki olarak bagimsiz oldugunu ileri siirer. ikinci grup testler ise test
donemi basinda hisse senedi alinmasini ve test donemi sonunda da satilmasini
gerektiren, “satin al ve elde tut” politikasina karsi hisse senedi ile ilgili tarihi fiyat
bilgilerine bagli mekanik bir yatirim kurali olusturmaya ¢alisan alim satim sistemlerini
test eden caligmalardir. Rassal yiirliylis hipotezi genellikle birbirini takip eden
giinlerdeki menkul deger fiyat degisimleri arasindaki iliskiye bakilarak test edilir ve bu
testler ise Parametrik Testler (Regresyon Analizleri) ve Parametrik Olmayan Testler

(Runs Testleri) seklinde ikiye ayr111r93:

1. Regresyon analizleri, tarihi fiyat degisim trendlerini otokorelasyona tabi
tutarak zaman icinde fiyat degisimlerinde anlamli bir pozitif ya da negatif korelasyon

olup olmadigini saptamaya yarar.

2. Runs testleri, fiyat degisimlerinde goriilebilecek asiriliklarin regresyon
analizi ile elde edilen korelasyon katsayisina olumsuz etkilerini ortadan kaldirabilmek
icin fiyat degisimlerinin yalnizca isaretlerini kullanan, fakat rakamsal biiyiikliiklerini
kullanmayan testlerdir. Bu testlerde menkul deger fiyat degismelerine uygun olarak,
artig ise art1 (+), azals ise eksi (-) ve degisim s0z konusu degilse sifir (0) degerleri

konur ve boylelikle ++--0+0---++ seklinde bir seri olusturulur. Ardisik fiyat degisimleri

% Giinak, Nadir, a.g.e., 5s.29-30.
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arasinda isaret degisimi bulunmuyorsa, bir “run” olarak ifade edilir. Eger, fiyat
degisimleri arasinda pozitif bir iligki varsa uzun ve az sayida run, fiyat degisimleri

arasinda negatif bir iliski varsa kisa ve ¢ok sayida run olmasi gerekir.
b) Yan Giiglii Etkinlik Formu

Yar1 formda etkin olan piyasalarda, hisse senedi fiyatlar1 hem menkul
kiymetlerle ilgili bilgileri, hem de kamuya acik tiim bilgileri yansitir. Kamuya acik
bilgileri, genel makro ekonomi, politik gelismeler, sermaye artirimlari, sirket kararlari,
dagitilan yillik kar paylari, hisse senedinin fiyat-kazang, fiyat-defter degeri ve temettii
getirisi vb.’dir. Bu formda kamuya aciklandiktan sonra, bu bilgilere dayanilarak yapilan

alim-satim faaliyetleri yatirimciya piyasanin iizerinde bir getiri saglamaz.

Kamuya agiklanan tiim bilgilerin hicbir yatirimeciya avantaj saglamamasinin
nedeni, cari fiyatlarin kamuya aciklanan bilgileri zamanmda ve dogru olarak
yansitmasidir. Kamuya aciklanan bilgilerden firmanin islerinin 1iyi gittigi sonucu
cikariliyorsa firmanin hisse senedi yiikselir, aksine kotiiye gidiyorsa yatirimcilar

ellerindeki pay senetlerini satarlar ve boylece fiyatlarin diismesine neden olurlar.
¢) Giiclii Etkinlik Formu

Giicli formda etkin olan piyasalarda, menkul kiymetin mevcut fiyatlari,
kamuya acgik olmayanlar da dahil olmak iizere tiim bilgileri yansitir. Kamuya a¢iklanan
bilgilere ek olarak sadece firma sahip ver yoneticilerin (insider) bilgisi dahilinde

olabilecek bilgiler de fiyatlara dahil edilmistir.

Fiyatlar tiim bilgileri yansitiyorsa, piyasa gii¢lii formda etkindir. Yatirimcilar
sirket yoOneticileri ile baglant1i kurarak icsel bilgileri alsa dahi asir1 kazang
saglayamazlar. Bunun nedeni, aldig1 bilgi dogrultusunda sirketin hisse senetlerini alan

ya da satan yatirimcimnin fiyatlarin gercek diizeyine ¢ikmasini saglamasidir.

70



2.4.0RANLAR YOLUYLA FiNANSAL ANALIiZ

Oran analizinde mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi iliskileri incelenerek
isletmenin mali durumu konusunda bilgi edinilir. Mali tablolarda ¢ok sayida oran
hesaplamak miimkiindiir. Ancak oran hesaplamadaki ama¢ yorumlanabilir bilgiler elde
etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam ifade etmekten uzaktir. Ancak
diger ilgili oranlar, gecmis yillara ilisgkin oranlar ve sektdr ortalamalar1 ile

karsilastirilmalart ile anlam ifade etmeye baglarlar.

Oranlar yOnteminin uygulanmasi sonras1 elde edilen sonuclar dogru
degerlendirilmeli ve yorumlanmalidir. Aksi durumda yapilacak tiim Oneriler yanhs ve
yaniltic1 olacaktir. Bu nedenle oran analizinde dikkat edilmesi gereken unsurlari

asagidaki gibi siralayabiliriz”*:
¢ Anlamsiz oran kullanilmaktan ka¢inilmaldir,

® Oran analizinde oranlar dogru ve amaclara uygun bir bicimde

yorumlanmalidir,

® Oranlar iizerindeki mevsimlik ve konjonktiir hareketlerinin etkileri yorumda

dikkate alinmalidir,

¢ Oranlardaki degisikliklerin nedenleri ve firma acisindan tasidigi 6nem dogru

belirlenmelidir,
¢ Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

e Oran sonuglari, oranda yer alan degerlerin tutarlar1 da dikkate aliarak

yorumlanmalidir,

® Oranlar degerlendirilirken isletmenin kendi ge¢cmisi ve sektorel bilgilerde

dikkate alinmalidir,

* Arat, Emin, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi
Yayinlar, Istanbul, 2005, 5.90.
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® Oran analizi ile firmanm ge¢mis performans: degerlendirilirken gelecekle

ilgili ipuclar1 yakalamak bir hedef olmalidir,

¢ Elde edilen oram1 degerlerken, sadece s6z konusu oranla yetinilmemeli, bu
oran: biitiinleyecek, daha anlamli duruma getirecek ilgili diger oranlarla

birlikte degerlendirilmelidir,

® Oranlar yontemi ile elde edilen sonuclar donemler arasi karsilastirilarak
gelisme trendi ortaya konulmali ve bdylece bilinen verilerden hareketle

bilinmeyenler saptanmalidir.

Oranlar isletme faaliyet sonuglar1 ile mali durumunu degerlemedeki kullanilis

amaclar1 dikkate alinmak suretiyle asagidaki gibi smiflandirilabilir:
a) Likidite Oranlar1
b) Faaliyet Oranlar1
c) Finansal Yapi1 Oranlar1
d) Karlhilik Oranlar:
2.4.1. Likidite Oranlan

Likidite kavramu, cari varliklarin istenildigi taktirde hizla ve degerinde nakde
cevrilebilme yetenegini ifade etmektedir. Likidite oranlar1 isletmenin donen varliklari
ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iliskinin analiz edilmesinde kullanilir.
Buradaki ama¢ firmanin, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyeceginin

Olciilmesidir. Temel likidite oranlari; cari oran, asit-test orani ve nakit oranidir.
a) Cari Oran

Bu oran, firmanin bildngoda yer alan donen varliklarinin tiimiiniin, kisa siireli

borglarmin ne kadarmi ya da kag katini karsiladigini ifade eder.
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Do6nen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oranin 2 olmasi yeterli olarak kabul edilir. Tiirkiye kosullarinda 1,60 ile
2,40 arasinda olmasi yeterli sayilabilir. Cari oranin normalin iistiinde olmasi, gereksiz
donen varlik oldugunu, diger bir ifadeyle gereginden fazla calisma varligi oldugunu
gosterir. Bu durum isletmeye kredi verenler ve alacaklilar agisindan iyi olmasma
ragmen, 6zkaynak karliligmi olumsuz etkilemesi agisindan iyi degildir. Atil ¢alisma

varligi oldugu ve bunun iyi degerlendirilemedigi anlammi tasiyabilir””.
b) Asit -Test Oram (Likidite Oram)

Bu oran stoklar olmaksizin donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oranint gostermektedir. Stok kalemlerinin satilarak paraya c¢evrilmesi diger donen
varliklara nazaran daha fazla bir zaman gerektirdiginden bu oranmn hesaplanmasinda
stoklar goz ardi edilmektedir’®. Bu nedenle asit-test orani, cari orani tamamlayan, onu

daha anlamli hale getiren bir orandir.

Donen Varliklar - Stoklar

Asit Test Oran1 =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite orani, isletmenin kisa vadeli bor¢larini, tahsil edilecek alacaklar ve
nakit varliklarla deyebilme giiciinii gosterir. Bu oramin 1 olmasi istenir’’. Yani
isletmenin stoklarmi satmadan donen varliklarmin kisa siireli bor¢lar1 6deyebilecek bir

diizeyde olmasi beklenir.

% Durmus, A.Hayri, ve Arat, M. Emin, isletmelerde Mali Tablolar Tabhlili -ilkeler ve Uygulamalar,
Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi Yayinlari, Istanbul, 2000, s.197.

°° TSPAKB, Finansal Yonetim, Istanbul, 2004, s.12.

97 Akgiig,Oztin, Mali Tablolar Analizi, Arayis Yayincilik, Istanbul, 2004, s.387.
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¢) Nakit Oram

Nakit orani, igletmenin hazir degerlerinin yani para ve paraya cevrilmesi kolay
degerlerinin toplaminin, kisa vadeli bor¢larinin ne kadarini karsilayabilecegini gosteren

bir orandir.

Hazir Degerler (Kasa + Banka + Pazarlanabilir Menkul Degerler)
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oran, sirketin satiglarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi ve
stoklarin1 paraya cevirmede giiclik cekmesi durumunda, kisa siireli yiikiimliiliiklerini
karsilayabilme giiciinii gosterir. Genel olarak bu oranin 0,20 nin altina diismemesi arzu
edilir. Aksi bir durumda sirket nakit sikintisina girerken, oranin biiyilk olmasi
durumunda ise isletmenin nakitlerini iyi degerlendiremediginin bir gostergesi

olmaktadir.
2.4.2. Faaliyet Oranlar

Isletmenin varliklarmi verimli kullanip kullanmadigmi olgmede kullanilan

oranlardir.

Faaliyet oranlari, likidite oranlarinin yorumlanmasma yardimci olmaktadir.
Firmanin ticari alacaklarinin kalitesi, stok kalis siirelerinin rasyonelligi ve toplam
varliklarin faaliyet hacmine gore yeterliligi konusunda analizcileri aydinlatirlar.
Ornegin, alacaklarmi zamaninda nakde doniistiremeyen bir firmanin, alacaklarinin
fazlalig1 nedeniyle likidite orani biiyiik olsa dahi, borglarin1 ddeyecek nakdi yaratma
giicii olmayabilir ya da stoklar1 ¢ok yavas eriyen bir firmanin cari oraninin yiiksekligi
yavag donen stoklarin etkisi ile olacag: icin, likiditenin yiiksek olmadigi sonucuna

varilabilir’®.

% Sarikamus, Cevat, a.g.e., 2003, ss.182.-183.
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a) Stok Devir Hiz1 Orani

Stok devir hizi orani, isletmenin stoklarmi ne kadarlik bir siire i¢inde sattigini

gostermekte olup stoklarm likiditesinin bir gostergesidir.

Ticari Mallar ile Ilgili Devir Hizi;

Satilan Ticari Mallar Maliyeti

Ticari Mallar Stoku

Mamul Stoku le Tlgili Devir Hiz1;

Satilan Mamul Maliyeti

Mamul Stoku

Yar1 Mamul Stoku Ile ilgili Devir Hiz1;

Uretim Maliyeti

Yar1 Mamul Stoku

[Ik Madde ve Malzeme Stoku {le Ilgili Devir Hiz1;

[k Madde ve Malzeme Kullanimi

[k Madde ve Malzeme Stoku

Stoklarin devir siireleri ise asagidaki formiil ile hesaplanir:

365

Stok Devir Siiresi =
Stok Devir Hiz1

75



Stok devir hiz1 diisiik olan isletmenin, depolama ve sigorta giderleri artar,
mallarm fiyatlariin diismesi nedeniyle zarara ugrayabilir, finansman giderleri artar,
tiikketici tercihlerinin degismesi sonucu stoktaki mallarin modasi1 gegebilir ve satig

kabiliyetini yitirebilir””.

Stoklara gereginden fazla para baglanmasi, bagka alanlara yeterince yatirim
yapilmamasina, diger bir deyisle karli yatirim firsatlarinin kagirilmasina neden olur.

Stoklarin ¢ok diisiik olmasi ise, firmanin miisteri kaybetmesine yol acabilir.

Satiglar miktar olarak artmadigir halde maliyetlerdeki artis nedeniyle satilan
malin maliyeti artmis ise ya da paydada yer alan stok kalemi ciiriime, bozulma, yanma
vb. nedenlerle kullanilmaz hale gelmesinden dolayr azalmigsa ve stok devir hizindaki

artis bu nedenle olusmus ise stoklarin likiditesinin yiiksek oldugu sdylenemez.
b) Alacak Devir Hiz1 Oram

Alacak devir hizi orani, isletmenin alacaklarini ne kadar siire icinde tahsil

ettigini gosterir.

Ticari Alacaklar
Alacak Devir Hizit Oram1 =
Net Satislar
) 365
Alacak Tahsil Siiresi =
Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi oraninin yiiksek olmasi etkin bir tahsilat politikasin1 gosterir.
Bu ise net isletme sermayesinin nispeten az bir kisminin alacaklara yatirildigini ifade
eder. Siiphesiz bu durum firma icin arzu edilen bir durumdur. Yavas olmasi ise
isletmenin alacaklari tahsilde giicliikle karsilagsmasinin, rekabet giiciiniin zayifliginim,
kredili satiglar konusunda ¢ok genis davranilmasinin, sektdrde asir1 rekabetin ve etkili

bir tahsilat politikasindan yoksun olusunun ve bazi alacaklar icin karsilik ayirma

% Akgiic, Oztin, a.g.e., 2004, 5.407.
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thtimalinin yiiksek oldugunu gosterir. Nitekim bu oranin gorece diisiik c¢iktigi
bilancolarda siipheli ticari alacaklar karsiligi kalemini izlemeyi gerektirir. Bu karsilik,
alacaklar icinde biiylik bir orani teskil ediyorsa o firmanin tahsilat politikasinda biiyiik

sorunlar ortaya cikabileceginin goriilmesi gerekir'*.

¢) Ozkaynaklar Devir Hiz1 Oram

Ozkaynaklar devir hizi orani, isletmenin 6zkaynaklarmin verimli kullanilip

kullanilmadigim gosterir.

Net Satislar

Ozkaynaklar Devir Hizi Oran1 =
Ozkaynaklar

Ozkaynak devir hizinin yiiksek olmasi, isletmede Ozkaynaklarin verimli
kullanildig1 veya yetersiz oldugu anlamina gelebilir. Oranin diisiik olmasi, 6zkaynagin
i3 hacmine gore fazla olmasindan veya Ozkaynaklarin verimli kullanilamamasmdan
kaynaklanabilir. Bu durum firmanin 6zkaynak karhiligimmi olumsuz yonde etkiler.
Ozkaynak devir hizi oram ile satis karlilig1 arasinda bagmnti vardir. Firma politikasina
uygun olarak, satis karlihg: diisiik tutulup 6zkaynak devir hizi artirilarak 6zkaynak

karlilig: maksimize edilebilir'®".

d )Toplam Varhklarin Devir Hiz1 Oram

Bu oran firmanin tiim varliklarinin verimliligini 6l¢mede kullanilir. Firmanin
gerceklestirdigi yillik net satiglarin, donen ve duran varliklarm toplamina boliinmesi ile

hesaplanir.

Net Satislar

Toplam Varliklarin Devir Hizi Oran1 =
Toplam Varliklar

100 Giicenme, Umit, Mali Tablolar Analizi ve Enflasyon Muhasebesi, Marmara Kitabevi Yayinlari,
Bursa, 2003, ss.19.-21.
10 Arat, Emin, a.g.e., s.120.
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Oranin diisiik olmasi isletmenin tam kapasite ile calismadigini gostermektedir.
2.4.3. Finansal Yap1 Oranlan

Isletmenin 6zkaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi icinde borg ve
O0zkaynagin dengesi ve Ozkaynak olarak yatirilan fonlarm ne tiir donen varlik ya da

102

duran varliklara kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardir ™. Bu oranlar kisaca

isletmenin uzun vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii gosterir.
a) Borclanma Katsayis1 Orani

Yabanci kaynak ve 6zkaynak dengesini gosteren bu oranin normal sartlarda 1
cikmasi beklenir. Bu da toplam kaynaklarin yarisinin yabanci kaynaklardan, yarisinin
da ozkaynaklardan saglandigini gosterir. Bu oranin birin iizerinde olmasi, toplam
yabanci kaynaklarin 6zkaynaklardan daha fazla oldugunu, birin altina diismesi ise
toplam kaynaklar icerisinde Ozkaynaklar oranmin daha fazla oldugunu ifade eder.
Ozkaynaklarin fazlalig1 temelde iki sekilde etki gosterir. Bunlardan ilki; isletmenin mali
yapis1 yabanci kaynak oraninin fazla olmasi durumuna gore daha kuvvetli olacagi icin
disardan gelecek olumsuz baskilara karsi daha giiclii olacaktir. Diger bir ifadeyle
ekonomideki herhangi bir istikrarsizlik yahut fiyat dalgalanmalar1 ya da ekonomik
krizden daha az etkilenecektir. Ikincisi ise; 6zkaynak oraminmn fazlaligi isletmeden
alacakli olanlarin haklariin daha fazla giivencede oldugunu gosterecegi i¢in isletmeye
kredi verecek olan kisi ve kuruslularin daha uygun sartlarla isletmeye yabanci kaynak
saglamalarina zemin hazirlayacaktir. Ancak biitiin bunlara ragmen 6zkaynak oraninin
yiiksekliginin temelde bazi sakincalar1 da oldugu sdylenebilir. Bunlarin basinda yabanci
kaynak maliyetleri bir noktadan sonra ek maliyetler getirecektir. Daha net bir ifadeyle
denge noktasindan sonra yabanci kaynagin getirisi maliyetinin altina diisecektir. Bu
nedenle bu dengenin ¢ok iyi kurulmasi gerekir. Diger yandan yabanci kaynak oraninin
0zkaynak oranindan fazla olmasi isletmeyi siirekli olarak bir risk altinda birakmaktadir.

Bunun dogal bir sonucu olarak 6zellikle kriz donemlerinde isletmenin ¢ok zor durumda

102 Akdogan, Nalan, ve Tenker, Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Yayinevi,
Ankara, 1992, s.385.
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kalmas1 da muhtemeldir. Bir diger sikinti ise yabanci kaynak oranmin belirli bir

seviyenin iistiine ¢ikmasi durumunda, isletmenin mali bagimsizligini kaybedecegidir103.

Yabanci Kaynaklar
Ozkaynaklar

Bor¢lanma Katsayis1 Oran1 =

b) Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Bu oran duran varliklarmn 6zkaynaklarla karsilanma oranmi gostermektedir.
Duran varliklar vadesi bir yilin iistinde olan ya da bir yil igerisinde faydasi
tikenmeyecek veya tiiketilmeyecek olan varliklarin izlendigi hesap sinifidir. Bilangoda
yer alan duran varliklar grubunda ise vadeleri bir yilin iistiinde olan alacaklar yahut bir
yil igerisinde tiiketilmeyecek veya elden cikarilmayacak olan varliklar izlenmektedir.
Bu nedenle duran varliklarin likiditesi ve devir hizlar1 diisiiktiir. Bu oranin diisiik olmas1
durumunda duran varliklarin 6zkaynaklarla karsilanabildigi kabul edilir. Birin tizerinde
olmas1 ise duran varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanildigi
anlamini ifade eder. Bu oran icin belirlenmis standart bir oran bulunmamakla birlikte
duran varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanilmamasi istenir. Daha

net bir ifadeyle bu oranmn 1’in altinda olmast iyi karsilanir'®*,

Duran Varliklar (Net)

Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani =
Ozkaynaklar

Duran varliklarin finansal denge rasyosuna ise yatirim orant denir. Duran
varlik tutar1 ile 6zkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak bagintisini en iyi bigimde

[3

belirtir. Ozkaynak ile uzun vadeli yabanci kaynak toplamina ‘“siirekli sermaye” adi

verilir. Buna gore yatirim orani asagidaki bicimde belirtilebilir:

Duran Varlik

Yatirim Oram1 =
Siirekli Sermaye

19 Akgii¢, Oztin, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Avciol Basim Yayin, istanbul, 1991, s.140.
104 Myers, C. Steward , Marcus, J.Alan ve Brealey, A.Richard , Isletme Finapsmm Temelleri,Cev.:
Bozkurt,Unal, Arikan, Tiirkan ve Dogukanli, Hatice, Literatiir Yayinlari, Istanbul , 2007, 5.470.
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¢) Borclanma Oram (Finansal Kaldira¢ Orani)

Bu oran kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin, aktif toplamina boliinmesi ile
elde edilir. Isletmenin varliklarinin hangi oranda yabanci kaynaklarla finanse edildigini

gosterir.

Yabanc1 Kaynaklar

Bor¢lanma Orani =
Aktif Toplam

Oranm yiiksek cikmasi, finansal riskin yiiksek oldugunu gosterir. Borgluluk
orant artarken Ozkaynak karliligi azaliyorsa, finansal kaldira¢ olumsuz calisiyor
demektir. Oranm 1’den kiigiik 0,50 civarinda olmasi istenir. Gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi iilkemizde de bu oranin 0,60 dolayinda olmasi yeterli olmaktadir. Kaldirac
oraninin tersi de genel ddeme giicii oran1 olarak ifade edilir. Bu oranm 1°den biiyiik
olmas1 istenir. Bu durumda isletmenin borclarimi rahathikla Odeyebilecegi

soylenebilir'®.

Aktif Toplam

Genel Odeme Giicii Oran1 =
Yabanci Kaynaklar

d) Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Kaynaklar toplami bilanconun pasif tarafini olusturur. Baska bir ifadeyle
isletmede yer alan varliklarin hangi kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Varliklarin
finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki

pay1 bu oran ile hesaplanir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Pasif ( Kaynaklar ) Toplami

195 Arat, Emin, a.g.e., s.99.
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Sinai isletmelerinde bu oranin 1/3’i asmamas1 gerektigi sdylenebilir. Ancak
tilkemizde bu oran %50 civarinda bulunmaktadir. Bu oranin belirtilen sinirlarin iistiinde

oldugu durumlarda isletmeler bor¢ 6deme zorlugu cekebilirler'*,
e) Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Bu oran isletmenin varliklarinin finansmaninda kullanilan uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklar icindeki paymi gosterir. Ulkemizde toplam kaynaklar

icindeki, uzun vadeli yabanci kaynaklarm orani 1/6 ile 1/8 arasindadir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Pasif ( Kaynaklar ) Toplami

2.4.4. Karhhk Oranlan
Karlhilik oranlari, isletmenin karh ¢alisip ¢calismadigini 6lgmede kullanilir.
a) Mali Rantabilite Oram ( Ozkaynagin Karhlig Oram)

Yonetimin basarismin 6lciilmesinde dnemli bir kriterdir. isletme sahibi veya
ortaklarinin  isletmeye saglamis olduklar1 kaynaklarimin  verimli  kullanilip
kullanilmadigmin 06lgiilmesinde kullanilir. Bu oran, isletme sahipleri tarafindan

saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payim gosterir.

Net Kar

Mali Rantabilite Oram1 =
Ozkaynak Toplami

b) Ekonomik Rantabilite Oram

Isletmenin toplam kaynaklarinin ne oranda karli kullanildigini gosterir ve

isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6l¢gmede kullanilir. Ekonomik rantabilite oraninin

1% Akgiic, Oztin, a.g.e., 2004, 5.398.
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mali karlilik oranindan diisilk olmasi gerekir. Aksi durumda yabanci kaynaktan

yararlanma maliyetinin normalin iizerinde oldugu diisiiniiliir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri
Ekonomik Rantabilite Oran1 =

Toplam Kaynaklar

¢) Faizleri Karsilama Oram

Bu oran isletmenin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerini bir donemde kag
defa kazandigini gosterir. Isletmenin 6demesi gereken faizleri, kolaylikla 6deyip

0deyemeyecegini gosteren orandir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri
Faizleri Karsilama Oram1 =

Faiz Giderleri

d) Kar ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Oranlar

Net karm net satiglara orant;

Net Kar

Net Satislar

olarak ifade edilir.Isletme karlihig1 oran1 da denilen bu oran, isletmenin her bir YTL’lik
satig1 icindeki net kar yiizdesini gosterir. S6z konusu oran igletme faaliyetlerinin net
verimliligi hakkinda bilgi verir. Isletmenin uyguladig1 gesitli politika ve kararlarm

sonuclarmi gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi olumlu olarak degerlendirilir.

82



Kar ile net satiglar arasindaki iligskiyi gosteren diger oranlar ise asagidaki gibi

siralanabilir:
1- Briit Satig Kar1/ Net Satiglar
2- Faaliyet Kar1/ Net Satiglar
3- Olagan Kar / Net Satislar
Bu oranlar isletme karmin, net satislarin yiizde kacgini olusturdugunu gosterir.

Oranlar Yoluyla Finansal Analize iliskin Ornek:

Cimento sektoriinde faaliyet gosteren ABC A.$.’ye ait 31.12.2006 tarihli
bilango ve gelir tablosu asagidaki gibidir:
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ABC A.S.’nin 31.12.2006 Tarihli Bilancosu

Kasa veBankalar 90.000
Alicilar 185.000
[k Madde ve Malzeme 120.000
Mamuller 100.000
Donen Varliklar Toplami 495.000
Duran Varliklar Toplam1 (Net) 350.000
AKTIF TOPLAMI 845.000

Bankalar Kredi
Saticilar
Diger Cesitli Bor¢lar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Oz Kaynak

PASIF TOPLAMI

ABC A.S.’nin 31.12.2006 Tarihli Gelir Tablosu

Briit Satislar

Satig Indirimleri
Net Satislar
Satiglarm Maliyeti

Briit Satis Kar1
Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kar1

Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar
Finansman Giderleri

Olagan Kar veya Zararlar
Olagandis1 Gelir ve Karlar
Olagandis1 Gider ve Zararlar

Donem Kér1 veya Zarari
Donem Kari, Vergi ve Diger Yasal Yiik. Kars.

Donem Net Kar1 veya Zarari

550.000
0
550.000
-350.000

200.000
-50.000

150.000
0
0
-30.000

120.000
0
0

120.000
-35.000

85.000

115.000
110.000

75.000

300.000
220.000
325.000

845.000

Bu verilere gore ABC A.S.’ye ait finansal oranlar asagidaki tabloda detayli

olarak gosterilmistir.
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ABC A.S. 2006 yih

ORAN GRUBU ALT ORANLAR FORMUL Oranlan Sonug

Cari Oran Donen Varliklar/ KVYK 495.000 /300.000 1,65

o 495.000 - 220.000) /
Likidite Oranlars Asit-Test Orant (Dénen Varliklar - Stoklar) / KVYK goo.ooo : 0,92
Nakit Oran Hazir Degerler* / KVYK 90.000 / 300.000 0,30
Stok Devir Hiz1 Orant Satilan Mamul Maliyeti / Mamul Stoku 350.000/ 100.000 3,50
Faaliyet Oranlar1 élaoak Devir Hiz1 Orani Ticari Alacaklz.l.r / Net Satiglar 185.000 / 550.000 0,34
Ozkaynaklar Devir Hizi Oram Net Satislar / Ozkaynaklar 550.000 / 325.000 1,69
Toplam Varliklarin Devir Hizi1 Oram Net Satiglar / Toplam Varliklar 550.000 / 845.000 0,65
Bor¢lanma Katsayist Orani Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar 520.000/ 325.000 1,60
Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orant Duran Varhklar/ Ozkaynaklar 350.000 / 325.000 1,08

Finansal Yapt o 350.000/ (325.000 +
Oranlari Yatirim Oram Duran Varliklar/ Stirekli Sermaye** 220.000) 0,64
Bor¢lanma Oramn Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami 520.000 / 845.000 0,62
KVYK'in Toplam Kaynaklara Oran KVYK / Pasif Toplamu 300.000 / 845.000 0,36
UVYK'in Toplam Kaynaklara Oram UVYK / Pasif Toplami 220.000 / 845.000 0,26
Mali Rantabilite Orani Net Kar / Ozkaynak Toplanu 85.000 / 325.000 0,26

(120.000 + 30.000) /
Karhlik Oranlari Ekonomik Rantabilite Orani (Vergi Oncesi Kar + Faiz Gid.)/Top. Kaynaklar | 845.000 0,18
Faizleri Karsilma Oram (Vergi Oncesi Kar + Faiz Gid.)/Faiz Giderleri (120.000 + 30.000) / 30.000 | 5,00
Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar 85.000/ 550.000 0,15

* Hazir Deger = Kasa+Banka+Pazarlanabilir Menkul Deger
#%Siirekli Sermaye= Ozkaynak + UVYK
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UCUNCU BOLUM
GELENEKSEL FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI
3.1.INDIRGENMIS NAKIiT AKIMLARI YONTEMi

Indirgenmis nakit akimlar1 (Discounted Cash Flows) yontemi, Irving Fisher
tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Yonteme gore, eger yatirimin getirisi, esit
diizeyde riske sahip alternatif yatirim getirilerinin istiinde ise, bu yatirim firmaya deger
katar. Bagka bir ifadeyle, sermaye karlilig1 daha yiiksek olan bir firma daha diisiik bir
yatirim harcamas: ile diger bir firmayla aym diizeyde net kar elde edebilir. Bu da
gelecek donemlerde daha yiiksek nakit akimi elde ederken daha degerli bir firma olacagi
anlammi tasir'®’. Sirket varhiklari nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de sirket degeri nakit akimlarmin tahmini yapilarak tespit

edilmeye caligilir.

Bu yontem, firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin, degerleme tarihi
itibariyle belirli bir iskonto (indirgeme) orani kullanilarak bugiinkii degere indirgeyen
yontemdir. Bu yonteme gore firma degeri; firmanin sermaye yapisi, yaraticilik giicii,
kurumsal yonetime bakis acisi, gelece§e yonelik planlari, marka degeri ve entellektiiel
sermayesi gibi ¢cok sayida deger yaratan unsurun dolayl olarak dikkate alinip, gelecekte
firmanin yaratmasi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilerek bugiinkii degerinin
hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Bir firmanin piyasa degeri ile indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore belirlenen deger arasinda oldukga giiclii dogrusal bir iligki
bulunmaktadir. Copeland ve caligma grubu tarafindan 1999 yilinda ABD’de 31 biiyiik
Amerikan sirketi lizerinde yapilan bir arastirmada, bu yontem ile piyasa degerleri

arasinda yiiksek pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmstir'*®,

indirgenmis nakit akimlar1 (INA) su sekilde hesaplanmaktadir'®:

Al 4+ AZ A3 4+ 4+ An o AT

:(1+i)1 (1+i)2+(1+i)3 1+i)" <A+

17 Frank, K Reilly, a.g.e.,, 5.285.
1% Ercan, M.Kamil, ve digerleri, a.g.e., s.27.
19 Yazic1, Kuddusi, a.g.e., ss.25-27.
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INA= Z
t=1

Formiildeki;

A; :t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir)

n : Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1l)

i : Iskonto oranim ifade etmektedir(yatirimdan beklenen asgari karlilik orani

Cesitli varsayimlara gore INA nin hesaplanma sekilleri soyledir:

1. Nakit akimlarinin belli bir oranda biiyiidiigii varsayildiginda;

olabilecegi gibi proje finansmanmda kullanilan kaynaklarm sermaye maliyeti de

4

INA="0— o2 71 o7 72 O7 4o

(1+i) (1+i)° (1+i)’ A+~
Ao : Baslangic nakit akimi
g : Nakit akimlar1 biiylime orani

2. Nakit akimlarinin belli bir oran1 yeni yatirimlara aktarildiginda;

Z”:A,(l g/r)

INA = —
t=1 1—g

r : Yeni yatirimlarin getiri orani

_A+e) A+’ A+e) A l+g)” A

i—g

3. Enflasyonist ortamlarda INA yonteminde nakit akimlari nominal olarak

indirgenir ve indirgenmis nakit akimlar1 su sekilde hesaplanir:

tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani ile bugiinkii degere

(G, (1+ad) —1,(A+bd) —C(A+cd) =D, (1+ed) —F)).(1-v)+ (D, (1+ed)")

A+ +(1+d)

G  : Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir

C  : Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik giderler
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1 : Yatirim tutari

D. : Yillik amortisman tutari

F : Yillik faiz tutar

v : Vergi orani

n : Nakit akimlari i¢in kullanilan tahmin siiresi
1 : Reel iskonto oram

d : Tahmin edilen enflasyon orani

a : Enflasyonun para girislerine yansima orani
b : Enflasyonun yatirimlara yansima orani

c : Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orani
e : Enflasyonun amortismanlara yansima orani

Amortismanlar yeniden degerleme orani kadar artirildigi icin amortismanlarin
da enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise ©Onceden belirlendigi icin enflasyondan

etkilenmedigi varsayimi yapilmstir.

4. INA, nakit akimlar1 tahmininde risk faktorii dikkate alindiginda iki sekilde

hesaplanabilir:

a) Net para girisleri ile net nakit cikislarinda risk faktorii dikkate alinip
diizeltme yapilarak, iskonto orami i¢in riski iceren bir oran tespit edilerek indirgenmis

nakit akimlar1 hesaplanabilir.

. 2 A
ina=y Gt
—o (1+1i,)
¢, :Yatrimm t doneminde saglayacagi net para girisinin diizeltme katsayisi
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ir  : Risksiz iskonto orani
a = Kesin olarak saglanacak net nakit girisi / Beklenen net nakit girig

seklinde & degeri hesaplanir. & nin degeri ters orantili olarak 0O ile +1 arasinda

olacaktir. Risk yiikseldikce & ’nin degeri diisecektir.

b) Riskli projeler simiilasyon teknigi ile de degerlendirilebilir. Simiilasyon
deneysel nitelikli matematiksel model teknigi olarak, sistemlerin davranigini inceleme
ve tammmlama, sistemdeki degisimlerin etkilerini belirleme ve boylelikle gelecekteki

davraniglar1 tahmin etme amaci tagiyan deneysel ve uygulamali bir yéntemdir“o.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, cari donemde nakit akimlar1 pozitif olan,
gelecek donemlerdeki nakit akimlari kolaylikla tahmin edilebilen ve uygun iskonto
oranmin belirlenmesinde risk degiskenlerini kullanabilen firmalar i¢cin daha basarili

sonuglar verebilmektedir. Bu yoOntemin istiin ve eksik yoOnleri asagidaki gibi

siralanabilir' !

Yontemin Ustiinliikleri:
¢ Firmanm gercek degerini belirlemede kullanilan bilimsel bir yontemdir,

¢ Firmanm gelecekteki performansmi firma degerine en 1yi sekilde yansitan

yontemdir,
e Nakit yaratma potansiyeline odaklanir,

e Farkli senaryolarin analizine olanak saglayan esnek bir degerleme

yontemidir,

¢ Yatirim ve finanslama politikasi, ekonomideki dalgalanmalar, ticari faaliyet

oranlar1 gibi pek ¢ok degiskenin firma degeri lizerinde etkilerini yansitir,

¢ Birlesme ve satin almalarda sinerjilerin degerlendirilmesine imkan saglar,

1o Sariaslan, Halil, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Turhan Kitabevi,
Ankara, 1990, ss.185-186.
""" Chambers, Nurgiil, a.g.e., ss. 210-212.
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¢ Firmanin serefiyesini icerir.

Yontemin Eksiklikleri:

¢ Diger yontemlere gore daha cok veriye ve bilgiye ihtiya¢ duyulur,
¢ Uygulanmasi nispeten karmasik bir yontemdir,

¢ Dayandig1 varsayimlar 6zneldir,

¢ Gelecege yonelik belirsizlikler firma degerini etkiler.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde firmanin ge¢mis verileri ve performansi
analiz edilerek, gelecege yonelik nakit akimlarinin tahmini yapilir. Nakit akimlarmin
indirgenmesinde kullanilacak indirgeme orani, firmanin nakit akimlarmin riskliligini
yansitacak sekilde belirlenir. Nakit akimlarinin tahmin siireci sonunda firmanin sonsuza
kadar alacagi deger Devam Eden Deger olarak belirlenir. Son asamada ise gerekli
hesaplamalar yapilarak firma degerine ulasilir. Iindirgenmis nakit akimlar1 yontemi’nin

uygulanma siireci Tablo 6’daki gibi gésterilebilirm:

"2 Kirli, Mustafa, “Sirket Degerlemede Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nin Bir Girdisi Olarak
Devam Eden Deger’in Belirlenmesi”, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:12, Say1:2 (2005),s.159.
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Tablo 6: indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminin Uygulanma Siireci

Gecmis verilerin ve
performansin analizi

Gelecekteki nakit akimlarinin
tahmin edilmesi

Sermaye maliyetinin
Belirlenmesi

Devam eden degerin
Belirlenmesi

Sonuglarin
Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi baslica iki 6nemli asamadan olusmaktadir:
1. Nakit akimlarinin tahmini

2. Iskonto oraninin belirlenmesi
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3.1.1. Nakit Akimlariin Tahmini

Nakit akimlarmin tahmin edilmesi indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin en
onemli boliimiidiir. Indirgenmis nakit akimlarinda ilk olarak nakit akimlarinmn tahmini

yapilmalidir.

Nakit akim bilgisinin Onemini artiran nedenleri asagidaki sekilde
3

siralayabiliriz''*:
¢ Firmanin raporlama tarihindeki nakdi, en likit varhigi1 gostermesi ve bir
donemdeki akimlarm sonucunda nakdin ne sekilde arttigini gostermesi bakimimdan

oldukca dnemlidir.
e Nakit, isletme faaliyetinin baslangi¢ ve bitisini birbirine baglar.

e Tarihi nakit akim bilgileri, nakit akim projeksiyonlarinin yapilmasinda temel
teskil eder. Nakit akim projeksiyonlarini; firmanin likiditesi, finansal esnekligi ile
ilgilenenler ve firmanin gelecek donemdeki nakit akimlarmma bagli olarak ©deme

kapasitesini degerlendirmek durumunda olanlar kullanir.

e Net varlik kalemlerinin cogu olgiimii giivenilir degildir. Ornegin tarihi
maliyetlerin dagitimi ve bircok yiikiimliiliigiin bilangoda goriilmesi gibi konular
tahakkuk muhasebesinin 0zelliginden kaynaklanmaktadir. Bu kaynakl bilgiler firmanin
gelecekteki 6deme giiclinii degerlendirmede yetersizdir. Oysa nakit akim bilgilerinin

giivenilirligi, gercegi temsil etmesi ve tarafsizlig siiphesiz oldukca biiyiiktiir.

Nakit akimi firmalarin giiclii bir finansal yapiya sahip olmalarinda ve
belirledikleri hedeflere ulagmalarinda 6nemli bir role sahiptir. Nakit akimmi ile ilgili
bilgiler firmay: basarisizlifa gotiiren sorunlarm ortadan kaldirilmasina 151k tutar. Firma
degeri ile nakit akimi arasinda yakin bir iligki s6z konusudur. Hem bor¢ verenler hem de
hisse senetlerini satin alan yatimrimcilar nakit akimi ile yakindan ilgilenirler. Borg

verenler, verdikleri bor¢larin zamaninda, faizleriyle birlikte geri alinabileceginden emin

'3 Kisakiirek, Mustafa, Aygiin Mehmet ve I¢, Siileyman, “Nakit Akim Tahminlemesinde Tek ve Iki
Degiskenli Regresyon Modellerinin IMKB’de Uygulanmasi” , MODAY, Cilt:6, Say1:4 (Aralik 2004),
s.135.
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olabilmek i¢in firmanm nakit akimini analiz ederler. Hisse senedi yatirimcilar: sahip
olduklar1 hisse senedi karsiliginda kendilerine kar payr verilmesini beklerler ve kar
dagitim kararlarinda Oncelikle diisiiniilmesi gereken konularin basinda ise nakit akimi
gelir. Nakit akimi yeterli ise ancak kar dagitimi yapilabilir. Nakit yetersizligi kar
dagitimmi Onleyebilecegi gibi, firmanin kaynak gereksinimin artmasma da neden olur
ve bu gereksinimi karsilamak i¢in alinan her yeni bor¢ ya da saglanan 6z sermaye,

sermaye maliyetini yiikseltir. Firmalarin elde etikleri nakit akimlar1 ii¢ ana baslik altinda

toplanlr1 1,

1. Faaliyetten dogan nakit akimlar::
e Uriin satis1 ve hizmet sonunda elde edilen nakit,
e Saticilara ve calisanlara yapilan 6deme,
¢ Vergi 6demeleri,
e Faiz ddemeleri,
e Faaliyetten dogan diger ddemeler.
2. Yatrundan dogan nakit akimlary:

¢ Arazi, fabrika, makine ve techizat yatirimlarindan kaynaklanan nakit

cikislari,
¢ Yeni is alanlar1 elde etmek i¢in yapilan nakit 6demeler,
® Yeni istirakler i¢in yapilan 6demeler.
3. Finansmandan dogan nakit akimu:
¢ Yeni bor¢ alimindan saglanan nakit,

¢ Ayricalikl hisse senetlerinden saglanan nakit,

"4 Chambers, Nurgiil, a.g.e, ss.150-151.
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¢ (Cikarilan hisse senetlerinden elde edilen nakit,

e Nakit 6denen kér paylar1.

Tablo 7’de isletme faaliyetlerinden, yatirimlardan ve finansal faaliyetlerden

dogan nakit akimi ve bunlarla ilgili nakit giris ¢ikislar1 gosterilmektedir:

Tablo 7: Nakit Akimu Unsurlan ve Nakit Giris/Cikisi

Nakit Girisleri

Isletmenin normal
faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit.

Makine ve donanimin satisi.
Uzun siireli yatirimlardan
saglanan nakit.

Tahvil, hisse senedi,
ayricalikli hisse senetleri

ve diger finansal varliklardan

kaynaklanan nakit.

1
Isletme Faaliyetinden
Dogan Nakit Akimi

2
Yatirimlardan Dogan
Nakit Akimi

3
Finansal Faaliyetlerden
Dogan Nakit Akimi

(1+2+43)
Nakit Akimindaki Net
Artig / Azaliglari

Nakit Cikislar

Isletmenin normal
faaliyetleri icin
harcanan nakit.

Makine ve donanimin
satin alinmasi.
Uzun siireli yatirimlar.

Tahvil, hisse senedi,
ayricalikli hisse senetleri

ve diger finansal varliklarin
satin alinmasi, faiz 6demesi

Nakit kar pay1 6demeleri.

Kaynak: Chambers, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Avciol Basun Yaymn, Istanbul, 2005, s.152.

Nakit akim tablosunun hazirlanirken para giris ve ¢ikiglarmin tutar ve zaman

bakimmdan belirlenmesi gerekir. Tabloda yer alan veriler cogu zaman nakit

biitcesindekilerle aynidir. Satis, iiretim, satin alma, iicret ve ekleri, satiy ve yonetim

giderleri,

yatirim harcamalar1 ve genel iretim giderleri bu kalemlere Ornek

gosterilebilir. Nakit c¢ikis1 gerektiren harcama kalemlerinden hangilerine, ne zaman ve
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ne kadar nakit tutar1 gerceklestigi belirlenir. Diger taraftan nakit akim tablosu

hazirlanirken, para giris ¢ikisina yol agmayan ayarlama ve transfer kayitlarinin etkisinin

giderilmesi amaciyla asagidaki islemler yap1hr“5:

¢ Duran varliklarin amortisman ve tilkkenme paymin ayrilmasi,
¢ Tahsil edilemeyen alacak karsiliklarinin kaydedilmesi,
e Degersiz alacaklarin defterden silinmesi,

e Kar payma karsilik bedelli olmayan hisse senedi verilmesi durumunda, bu

hisselerin ¢ikarilmasi,
¢ Dagitilmayan karlar tizerinden belli amaglarla yedeklerin ayrilmasi,
¢ Duran varliklarin yeniden degerlenmesi,
¢ Duran varliklarin defter degerinin azaltilmasi veya defterden silinmesi,

e Tamamen ya da kismen amorti edilen fabrika ve diger duran varlklarin

elden ¢ikarilmasi.

Bir firmanm gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin tahmini ¢ok zor olup tam
olarak bir tahmin yapilamamaktadir. Firmanin gelecekteki nakit akimlar1 tahmin
edilirken, cari y1l nakit akisi ile birlikte ge¢misteki nakit akislari da incelenmektedir.
Onceki yillardaki ve cari yildaki firmanin durumu gelecege projekte edilirken gosterge
olarak kullanilmaktadir. Nakit akimlar1 tahmin edilirken ilgili kalemlerin gerekli

diizeltmelerden sonra gelecege projekte edilmesi gerekmektedir“(’.

Nakit akimlar1 asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

'3 Berk Niyazi; a.g.e., 5.60.
"1 Kog, 1dil Ozlem, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Bir Uygulama, SPK Yayinlari, Ankara, 1998, 5.95.
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+) Vergi ve Faiz Oncesi Kar

+) Amortismanlar

Vergi Odemesi

Orta/Uzun Vadeli Kredi itfasi

isletme Sermayesi ihtiyaci

(+)
(+)
(=)
(-) Temettii Odemesi
(=)
(=)
(=)

Yatirimlar

(=) Kapasite artirici yatirnmlar

(=) Idame/yenileme yatirimlari
(+) Orta/Uzun Vadeli Kredi

(+) Kidem Tazminati Karsihgi

(+) Nakit Sermaye Artirimi
= NAKIT AKIMLARI

Firmanm ge¢mis yillardaki nakit akimlarinin tahmininden sonra gelecekteki
nakit akimlarmin tahmin edilmesi gerekmektedir. Uzun donemli planlama yapilirken
analiz edilmesi gereken bazi faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerin baslicalari; pazar,
rekabet, iiriin maliyetlerinin egilimi, firmanin ihtiyaglar1 ve faaliyet sonuclaridir. Bu

faktorler kullanilarak firmanin gelecekteki nakit akimlari tahmin edilmelidir'"’.

Indirgenmis nakit akimi yonteminde, gelecekteki nakit akimlarmin
belirlenmesi icin birtakim varsayimlarin yapilmas: gerekmektedir. Oncelikle firmanin
gelecekteki nakit akimlarmin biiylime oranmin tahmin edilmesi gerekmektedir. Nakit
akimlar1 tahmininde ilk olarak gelecek ka¢ yilin nakit akimlarmin tahmin edilecegine
karar verilmelidir. Sektorde devresel donemler varsa, tahmin donemi biitiin devresel

dénemleri kapsamalidir.'®

"7 Celik, Orhan, a.g.e., 1999, 55.92-93.
18 Copeland, Tom, Koller, Tim ve Murrin, Jack, Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies, Mc Kinsey & Company, Inc. New York, 1994, s.139.
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Nakit akimlarinin tahmininde, yedi temel nakit akimi ol¢iisii bulunmaktadir.
Asagida belirtilen ve ¢ogu tarihsel verilerden yararlamilarak gelistirilen bu Olgiilerden

yararlanilarak, firma i¢in gelecege yonelik tahminler yapllmaktadlrng.

1. Hasilatta biiyiime orani,

2. Amortisman Oncesi esas faaliyet kar pay1,

3. Vergi orani,

4. Duran varlik yatirim orani,

5. Amortisman orani,

6. Ek net caligma sermayesi yatirim orani

7. Artik getiri donemi ( firmanin yeni yatirimlarindan, sermaye maliyetinden

daha ytiksek bir getiri elde ettigi donem sayisidir).

Cari nakit akimlarmi ve gelecekte beklenen biiylime oranlarini tahmin etmek
halka ac¢ik olmayan sirketler icin daha zor olmaktadir. Cari nakit akimlarini hesaplarken,
ornegin halka kapali sirketlerde yonetimin iicretlendirilmesi ve sermaye karlhiligi ayrimi
yapilmas1 cogunlukla kolay degildir. Ciinkii genellikle sirket sahipleri ayn1 zamanda
yonetici pozisyonunda gorev almaktadirlar. Dolayisiyla sirket sahibi yonetici olarak
sirketten diigiik licret alirken, sirket halka acildiginda daha yiiksek bir iicret talep
edebilir. Halka acik olmayan sirketlerde; halka agik sirketler i¢cin uygulanan kati 6zel
durum aciklamalarmin olmamasi mali tablolarinin daha az giivenilir bulunmasina neden
olur. Analistler, halka acik sirketlerin gelecekteki biiylime oranlarmi tahmin ederken,
uzun getiri gecmisi ile birlikte diger analistlerden saglanan gelecekteki biiyiime
tahminlerini kullanarak ¢ok sayida bilgiye sahip olurlar. Halka acik olmayan sirketler
icin ise az sayida bilgi mevcuttur, ge¢mis bilgiler genellikle giivenilmezdir ve biiyiime
oranlar1 ile ilgili tahmin sayis1 ya azdir ya da hi¢ yoktur. Bu yiizden halka kapali
sirketler hakkinda gelecekteki biiyiime ile ilgili tahminler daha c¢ok hata pay1

icermektedir ve nakit akimlarmin tahmini ile ilgili sorunlara yonelik basit ¢oziimler

"9 Tevfik, Arman, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2005, s.22.
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bulunmamaktadir. Oncelikle dikkate alabilecek ve dikkate alinmasi gereken bazi

uyarilar sunlardir'’:

¢ Yonetim i¢in verilen biitiin maddi kaynaklarin, sermayenin getirisi karsilig1

degil de, yonetim hizmetlerinin karsilig1 olarak verilmesine dikkat edilmelidir.

e Halka acik olmayan bir sirket eger halka acilirsa, vergi kanunlari
degisebilecegi icin bu degismelerin nakit akimlar1 iizerindeki etkisi de kesinlikle dikkate
alimmalidir. Ayrica halka acik bir sirket haline geldigi zaman bazi ek harcamalarla da
karsilasabilir. Ornegin bu sirketlerin hukuk ve muhasebe giderleri biiyiik olasilikla
artacaktir. Harcamalardaki bu artiglar gelecekteki nakit akimlarina iliskin tahminlerin

yapilmasinda mutlaka g6z oniinde bulundurulmalidir.

¢ Halka kapali sirketlerde ge¢cmis biiylime oranlari ile ilgili belirsizlik ve baska
analistlerin tahminlerinin olmamasi bu sirketler i¢in temel finansal verilerden elde

edilen biiyiime oraninin daha fazla 6nem kazanmasina yol acar.
3.1.2. iskonto Oraninin Belirlenmesi

Degerlemede nakit akimlarinin tahmin edilme asamasi tamamlandiktan sonra,
sira gelecekteki nakit akimlarinin uygun bir iskonto oraniyla bugiine indirgenmesine

gelir.

Proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti veya
yatirimcilarin -~ projeden  bekledigi minimum karhllk oranma iskonto oram
denilmektedir'?'. Indirgenmis nakit akimi yonteminde kullanilan iskonto orani, gelecek
nakit akimlarim bugiinkii degerine getirmektedir. Iskonto orani; nakit akimlarmnin
riskliligi, getiri oraninin cari seviyesi ve nakit akimlarinin zaman dilimi olmak iizere ii¢
faktorii yansitmast gerekmektedir. Bu yontemde, firma degerini belirlemede uygun

. . . iy 122
iskonto oraninin se¢imi olduk¢a dnemli bir husustur .

"2 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.147.
121 Sarlaslan,“Halil, a.g.e.,, s.136.
122 Kog, 1dil Ozlem, a.g.e., 5.95-98.
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Iskonto oram, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli veya Arbitraj Fiyatlama
Modeli kullanilarak tespit edilmesi gerekirken Tiirkiye’de bu yontemlerin kullanilmasi
cokta saglikli olmamaktadir. Iskonto oranimin belirlenmesi, Tiirkiye’deki genel faiz
orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatirimin tasidig piyasa riski, hissedarlarin firmadan
bekledikleri getiri orani, firmanin agirlikli sermaye maliyeti orani, benzer sektdrdeki

yatirim oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti g6z Oniine alinarak yap11maktad1r123.

Indirgeme oranlarinmn  hangisinin tercih edilecegi aslinda hangi nakit
akimlarinin tercih edilecegi ile iliskilidir. Indirgenmis nakit akimlarina gore firma
degerlemesinde firmanin degeri iki farkli yonteme gore hesaplanabilmektedir: Bunlar
firmaya olan serbest nakit akimlarini iceren firma degeri yontemi ile 6zkaynaga olan
serbest nakit akimlarini iceren 6zsermaye degeri yontemidir. Boliim igerisinde bu iki

yonteme daha sonra detayl olarak yer verilecektir.

Nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde, Firmaya Serbest Nakit Akimlari

yonteminde iskonto orani olarak:
e Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital)

kullanilir. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 yonteminde ise, iskonto orani olarak

ozsermaye maliyeti kullamlmaktadir. Ozsermaye maliyeti:
¢ Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
¢ Arbitraj Fiyatlama Modeli ( Arbitrage Pricing Model-APM)

kullanilarak tespit edilebilmektedir. Her iki modelde ozellikle dl¢iim ile ilgili bazi
sorunlar icermektedir ve bununla birlikte uygulamada birtakim =zorluklarla da
karsilagilmaktadir. Ozsermaye maliyeti hesaplamalarinda bunlara ilaveten bazi modeller
de kullanilmaktadir. Temettii geliri modeli ve fiyat kazan¢ modelinde hesaplanan
Ozsermaye maliyeti gercek degeri yansitmaktan uzaktir. Bu yilizden degerleme
modellerinin tamamma yakininda finansal varliklar1 fiyatlama modeli ve arbitraj

fiyatlama modeli kullanilmaktadir.

123 Yazic1, Kuddusi, a.g.e., s.48.
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3.1.2.1. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletme faaliyetleri, uygulamada birden fazla kaynaktan finanse edildiginden
cesitli kaynaklardan saglanan fonlarin ortalama maliyetinin bulunmasi gerekir.
Ortalama maliyetin hesaplanabilmesi i¢in firmanm sermaye yapisini olusturan
kaynaklarm oranlarma ihtiyag duyulurm. Eger bir firmanin sermayesi yalniz bor¢lardan
olussaydi, sermaye maliyeti bor¢lara 6denen faizin vergiden sonraki maliyeti olacakti.
Eger firma borclanmaz ve imtiyazli hisse senedi ¢ikarmazsa, sermayesi yalnizca
O0zsermayeden olusacak ve sermaye maliyeti adi hisse senedi sahiplerinin beklenen
getirilerinden meydana gelecekti. Ancak bu durumlarla gercekte karsilasmak cok
zordur. Firmalarin sermayesi, birden fazla sermaye unsurunun toplamidan
olusmaktadir ve ¢esitli kaynaklardan saglanan bu sermaye unsurlarinin farkli maliyetleri
vardir. Sermaye maliyeti, agirhikli ortalama sermaye maliyeti ile hesaplanir. Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ise ¢esitli fon kaynaklarinin vergiden sonraki maliyetleri ile
sermaye yapisi i¢cindeki paylar1 ¢arpimlarinin toplanmasiyla bulunur. Bu hesaplama

asamalar1 asagidaki sekilde s1ra11a1nnn§t1r125 :
1. Biitiin sermaye unsurlarmin bireysel maliyeti hesaplanir.

2. Her bir sermaye unsurunun, tek tek toplam sermaye icindeki pay1

hesaplanir.

3. Sermaye unsurlarinin sermaye yapisi igindeki paylari ile maliyetleri carpilir
ve bulunan tutarlarin toplami ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini

olusturur.

Agirlikl ortalama sermaye maliyeti, isletmenin o andaki durumunu gosteren
cari veya tarihi bir maliyettir. Sermaye yapis1 degistiginde, sermayeye yeni kaynak ilave
edildiginde, agwhkli ortalama sermaye maliyeti degiseceginden yeniden

hesaplanmalidir.

12 Berk, Niyazi, a.g.e., s.277.
'25 Chambers, Nurgiil, a.g.e, s.91.
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Iskonto oram, kullanilan biitin kaynaklarin agirlikli ortalama sermaye

maliyetinden olusur ve asagidaki formiil ile hesaplanir:
k =kq (1-v) wq + ks wg + kp wp
Formiilde;
k : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ya da iskonto orani
ks : Bor¢lanma maliyeti orani
v : Vergi orani

wq : Toplam sermaye i¢cindeki bor¢larin agirligi

'

: Dagitilmayan kérlarin maliyeti
w, : Dagitilmayan kérlarm toplam sermaye i¢indeki orani
k, :Imtiyazli pay senedi maliyeti orani
w, : Imtiyazl pay senedinin toplam sermaye igindeki orani
ifade etmektedir.
Ornek: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi:

Bir firmanin sermaye yapisi asagidaki gibidir:

Uzun Vadeli Borglar1 (Tahvilleri)............... 1.000.000 YTL
Dagitilmayan Karlar1....................oo. 800.000 YTL
Imtiyazli Hisse Senetleri........................... 250.000 YTL

Firmanm uzun siireli bor¢larma %15 faiz uygulanmakta olup yiikiimlii oldugu
kurumlar vergisi orant %20’dir. Firmanin adi pay senetlerinin oran1 1,25 YTL, pay

basina yillik kar payr dagitimi 0,25 YTL ve biiylime oram1 %6 dir. 5 YTL ‘den satilan
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imtiyazli pay senetlerine ise 0,75 kar payr dagitimi1 ongoriilmiistiir. Bu verilere gore

agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir:

1.Adim: Sermave unsurlarinin ayri ayri maliyeti hesaplanir:

a) Uzun siireli borclarin (tahvillerin) maliyetinin hesaplanmasi:

Faiz 6demeleri vergiden diisiiriilebildigi siirece, borclarin firmaya gercek

maliyeti, vergiden sonraki degerdir. Buna gore vergiden sonraki maliyet:
Uzun siireli bor¢larin vergiden sonraki maliyeti = kq (1-v)
= %15 (1-0,20) = %12

b) Dagitilmayan kdrlarin maliyetinin hesaplanmast:

kS:L+g

Py

D : Yillik kér pay1 6demeleri = 0,25 YTL
Po : Adi pay senedinin pazar degeri = 1,25 YTL
g : Biiyiime orani (sabit varsayilmakta) = % 6

ks : Dagitilmayan kérlarm maliyeti = ?

ks = 025 + 0,06 = 0,20 +0,06 = 0,26 = %26

1,25

¢) Imtivazli pay senetlerinin maliyetinin hesaplanmast:

Imtiyazli (ayricalikli) pay senetlerine kir payr Odemeleri, firma gelirleri
tizerinde bir Oncelik hakkini ortaya koyar ve adi hisse senedi kar paylarindan once
odenir. Tutar1 sabit oldugu icin tahvil faiz 6demesine benzer. Ote yandan imtiyazli pay

senedinin adi hisse senedine benzerligi; ikisinin de vadesi olmamasidir. Adi pay
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senetlerine kiyasla iflas durumunda Oncelikleri vardir; ama yine de diger borglardaki
gibi yasal bir iflas riski ortadan kalkmis degildir. Ciinkii imtiyazli pay senetlerini
c¢ikaran birgok firma belirlenen kir paymi 6demeyi kabul eder. imtiyazli pay senetleri
icin 6denen kar paylari, vergiden diisiiriilemedigi icin kar paylar1 vergiden sonra
odenmektedir ve neticede herhangi bir vergi etkisi goriilmemektedir. Ornegimizde

imtiyazli pay senetlerinin maliyeti asagidaki gibi olacaktir:

E : Imtiyazh pay senetlerinin satigindan saglanan net gelir = 5 YTL
D : Imtiyazli pay senetleri icin yillik 6denen kar pay1 = 0,75 YTL

k, :Imtiyazli pay senedi maliyeti oran1 = ?

K, = 0,75
5

=0,15= %15

2.Adim: Her bir sermaye unsurunun toplam sermavye icindeki paylari

hesaplanir:

Sermaye Unsurlar1 Sermaye Yapisi (YTL) Sermaye Orani (%)
Uzun Vadeli Borg¢lar 1.000.000 49
Dagitilmayan Karlar 800.000 39
Imtiyazh Hisse Senetleri 250.000 12
Toplam 2.050.000 100

3.Adim: Agirhkh ortalama sermaye maliveti (k) hesaplanir:

k =kq (1-v) wq + ks wg + kp wp

k=0,12x %49 + 0,26 x %39+ 0,15x %12 = %17,82
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Bu hesaplama asagidaki tablodan da goriilebilir.

Sermaye Sermaye | Bireysel Agirlikli

Yapisi Orani Kaynak Ortalama
Sermaye Unsurlari (YTL) (%) Maliyeti (%) | Maliyetleri (%)
Uzun Vadeli Borglar 1.000.000 49 12 5,88
Dagitilmayan Kérlar 800.000 39 26 10,14
Imtiyazh Hisse Senetleri | 250.000 12 15 1,80
Toplam 2.050.000 100 17,82

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit degildir. Faiz oranlarindaki degisme
AOSM’yi degistirir. AOSM degistikce firma degeri ve hisse senedi fiyati degisir.

AOSM’nin yiikselmesi firma degerini azaltirken, diigmesi ise artiga neden olur.
3.1.2.2. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) (Capital Assets Pricing Model-
CAPM), ilk kez William Sharpe (1964) tarafindan ortaya konmus, daha sonra John
Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir'?. Risk ile getiri
arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik olarak finans cevrelerince kullanilmakta olan bu
modelin amaci; finansal varlik fiyatlarmi, getiri ve risk arasinda mevcut bulunan iliski

yOniinden inceleyerek tanimlamaktir.

Markowitz’in modern portfoy teorisi tizerine kurulan FVFM’nde, risk ve getiri
kavramlar1 Etkin Pazar Hipotezi’nin varsayimlar1 altinda gelistirilmistir. Model, s6z
konusu hipotezin varsayimlariin yani sira, tiim yatirimcilarin ayni yatirim dénemine
sahip olmalar1, ayni risksiz faiz orani ile bor¢ alip verebilmeleri, bilgiye serbestce ve
aninda ulasabilmeleri ve homojen beklentileri tagimalar: gibi ek varsayimlar: da temel

127

almaktadir “°. FVFM ne getirilen elestirilerin bir kismi, varsayimlardan cogunun gercek

hayata uymadig1 yoniinde olmustur.

"2 Yériik, Nevin, Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de
Test Edilmesi, IMKB Yayinlari, Istanbul, 2000, s.29.

127 Sharpe, F.William, Alexander, J. Gordon ve Bailey, V.Jeffery, Investments, 4™ Edition, Prentice
Hall, 1995, 5.262
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Modelin en temel seklini ifade eden varsayimlar su sekilde siralanabilir'*®:

e Piyasada cok sayida alic1 ve satici bulunmaktadir. Her bir yatirimcimin
toplam serveti piyasadaki tiim yatirimcilarin toplam servetine oranla kiigiik bir yer teskil
etmektedir. Bu da yatirimcilarin piyasada fiyatlar1 etkileyecek derecede biiyiik bir
portfoyii olmadigint ve girdigi islemler neticesinde fiyatlarin bundan etkilenmedigi
anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile menkul kiymetlerin piyasa fiyat1 bireysel
davraniglardan etkilenmemektedir. Bu varsayim ayni zamanda mikro ekonominin tam

rekabet piyasasi sartidir.

® Her bir yatirimcei icin yatirim donemi aynidir ve menkul kiymetler bir ay, ii¢
ay, altt ay gibi aym tek donem siiresince elde tutulur. Yatirimcilarin davranislari
konusundaki bu varsayim tek donem elde tutma doneminden sonra ne olacagmi dikkate
almadig i¢in dar kapsamli olarak kabul edilebilir ve bu tiir davraniglarda genellikle
uygun davraniglar degildir. Ancak FVFM’nin temel versiyonu farkli elde tutma
donemlerinde yatirimcilarin farkli beklenen getiri ve risk olgiitleri kullanilmasi anlamini

tasidigindan tek donem elde tutma dénemine gore gelistirilmistir.

e Yatirimlar yalnizca hisse senetleri ve tahviller gibi piyasada islem goren
finansal varliklarla sinirli tutulmus olup biitiin yatirimeilar risksiz faiz oranmdan
istedikleri kadar bor¢ alip verebilirler. Risksiz faiz oranindan bor¢ vermek her zaman
miimkiinken ayn1 orandan bor¢ almak genellikle imkansizdir. Ancak yapilan
arastirmalar, bor¢ oranlarinda degisiklik olmas1 durumunda dahi modelin gecerliligini

korudugunu gostermistir.

® Model, gercek hayatta tersi olmasina ragmen finansal varlik yatirimlarindan
elde edilen gelirler iizerinden verginin sifir oldugunu varsayar ve komisyon ya da
hizmet iicreti gibi islem giderlerine yatirimcilari katlanmayacagini kabul eder. Halbuki
gercek hayatta finansal varligin ya da kazancin tiiriine gore vergi degisik oranlarda da
olsa vardwr. Ayrica, aract kurumlar alim-satim islemleri sirasinda iglemin tiiriine ve

miktarma bagl olarak komisyon almaktadirlar.

128 Konuralp, Giirel, a.g.e., ss.208-210.
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¢ Biitiin yatirimcilar donem sonundaki servetlerinden bekledikleri faydayi
yiikkseltmeye caligmakta ve riskten kagcinmaktadirlar. Yatirimcilar Markowitz’in etkin
portfoy modelini yani ortalama getiri-varyans optimizasyonunu kullanmaktadirlar. Ayni
beklenen getiriye sahip iki yatirim segenegi varsa, yatirimcilar getirisinin varyansi
kiigiik olan yatirim secenegini tercih edeceklerdir. Ayni sekilde getirisinin varyansi ayni
olan iki yatirim secenegi varsa, beklenen getirisi yiiksek olan secenek yatirimcilarca
tercih edilecektir. Dolayisiyla, herhangi bir yatirimcinm etkin set iizerinde hangi
portfoyii tercih edecegi, o yatirimcinin beklenen getiri ve risk diizeyi arasindaki iligskiye

gore belirlenecektir.

¢ Biitiin yatirimcilarin finansal varliklar1 analiz sekilleri ve genellikle ekonomi
ile ilgili beklentileri ayni olup finansal varliklara yatirimlarindan elde etmeyi umduklari
nakit akimlarinin olasiik dagilimlar1 birbirinin aymdir. Tiim yatirimeilar yatirim
kararlarimi getirilerin olasilik dagilimina dayanarak almaktadirlar ve getirilerin olasilik
dagilimmin da normal dagilima yaklastig1 varsayilmistir. Yatirimcilar bir yatirimin
olabilirligini, biitiin yatirim seceneklerinin beklenen getirisi ve getirilerin varyansini goz
oniinde bulundurarak degerlendirilirler. Biitiin yatirimcilarin bu iki gosterge, yani
beklenen getiri ve varyans, hakkindaki beklentileri homojendir. Ciinkii hepsi hi¢bir
giderle karsilagsmaksizin tiim bilgileri elde edebilme olanagina sahiptir. Dolayisiyla,

biitiin yatirimcilarin Markowitz modeli i¢in kullanacaklar: girdi setleri aynidir.

Finansal varliklar1 degerleme modelinin arkasinda yatan temel diisiince,
yatirimcilarin bekledikleri zaman ve de katlandiklari risk karsiliginda bir getiri elde
etme istekleridir. Riskin biiylikliik derecesine paralel olarak getiri de o kadar biiyiik
olmalidir. Risksiz olarak kabul edilen devlet tahvillerine yatirim yapildiginda, vade
bitiminde faiz oranmin tamam alinir ki elde edilen bu getiri beklemenin karsiligidir.
Riskli bir hisse senedine yatirim yapildiginda ise sz konusu katlanilan risk karsiliginda
fazladan bir prim talep edilir. Ornegin, enflasyondaki yiikselis nedeniyle hisse
senetlerinin beklenen getirisi de artis gostereceginden yatirimci, hisse senetlerinin daha
riskli hale gelecegini diisiiniir ve daha yiiksek bir risk primi ister. Ayrica yatirimci

enflasyonla paralel olarak faiz oranlarindaki artis1 da dikkate alacak ve hisse senedinin
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getirileriyle kiyaslayacaktir. Hisse senetleri enflasyon nedeniyle riskli hale geldikce

fiyatlarinda da diisiisler gériilebilecektirlzg.

FVEM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oranimin
risksiz faiz oranina ve riskin ¢esitlendirmeyi yansittig1 durumundaki risk primine esit
olacagini savunan bir modeldir. Buna gére menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki
temel risk kaynagi vardir: Sistematik risk ve sistematik olmayan risk. Bu risk cesitleri

birinci boliimde detaylh olarak incelendiginden burada kisaca deginilecektir.

Sistematik risk; pazar riski olarak da bilinip kaginilamayan riski ifade eder.
Menkul degerin c¢esitlendirme yoluyla azaltilamayan riskidir. Vergi oranlarinin
artiridmasi, dis ticaret simirlamalari, savas, enflasyon vb. sistematik riske Ornek teskil
etmektedir. Sistematik risk, finansal varligin verimi ile piyasanin genel verimi

arasindaki kovaryans ile ol¢iiliir ve beta katsayisi olarak belirtilir.

Sistematik olmayan risk, firmanin kendine 6zgii riski olup kaginilabilir riski
ifade eder. Bu tiir riskler istatistiksel ve matematiksel yontemler kullanilarak portféye
cok sayida menkul kiymetin alinmasi veya portfoydeki pay senetlerinin revizyonu ile
farklilagtirilabilir. Firmanm 6nemli bir yonetici veya teknik bir elemanm 6liimii veya
isten ayrilmasi, yonetim hatalari, grevler, davalar, firmanin getirilerinde dalgalanmalara

yol acabilmektedir.

Her iki riskin toplami yatirim aracimin verimliligindeki degiskenligin derecesini
belirler. FVFEM sistematik riskin Olciisii olan betaya dayanmaktadir. Modeli sadece
sistematik riski géz oniinde bulundurmasi, sistematik olmayan riskin iyi bir portfoy

cesitlendirmesi ile dagitilabilecegi varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Finansal varlik fiyatlama modelinde; risksiz getiri orani, pazar risk primi ve

sistematik riskin ol¢iisii betanin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Ri=Rf +B(Rm—R¢)

R; : Menkul degerin beklenen getirisi

12 Chambers, Nurgiil, a.g.e, s.78.
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Rt : Risksiz getiri oran1 (devlet tahvili faiz orani)

B : Sistematik (kaginilamayan) riskin 6lciisii beta katsayisi
Rw : Piyasa ortalama getiri orani

(Rm — Ry) :Pazar risk primi

Yukarida adi1 gecen beta katsayist (B), finansal varligin sagladig1 kazanclarla
pazarin kazanglari arasindaki kovaryansin, pazarin varyansma oranidir ve asagidaki

sekilde formiile edilir:

B Cov(i,i,)
B Var(i, )

Beta katsayist bir hisse senedinin ne Olciide pazarla birlikte hareket ettigini

gosteren bir dlgiittiir ve finansal yatirimlara iligkin kararlardaki etkisi soyledir:

Beta degeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (Pazar portfOyii

diizeyinde) yer aldig1 ve getirilerinin orta diizeyde oldugu;

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiiksek sistematik riske sahip ve

beklenen getiriler1 yiiksek yatirimlar oldugu,

Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin diisiik sistematik riske sahip ve

beklenen getirileri diisiik yatirimlar oldugudur.

Ozsermaye maliyeti; FVFM yontemi kullanilarak iki sekilde hesaplanabilir.
Birincisi Finansal Varlik Pazar Dogrusu (FVPD) cizilir ve bu dogru iizerinden firmanin
ozsermaye maliyeti bulunur. ikinci yolu ise finansal varliklar1 fiyatlama modelindeki

formiil kullanilarak sonuca ulaslhrm.

Risksiz faiz oraninin (Rf) %10, piyasa ortalama getiri oraninin (Rm) %25, beta
katsayisimin ise 0,8 oldugu varsayilirsa firmanin 6zsermaye maliyeti asagidaki formiille

hesaplanabilir:

130 Sarikamis, Cevat, a.g.e., 2003, s.170.
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Ri=R¢+ B (Rm—-R¢)
Ri=%10 + 0,8 ( %25 - %10)
= %22

Yukaridaki sonuca grafik yontemi ile de ulasilabilir. Finansal varlik pazar
dogrusunun dikey ekseninde; risksiz faiz oram (Ry) ile piyasa ortalama getiri orani (Ry),
yatay ekseninde ise pazar betasi (daima birdir) yer alir. Firmanin beta katsayis1 da
grafigin yatay eksenine konularak dikey eksende firmanm Ozsermaye maliyeti (R;)
okunur. Ornekteki veriler asagidaki grafik iizerinde gosterilmistir. Burada dzsermaye

maliyetinin formiil ile bulunan degerle (R; = %?22) ayn1 oldugu goriilmektedir.

Beklenen getiri
A

FVPD
Ry = %25
Ri = %22
Risk Primi = Ry — Ry
Ri=%10¥f—————— = %25-%20 = %15

» Beta

Pazarn betasi 1 oldugundan FVPD’nun egimi pazar portfyiiniin risk primi ile
belirlenir. Yatay eksende pazar portfOyiiniin betasinin 1 oldugu noktadan yukari dogru
gidip FVPD’nu kestigi yerden dikey eksen dogru gidersek pazar portfoyiiniin beklenen

getirisini gorebiliriz.
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3.1.2.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeline alternatif olarak gelistirilen Arbitraj
Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) 1976 yilinda Stephen Ross
tarafindan gelistirilmis ve bilimsel alanda yaygin bir taraftar bulmustur. Arbitraj,
FVFM’e benzemekle birlikte orijini ¢ok farklidir. En belirgin fark ise FVFM nin tek
faktorlii bir model arbitrajin ise ¢ok faktorlii bir model olmasidir. Arbitrajda bir tek beta
degeri yerine, her faktor icin bir deger olmak iizere beta degerlerinden olusan bir set s6z

131
konusudur .

Arbitraj fiyatlama modelinde menkul kiymet getirisinin sektordeki ve
piyasadaki faktorler (gayrisafi milli hasila, enflasyon orani, para arzi, faiz oram gibi)
tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk arasinda pozitif iliskinin oldugu kabul
edilmektedir. Menkul kiymet sayis1 arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama
sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile degisken
faktorlere gore menkul kiymetin tasidigi risklerin toplamu olarak ifade edilmektedir.

Buna gore menkul kiymetin getirisim:
R(I) =Re+ (R(E) —Re). it + ... + (R(fN) - Ry). Bin
Formiildeki;
R(l;) : Menkul kiymetin getirisi
R  :Risksiz iskonto orani
R(f)) : 1. Degiskenin beklenen getirisi
R(fy) : N. Degiskenin beklenen getirisi
Bii  : 1. Degiskenin sistematik riski

R(f;) — R¢ : 1. Degiskenin risk primini ifade etmektedir.

B! Berk, Niyazi, a.g.e., s.402
132 Yazic1, Kuddusi, a.g.e., s.37.
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Bi terimi her bir hisse senedinin genel faktorlere (enflasyon orani, faiz orani
vb.) kars1 nasil hareket ettigini belirler. Bu faktorler biitiin hisse senetlerini etkilemekle
birlikte hepsini ayni Olciide etkilememektedir. Bir hisse senedinin getirileri milli
gelirdeki degismelere karsi asirn duyarhilik gosterebilirken, bir digeri milli gelirdeki
degismelere daha az fakat faiz oranlarindaki degismelere daha yiiksek duyarlilik

gosterebilir.

Arbitraj fiyatlama modeli Tek Fiyat Yasasma (The Law of One Price)
dayanmaktadir. Bir bagka ifadeyle ayn1 mal iki ayr1 fiyattan satilamaz. Eger aynm1 mal iki
farkl fiyattan satiliyorsa, bazilar1 mali ucuz oldugu yerden alip pahali oldugu yerde
satacaklardir. Boylece, malin fiyat1 ucuz olan yerde alimlar artmasiyla yiikselmeye
baslayacak, pahali olan yerde ise satislarin artmasi ile azalmaya baslayacaktir. Bu
durum, varligin fiyat1 her iki piyasada da ayni olana kadar devam edecektir. AFM’nin
dayandig1 diger bir varsayimda arbitraj igleminin hi¢ para yatirmadan yapilabilecegidir.
Yatirimeinmn sahip olmadigi herhangi bir finansal varligin goreceli olarak yiiksek
fiyattan satilmasi(acigi satis ya da kisa pozisyon almak) ile ayn1 anda aym finansal
varhigm daha diisiik fiyattan alinmasidir (uzun pozisyon alinmasidir).Dolayisiyla,
yatirnmci hi¢ para yatirmadan risksiz bir getiri elde etmektedir. Gliniimiiz modern
piyasalarinda teknolojik gelismelere bagli olarak iletisimin hizlanmasi sonucunda
arbitraj imkanlar1 azalmig olmasma ragmen oOzellikle doviz piyasalarinda ¢cok hizli
hareket ederek anlik ve biiyiik miktarlardaki islem tutarlar: ile kér elde etmek miimkiin
olabilmektedir. AFM’nin bir baska varsayimi ise; aymi faktor duyarhligina sahip
finansal varliklar ya da portféyler ayni beklenen getiriye sahip olmalidirlar. Eger aym
beklenen getiriyi sahip degillerse burada da arbitraj imkam dogmaktadir ve buna bagh
olarak da yatirimcilar bu firsatlar1 kullanmak isteyeceklerdir. Bu mantik AFM modelini

aciklamada kullanilan 6nemli bir mantiktir' >,

Arbitraj fiyatlama modelinin, finansal varlik fiyatlama modelinden fark'**:

* FVFM finansal varlik getirisini tamamen pazar portfOyiiniin getirisi ile

iligkilendirirken, AFM’nin ongoriileri pazar portfdyii ile iligkili olmak zorunda degildir.

133 Konuralp, Giirel, a.g.e, 5.239.
134 Karan, Mehmet Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Hiifam Yayinlari, Ankara, 2001, s.247.
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AFM finansal varlik fiyatlarim etkileyen faktorlerin varliklar1 disinda bu faktorlerle
ilgili hi¢bir varsayimda bulunmaz. Teorisi dogrusal bir modele dayanmakta olup, bir
yatirmmin getirisinin birden ¢ok faktore dayandigmmi varsaymaktadir. FVFM de bir
dogrusal model olmasina ragmen, bir varligin getirisini, pazar portfOyiiniin getirisi ile

aciklamaya caligmaktadir.

¢ FVFM’den daha genel bir model olan ve daha az varsayima dayanan AFM,
pazarin dengede olmasi1 ve yatirimcilarin tercihleri konularinda bir kisitlama
icermemekte ve arbitraj davraniglarinin, yatirimeilarin risksiz getiri elde etmeleri gibi,

pazarlar1 dengeye dogru yonelttiklerini 6ne siirmektedir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, belli varsayimlara dayanarak ve ortalama-
varyans analizini kullanarak beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir varligin
pazar ortalama getirisi ile iligkisi oldugu sonucuna varir. Sistematik riski ifade eden bu
iligki, modelde beta katsayisi ile Ol¢iilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modeli ise finansal
varhik getirilerinin ayn1 dogrusal tekli veya coklu indeks modeli tarafindan
olusturuldugunu varsaymaktadir. Arbitraj fiyatlama modeli finansal varlik getirilerinin
birden fazla risk faktoriinden etkilendigini varsayarak bu risk faktorlerini modele dahil

etmektedir.

Hesaplamasindaki giicliiklere ragmen ampirik arastirmalar arbitraj fiyatlama
modelinin beklenen getiriyi dolayisiyla Ozsermaye maliyetini finansal varliklar:
fiyatlama modeline kiyasla daha iyi Slctiigiinii gostermektedir'™. Ancak bu model

O0zsermaye maliyetini belirlemede FVFM kadar yaygin kullanilmamaktadir.
3.1.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 Kapsamindaki Modeller

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore firma degerlemesi iki farkli model
kullanilarak yapilmaktadir. Bu modeller firmaya serbest nakit akimlar1 (Free Cash
Flows to Firm-FCFF) ve 0zsermayeye serbest nakit akimlar1 (Free Cash Flows to

Equity-FCFE) dur.

135 Yazic1, Kuddusi, a.g.e., s.39.
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3.1.3.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Firmaya serbest nakit akimlar1 kavramu ile firmanin temel kaynak saglayicilari
olan hissedarlara ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlar: ifade edilmektedir.
Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi genellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin degerlemesinde kullanilmaktadir. Bu yontem ile firma degerinin tespitinde
firma biitiin olarak degerlenmekte, sonsuza kadar 6zsermaye sahipleri ve uzun vadeli
bor¢ verenlere olan nakit akimlar1 tahmin edilmekte, bunlarin bugiinkii degeri agirlikli
ortalama sermaye maliyeti kullamilarak hesaplanmakta ve bu degerden firmanm uzun
vadeli borclarinin bugiinkii degeri cikartilarak 0zsermayesinin olmasi gereken degeri
bulunmaktadir. Bu yontemde firma degeri olarak hesaplanan tutar, bor¢ sahiplerine de
olan nakit akimlarini icermektedir. Firmaya serbest nakit akimlar1 (FCFF) asagidaki

sekilde hesaplanmaktadlr136:

+FVOK(1-T)

+ Amortismanlar

— Sermaye Harcamalari

— A Isletme Sermayesi
= FCFF

Formiildeki;
FVOK : Firmanin faiz ve vergi 6ncesi karmi
T : Firmanin tabi oldugu kurumlar vergisi orani

Alsletme Sermayesi : Net isletme sermayesi diizeyindeki degisimi ifade

etmektedir.

Eger firmaya serbest nakit akimlar sonsuza kadar sabit oranda biiyiiyecekse

firma degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:

1% Ercan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., s5.28-29.
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FCFF,;

Firma Degeri =
(kwacc—g)

Burada g biiylime oranini, kwacc ise firmanin agirhkli ortalama sermaye

maliyetini ifade etmektedir.

Eger firmanin biiylimesi n yilina kadar degiskenlik gosteriyor ve n yilindan
itibaren sonsuza kadar sabit biiylimeye geciyor ise, bu durumda firmanin degeri
asagidaki gibi bulunacaktir:
~  FCFF, Vv

+

FirmaDegeri = -
tZ:I: (1 + kWACC )[ (1 + kWACC )"

FCFF,,,
(kWACC — 8. )

Burada,

V =

n

FCFF; = t yilinda beklenen firmaya serbest nakit akimini,
gn = n yilindan sonra sonsuza kadar gecerli olan biiyiime oranin,

kwacc = Zaman ic¢inde risk ve kaldira¢ degistiginde degisebilecek olan

sermayenin maliyetini,
Vo= n yili sonundaki sirket degerini
ifade etmektedir.

Bu modelde hissedarlar, bor¢ verenler ve imtiyazli hissedarlar dahil olacak
sekilde firmanin tiim yatirimcilar: i¢in nakit akimlar1 dikkate alinmaktadir. Eger
firmanin her donem ic¢in 6zsermayeye serbest nakit akim tutarlar1 (FCFE) biliniyor ise
FCFF asagidaki sekilde de hesaplanabilir:

FCFF = FCFE + Faiz Giderleri (1 — Vergi Oran1) + Anapara Geri Odemeleri

— Yeni Borglar + Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylari
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Sermaye karhilig1 ve satiglarda kaydedilen biiyiime firma degerini belirleyen
temel degiskenlerdir. Sermaye karhiligi tek basma bir anlam ifade etmeyip ancak
firmanin sermaye maliyeti ile karsilastirildigi zaman firma degerine etkisi
Olciilebilmektedir. Aktif karliliginin arttirilmast ile  firmanin  sermaye karhigi
yiikseltilebilmektedir. Ote yandan, firmaya yeni koyulan sermayenin getirisinin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinden yiiksek olmasina miimkiin oldugunca 0Ozen
gosterilmelidir. Cogu zaman firmalar satiglardaki biiylime ile firmanin deger artisini es
anlamli olarak gorebilmektedirler. Ozellikle iilkemizdeki pek ¢ok firma yoneticisi igin
gecerli olan bu inanig, yiiksek enflasyon oranmin beraberinde getirdigi bir zorluk olup
ekonomik kar ve muhasebe kér1 ayriminin iyi yapilamamasindan kaynaklanmaktadir.
Firmanm ekonomik kar yaratarak biiyiimesi i¢in 0n sart, sermaye artirimlar: sonucu elde
edilen yeni Ozsermaye karliligimmin agirhkh ortalama sermaye maliyetinin lizerinde
gerceklesmesidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise, firmanin sermaye yapisinin
bor¢/6zsermaye orani tarafindan belirlenmekte olup bor¢ ve 6zsermaye maliyetinin bir
fonksiyonudur. Siiphesiz sermaye maliyetinde zaman icerisinde olabilecek bir diisiis

firma degeri iizerinde olumlu etki yapacakt1r137.

Firmaya serbest nakit akimmin tahmininde kullamlan temel nakit akimi

olciileri asagidaki gibidir'*®:

e Vergi orani

Duran varlik yatirim orani

Satiglardaki biiytime orani

Amortisman Oncesi esas faaliyet kar marji

Duran varlik yatirim orani

Amortisman orani

37 Bilen, Gokhan, Firmalarin Gercek Degerinin Tespiti ve Pazar Fiyatinin Belirlenmesi, Doktora
Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik Doktora Programi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Istanbul, 2002, ss.59-60.

138 Tevfik, Arman, a.g.e., s.22
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¢ Ek net caligma sermayesi yatirim orani. Bu oran net calisma sermayesindeki

degisimin net satiglardaki degisime boliinmesi ile bulunur.

e Artik getiri donemi: Firmanin rekabet¢i ustiinliigli nedeni ile yeni

yatirimlarindan sermaye maliyetinden daha yiiksek bir getiri elde ettigi donem sayisidir.

3.1.3.2. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerinin

Tespitine iliskin Ornek

Y firmasi bilgisayar ve televizyon monitorlerinde kullanilan tiiplerin biiyiik bir

tedarik¢isi olup firmaya ait 2006 yili finansal bilgileri asagidaki gibidir:

- Firmamn faiz ve vergi oncesi kar1 (FVOK) 5.000.000 YTL ve ayni yil
icerisindeki satis hasilati 20.000.000 YTL’dir. Gelirlerdeki artismn 2007-2011 yillar1

arasinda %6, daha sonraki yillarda ise %4 oraninda gerceklesecegi varsayilmustir.

-Sermaye Harcamalar1 1.000.000 YTL iken donemin amortisman gideri
1.500.000 YTL olup bu hesap kalemlerinde Oniimiizdeki yillarda %35’lik bir artig

Ongoriilmektedir.
-Firmanin betas1 () = 1,25
-Vergi orami (t ) = % 20
-Firmanin uzun siireli bor¢larinin faiz oranm = %10
-Risksiz faiz oran1 ( Ry ) = %7
-Piyasa getiri oran1 ( Ry ) = %15
-Sermaye yapis1 igerisinde borg¢larm pay1 ( Wy ) = %40

Yukaridaki veriler dikkate alinarak firmanin degeri; firmaya serbest nakit akim

yontemi ile asagidaki sekilde hesaplanabilir:
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1.Adim: Firmanin Agirhklhh Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM)

Hesaplanmasi

Firmanm 6zsermayesinin maliyeti ( ke ) finansal varliklar: fiyatlandirma modeli

ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
ke= Re+ B (Rm-Re)
k.= 0,07+ 1,25(0,15-0,07) = 0,17

Firmanm AOSM (kwacc) bor¢ ve Ozsermayenin toplam sermaye yapisi

icerisindeki agirliklarina gore hesaplandiginda:
kwace = Waka (1 = t) + We ke
kwacc=0,40x0,10x (1-0,20)+ 0,60 x 0,17 =0,032 + 0,102 = 0,134

2. Adim: Firmavya Serbest Nakit Akiminin Hesaplanmasi

Yukarida verilen artig oranlar1 dikkate alindiginda gelecek yillara iligkin firma

degerleri (bin YTL) asagidaki gibi olacaktir:

Yillar FVOK Amortisman | Sermaye Harcamalari FCFF
(a) (b) (c) (a+b-c)
2006 5.000 1.500 1.000 5.500
2007 5.300 1.575 1.050 5.825
2008 5.618 1.654 1.103 6.169
2009 5.955 1.737 1.158 6.534
2010 6.312 1.824 1.216 6.920
2011 6.691 1.915 1.277 7.329
2012 6.959 2.011 1.341 7.629

FirmaDegen = Zn: FCFF, + Y,
o (k) (U kyee)”

FCFF,,

Vo=l
(kWACC _gn)

n
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7.629
V= =90.821
(0,134 - 0,05)

Bulunan veriler formiilde yerine konuldugunda firma degeri asagidaki gibi

olacaktir:

5.825 6.169 6.534 6.920 7.329 90.821

(1+0,134) T (1+01342 V140134 T 0+0.13407 T 1+0,134° T (1+0,134)

Firma Degeri = 5.136,68 + 4.797,21 + 4.480,64 + 4.184,60 + 3.908,22 + 48.430,73
Firma Degeri = 67.029,86 bin YTL

Y firmasinin firma degeri firmaya serbest nakit akim yOntemine gore

67.029.860 YTL bulunmaktadir.
3.1.3.3. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar

Ozsermayeye serbest nakit akimlari yonteminin uygulanmasi sirasinda,
yalnizca Ozsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlar1 dikkate
alimmaktadir. Beklenen nakit akimlar1 sadece 6zsermaye sahiplerine oldugundan, bu
nakit akimlarmin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak firmanin

O0zsermaye maliyetinin kullanilmasi gerekmektedir.

Ozsermaye degeri modeli, kaldiragh 6zsermaye maliyetini kullanarak tahmin
donemi ve sonrasida firmanin hissedarlarina dagitabilecegi net nakit akimlarini bugiine
indirger. Tahmini finansal tablolar ilizerinden olusacak nakit akimlar1 i¢inden firmanin
gelecek yillarda hissedarlaria dagitabilecegi nakit akimlarini tespit etmek bu modelin
temel dayanagidir. Firma degeri modelinden ayri1 olarak bu modelde olusan nakit
akimlari, serbest nakit akimlarina ilaveten firmanin faaliyetlerinden dogmayan finansal
ve diger olagandis1 nakit giris ¢ikiglarini kapsar. Hisse senedi yatirimcilari, degerleme
yaparken daha ¢ok 0zsermayeye olan nakit akimlarini, diger bir ifadeyle borclarla ilgili
O0demelerden sonra kalan nakit akimlarim1 dikkate almayi tercih ederler. Bunun sebebi,

Ozsermaye sahipleri agisindan borglarin faiz ve anapara geri ddemelerinin bir nakit
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cikisim  gerektirmesidir. Firmaya olan nakit akimlar1 modelinde ise firmanin
bor¢lanmadig1 ve buna bagh olarak borclarla ilgili herhangi bir 6demenin s6z konusu
olmadig1 kabul edilmektedir. Ozsermaye degeri modeli firmanm borglara iliskin
O0demelerini de dikkate aldigindan, Ozsermaye sahiplerinin duyarliligim daha fazla
temsil etmektedir. Ayrica ¢cok fazla borcu olan bir firmanin, firmaya olan nakit akimlari
yiiksek ya da pozitif iken 6zsermayeye olan nakit akimlar1 negatif olabilmektedir. Boyle
bir durumda ise firmanin sermaye yapisini giiclendirmesi gerekmektedir. Firmaya olan
serbest nakit akimlar1 goz Oniinde bulundurularak yapilan bir degerlemede ise bu durum

dikkate almmamaktadir'®.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 (FCFE) asagidaki sekilde de

hesaplanabilirm:

+ Net Kar

+ Amortismanlar

— Sermaye Harcamalar1

— A Isletme Sermayesi

— Ana Para Geri Odemeleri

+ Yeni Borglar
= FCFE

Burada hedef bor¢ rasyosu “A” ya gore sermaye harcamalarinin ve igletme
sermayesindeki degisikligin finanse edildigi kabul edilmektedir. Boylelikle hedef
sermaye yapist bozulmamaktadir. Bu hesaplamalarda ayrica ana para geri 6demelerinin
de yeni bor¢lanmalarla oldugu kabul edilmekte olup burada “A” sermaye yapisi
icerisindeki bor¢ oranim gostermektedir. Ozsermayeye serbest nakit akimi hesaplamasi

ile ilgili yukaridaki ifade “A” y1 da icerir bicimde yeniden diizenlenecek olursa;

1% Chambers, Nurgiil, a.g.e, s.221.
"0 Ercan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., 5.58.
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FCFE = Net Kar — (1 — 1) ( Sermaye Harcamas1 — Amortismanlar )
—(1-21) ( Alsletme Sermayesi )
seklinde gosterilebilir.

Ozsermaye nakit akimlarmin iskonto edilerek firma degerine ulagmasi, deger
yaratan kaynaklarin agiga c¢ikmasi yoniinden daha az yol gostericidir. Hangi faaliyet
alanlarmin deger yaratti31 da bu yontem ile tam olarak tespit edilemez. Ayrica, gelecek
donemlerde firmanin mali yapisinda olusabilecek degisimlerin firma degerinin yanlig
yonde etkilenmemesi i¢in azami itina gosterilmelidir. Bu yOntemin kullaniminda
yapilan en 6nemli yanliglardan bir tanesi, firmanin temettii politikasi ve iskonto oraninin
birbiri ile uyumsuzlugudur. Temettii dagitim oranmnin arttirilmas: daha ytiksek oranda
bor¢ kullanimini gerektirir. Daha fazla bor¢ ise firmanmn mali riskini yiikseltir ve
firmanin gelecekteki nakit akimlarimin daha yiiksek bir iskonto orani ile indirgenmesini
gerektirir. Ozsermaye indirgenmis nakit akimlari modelinin diger bir zayif noktasi da,
faaliyet tnitelerinin degerlenmesinde karsimza ¢ikar. YOnetimde finansal borclarinin
ve faiz giderlerinin her iinite bazinda ayristirilmasi gerekmektedir. Ek bir bilgi
saglanmayan bu caligma gereksiz zaman kaybina yol acabilmektedir. Ayrica bu tiir
modellerin gelismekte olan sermaye piyasalarinda uygulanmamasinda 6nemli zorluklar
bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon nedeni ile ulusal para biriminin deger Olciisii olma

islevini yitirmesini saglikli tahmin yapilmasini engellemektedirm.

3.1.3.4.0zsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi ile Firma Degerinin

Tespitine iliskin Ornek

Hisse senetleri borsada islem goren X firmasi ¢imento sektoriinde faaliyet
gostermektedir ve firmanm 2006 yilma ait bazi bilgilerinin asagidaki gibi oldugu

varsayilmaktadir.
Hisse Basma Kar =5 YTL

Hisse Bagma Kar Pay1 Odemesi =2 YTL

4! Bilen, Gékhan, a.g.e., ss.64-65.
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Hisse Basma Yatirim Tutar1 =3 YTL

Hisse Basina Amortisman =2 YTL

Hisse Basina Isletme Sermayesindeki Degisim Tutar1 = 0,5 YTL
Firmanin Hedef Sermaye Yapisindaki Bor¢ Orani A = %40
Firmanin Hisse Senedinin Betas1 () = 1,2

Risksiz Faiz Orani ( R¢) = %6

Pazar Portfoyiiniin Getiri Oran1 ( Ry ) = %16

Firmanm Sabit Biiyiime Orani (g) = %2

Buna gore firmanin 6zsermayeye serbest nakit akimlarina gore hisse senedinin

olmasi gereken degerini agsagidaki gibi hesaplamak miimkiindiir:

1. Adim: Ozsermayeye Serbest Nakit Akiminin (FCFE) Hesaplanmasi

FCFE = Net Kar — (1 — 1) ( Sermaye Harcamas1 — Amortismanlar )
—(1-21) ( Alsletme Sermayesi )

Yukaridaki veriler yerine konuldugunda;

FCFE(=5-(1-0,40)(3-2)-(1-0,40) (0,5)

FCFE)=4,1 YTL

2. Adim: Firmanin Ozsermaye Malivetinin Hesaplanmasi

Firmanm 6zsermaye maliyeti (k. ) finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli ile

hesaplandiginda;
ke= Re+ B (Rm-Re)

ke= 0,06+ 1,2 (0,16 — 0,06 ) = 0,18 olarak bulunur.
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3.Adim: Firmanin Hisse Senedinin Olmasi Gereken Fivatinin

Hesaplanmasi

Firmanm Ozsermayeye serbest nakit akimi, Ozsermaye maliyeti ve sabit
biiytime oran1 belli oldugundan Gordon’un sabit biiyiimeli klasik kar payr modeline ait
klasik ifadesinde kéar payr yerine FCFE yazildiginda, X firmasinm hisse senedinin

olmasi gereken fiyat1 (Pp) asagidaki gibi olmaktadir.

FCFE;

(ke—9)

Po =

Burada FCFE; gelecek donem beklenen 6zsemayeye serbest nakit akimini
ifade etmektedir ve mevcut durumdaki nakit akimindan biiyiime orani ( g) kadar fazla

olacaktir. Bu durumda hisse senedinin olmasi gereken degeri;

FCFEo(1+9)

(ke—9)

Po =

pp= H1UA+002) _ 5614 vTL

(0,18 -0,02)

olarak bulunmaktadir. X firmasinin hisse senetlerinin borsada 26,14 YTL nin iizerinde
islem gormesi firmanin hisse senetlerinin borsada asir1 degerlendigi ve satin alinmamasi
gerektigi anlamina gelmektedir. Tersi durumunda yani firmanin hisse senetleri 26,14
YTL’nin altinda islem gormekte ise hisse senedine yatirim yapmanin dogru olacagini

sOylemek miimkiindiir.
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3.2. NET AKTIF DEGERi YONTEMIi

Varliklarin defter degerinden borglarin diisiilmesi ile elde edilen degerdir.
Diger bir ifadeyle varliklarin elde tutulmayip normal kosullarin altinda satilmasi
durumunda saglanacak gelirlerden yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutar
net aktif degerdir. Varlik kalemlerine atfedilen degerler makul oldugu 6l¢iide bunun
anlamlilig: artar. Ornegin, patent ve imtiyaz gibi kalemlerin degerlemesi hem zor hem
de oldukca Ozneldir. Faaliyetteki bir firma ile mali a¢idan zor durumda bulunan ve
kapanmak iizere olan bir firmanin net aktif degeri farklihk gosterir. Kisa bir faaliyet
gecmisi olan ve kar elde etmeyen firmalarin degerlemesinde net aktif degeri yaklagimini
kullanmak daha makul goriilebilir. Net aktif degerinin belirlenebilmesi i¢in bilango
kalemlerinde duran varliklarin esas degerini ortaya koyacak bazi1 diizeltmelerin
yapilmasi gerekmektedir. Bilango kalemlerinde diizeltmeler yapildiktan sonra bulunan
O0zsermaye degerinin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hisse basina net aktif degeri

elde edilir. Bu anlamda net aktif deger, defter degerine de benzetilebilir'**.

Net aktif degeri; tiim yiikiimliiliiklerin 6denmesinden sonra aktiflerin elden
cikarilmasiyla elde edilecek nakit degeridir. Bu tanimdan yola c¢ikarak net aktif deger
(NAD) asagidaki sekilde formiile edilebilir:

NAD = Firmanmin Aktiflerinin Piyasa Degeri — Firmanin Borg¢larmin Piyasa

Degeri

Net aktif defteri hesaplanirken asagidaki hususlara dikkat edilmelidir'*:

. Varllk ve kaynaklarin tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi,
karsiliklarda bir sorun olup olmadigi, kredilerin, kidem karsiliklarmin, sigorta
primlerinin ve ipotekli mallarin olup olmadig: tespit edilmelidir. Degerlemeyi yapan
kisi, makinelerin, arsalarm, stoklarin degerinin ne oldugunu saptayamayabilir. Bu

durumda, varliklarin deger tespitinde uzmanlardan yararlanilmalidir.

"2 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.14.
3 Yazic1, Kuddusi, a.g.e.,, s.51.
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. Kiralama ya bilangolarda hi¢ goziikkmez, ya da sadece nazim hesaplarda
goriliir. Finansal kiralama bilangoda goziikiirken, operasyonel kiralama bilancolarda

gozitkmez. Bu sebeple, firmada kiralama uygulamasinin olup olmadig: arastirilmalidir.

. Ertelenen veya Hazinece iistlenilen anapara ve faiz borg¢larmin olup
olmadig1 arastirilmali ve deger tespitinde bu durum dikkate alinmahdir. S6z gelimi
KiT’lerde diisiik faizle uzun vadeli dis bor¢ séz konusu olabilir. Firma satilirken bu
noktaya dikkat edilmelidir. Ciinkii boyle bir durumda firmanin yeni sahibi, diisiik faizli

ve uzun vadeli bir kaynak kullanmig olacaktir.

. Firma biinyesinde tiiketicilerin ~ depozitolarinin  olup  olmadig:

arastirtlmalidir.

. Vergi miktar1 hesaplamalarinda, gecmis yillar zararlarinin mahsubunun

yapilip yapilamayacag: arastirilmalhidir.

. Maddi olmayan duran varliklar, maliyetleri zamana yayilan, transfer
edilebilen ve degerinin tespiti kismen zor olan varliklardir ve bu varliklarin firmanin
basarisindaki rolii giderek artmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar uzun vadede
firmanin degerini olumlu etkileyen, gelecekteki kazanclar1 artiracak potansiyel
varliklardir. Patent, firma ismi, know-how maddi olmayan duran varliklara 6rnek olarak

verilebilir.

. Net aktif deger bulunurken karsilasilan diger sorunlardan birisi de ulusal
paranin deger kaybetmesinin finansal tablolar iizerindeki etkisidir. Bilan¢odaki nakdi
degerler cari para birimiyle, nakdi olmayan varliklar ise alis bedelleri ile
gosterilmektedir. Yeniden degerleme olayr bu durumu diizeltmeye yonelik bir
diizenleme olsa da, istenen sonucu tam olarak veremeyebilir. Baz1 varliklar yeniden
degerlemeye tabi olmadigi gibi, bazi sektorlerdeki fiyat artis oranlari, yeniden
degerleme oranindan yiikksek veya diisiik olabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1
bilangolarin homojen bir duruma getirilmesi gerekmektedir. Bilancodaki kalemler cari
degerlerine yiikseltilmeli ve hizlandirilmig amortisman uygulayan firmalarin duran

varliklari, normal amortisman yontemine gore diizeltilmelidir.
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. Teknik danigman, isletmeden bagimsiz olarak satilabilecek varliklarin en
yiiksek kullanim degerini ele alacaktir. Bos olan bir arsa veya arazinin degerlemesinde
ise imar planlari, alinacak insaat izinleri ve diger yapilacak masraflar dikkate alinarak

deger tespiti yapi1lmalidir.

. Sirketin kontrol edemeyecegi kadar diisiik oranlardaki istirak hisselerinin
degeri, bu hisselerin maliyet bedeli {izerine istirak tarihinden itibaren dogmus kar
paylar1 eklenerek veya zararlar diisiilerek bulunabilir. istiraklere verilmis avanslar da bu

degere ilave edilmelidir.

. Degerleme islemleri, stoklar ve alacaklar imalat firmalarinin en zayif
noktalaridir. Sirket faaliyetlerine devam etmeyecekse, stoklarin degerinin diisecegi,

alacaklarm da tahsilinin giiclesecegi gbz onitinde bulundurulmalidir.

Bu yontemi savunanlar, firmay1 satin alanlarin gelecekteki kazanclari satin
almadigini, ¢iinkii onceki yil kazanglarin garantisi olmadigini ileri siirerler. Bu yontem,
uygulanmas1 kolay olmayan bir yontemdir ve ¢ogu zaman firmanm varliklarinin

degerlemesinde uzman kisilere bagvurulur'*,

Net aktif deger yontemi cogunlukla indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
saglikli sonuglar vermeyecegine inanildig1 durumlarda uygulanir. S6z konusu yontem,
firmanin serefiyesini ve gelecege iligkin beklentilerini goz Oniine almamas1 bakimindan
indirgenmis nakit akimi yonteminden farklidir. Bu yontem Ozellikle gelecekte
saglanacak nakit akimlarin1 goz ardi1 ederek firmayr duragan olarak degerlemesi
nedeniyle elestirilmektedir. Ayrica net aktif deger yontemi, firmanin isleyen degerini
yani faaliyette bulunmasim hesaba katmadigi i¢in karh firmalarda diisiik deger tespitine
neden olabilmektedir. Bununla beraber degerli istirak ve bagh ortakliklara sahip banka
ve sigorta sirketlerinin degerlemesinde olduk¢a genis kullanim alanina sahiptir. Net

aktif degeri genelde su durumlarda uygulamrms:

¢ Firma kotii bir durumda ve zarar etmekteyse,

144 fvgen, Hiinkar, a.g.e., s.165.
145 Chambers, Nurgiil, a.g.e., s.189.
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¢ Firma yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak kadar nakit olusturamiyorsa,
¢ Firma faaliyetlerini tamamen durdurmus ya da yavaslatmissa,

¢ Firmanin varliklar1 cok degerli ise,

¢ Firma know-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse.

Net aktif degeri yonteminin holdingler i¢cin kullanilmasinin en 6nemli nedeni
holdinglerin kendisine bagli olan istirakleri nedeni ile almis olduklar1 ve tek gelir
kaynaklar1 olan kar paylarinin gelire dayali degerleme yontemleri kullanilmasi nedeni
ile farkl sonuglar iiretmesidir. Bir holdingin degerlemesinde istiraklerine ait finansal
bilgiler incelenirken hangi istiraklerin halka ac¢ik, hangilerinin agik olmadiginin tespiti
yapilmalidir. Halka acik istiraklerin degerlemesi kolaydir. Ilgili istirakin hisse senedinin
cari piyasa fiyat1 ile hisse senetlerinin toplam sayis1 yeterlidir. Halka acik olmayan
istiraklerin degerlemesi sirasinda F/K ¢arpanmin hesaplamasinda net kar rakamlarinin
cok az veya zarar olmasi durumunda bu isletmelerin maliyet bedellerinin dikkate

alinmasi daha dogru bir yaklagim olabilir.
Ornek: Net Aktif Degeri Yontemi ile Firma Degerinin Tespiti

Z Holding, gruba baglh olarak faaliyet gosteren 42 sirketi ile bankacilik,
sigortacilik, otomotiv, ¢cimento, gida ve perakendecilik, kimya, kagit ve ambalaj, tekstil
ve turizm alaninda hizmet vermektedir. Holdingin 2006 yil1 cari piyasa degeri 8.551,90
milyon dolar olup 810 milyon dolar net nakit pozisyonuna sahiptir. Holding’e bagh
istiraklerin piyasa degerleri ve istirak oranlar1 Tablo 8’de verilmistir. Buna gore Z

Holding’inin net aktif degeri:
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Tablo 8: Z Holding - Net Aktif Deger Tablosu

Faaliyet Istirak | Piyasa Degeri | Istirak P.D. | Top. Portfoye

IMKB'ye Kote Olan istirakler Alam | Oram (%) (mn $) (mn $) Oram (%)

A Firmasi Bankacilik 34,24 15.051,30 5.153,57 54,40

B Firmasi Cimento 32,24 1.469,90 473,90 5,00

C Firmasi Sigorta 57,40 1.546,90 887,92 9,37

D Firmasi Tekstil 50,12 100,20 50,22 0,53

E Firmasi Lastik 43,26 480,90 208,04 2,20

F Firmasi Cimento 39,26 1.069,70 419,96 4,43

G Firmasi Kagit 43,73 91,70 40,10 0,42

H Firmasi Tekstil 38,40 39,70 15,24 0,16
TOPLAM 7.208,80 76,10
IMKB'ye Kote Olmayan Istirakler 2.264,30 23,90
Tahmini Toplam Piyasa Degeri 9.473,10 100,00
Net Nakit Pozisyonu mn$ 810,00
N.A.D. mn$ 10.283,10
Cari Piyasa Degeri mn$ 8.551,90
Prim/ Iskonto Oram % -16,84

Tablo 8’de holdingin IMKB’ye kote olan istiraklerinin piyasa degeri ile
IMKB’ye kote olmayan istiraklerinin piyasa degerleri toplamma net nakit tutarinin
eklenmesi sonucunda net aktif degere ulasilmistir. Bu yonteme gore holdingin piyasa
degeri 10.283,10 milyon dolardir. 8.551,90 milyon dolar cari piyasa degerine sahip olan
Z Holding net aktif degerine gore %16,84 iskontolu islem gormektedir.

3.3. KARSILASTIRMALI ORANLAR YONTEMI

Karsilagtirmali oranlar yontemi (katsayilar yontemi) ile indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminin ortak noktasi, firma degerinin tahmini nakit akimlarmin artan
fonksiyonu, risk diizeyinin ise azalan bir fonksiyonu olmasidir. Degerlemede kullanilan
katsayi, gelecekteki karhlig1 yansitiyor ve kiyaslanan firmalar, satiglardaki biiytime
oram1 ve risk diizeyr gibi temel degerleme Olciitleriyle benzerlik gosteriyorsa
karsilagtirmali oranlar yontemi daha saglikli sonuglar verir. Bu yontemin indirgemis
nakit akimlar1 yonteminden fark: ise; net karm elde edilmesi i¢in gerekli olan yatirim

harcamalarin1 hesaba katmamasi ve net bugiinkii deger kavramini dikkate almiyor
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olmasidir. Oysa indirgenmis nakit akimi yonteminde bu iki kavram hesaba katilmakta,

bu nedenle de ¢ok daha saglikli ve giivenilir firma degeri rakamma ulagiimaktadir'*,

Karsilagtirmali oranlar yontemi ile degerleme, uygulamasi en kolay degerleme
yontemlerinden birisidir. Ayn1 zamanda piyasa verilerini baz olarak aldig: icin objektif
bir yontemdir. Bu yontem ile firmanin gercek degerinden cok kiyaslamali degeri elde

edilir.
3.3.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Bir sirket hissesinin piyasada olusan fiyatinin, hisse basina elde edilen net kar
miktarma (veya sirket piyasa kapitalizasyon degerinin, sirketin vergi sonrasi net karina)
oranma fiyat/kazan¢ orani denir. Degerleme yapilacak sirket icin, sirketin kendi orani
ve/veya benzer sirketlerin oranlarinin ortalamasi ile sirket hisselerinin nominal degeri
carpilarak sirket degerine ulasilir. Tamimdan yola c¢ikarak fiyat/kazang yonteminde,

firma degeri asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat / Kazan¢ Oran1 =
Hisse Basma Net Kar

Hisse senetlerini degerlemede kullamilabilecek uygun fiyat kazan¢ orani
saptandiktan sonra, yatirimci, bulunan donem sonu tahmini fiyat ile cari piyasa fiyatini
kargilagtirarak, hisse senedinin gercek degerinin lstiinde veya altinda bir fiyattan

satildigini gorecek, boylelikle satma, alma veya elde tutma karar1 verecektir.

Herhangi bir hisse senedinde yatirim yapan yatirimcilar, hisse senedinin
fiyat/kazang oram ile firmanin karindaki tahmini biilyiime oranini karsilastirirlar ve bu
iki degisken arasinda dogrusal bir iligki bulundugunu kabul ederler. Bununla birlikte bu
oran, kazanclarin yillar i¢cindeki seyrini de goz Oniinde bulundurdugundan, firma
yOnetiminin varliklar1 ne derecede verimli calistirdiginin bir gostergesi olarak da
diisiiniiliir. Firmanin gelecek yillardaki karinda yiiksek bir artis bekleniyorsa, bir birim

kar artis1 icin 6denecek fiyat da artar. Diger bir ifadeyle biiyiime potansiyelleri yiiksek,

146 Bilen, Gokhan, a.g.e., ss.90-92.
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gelecegi parlak goriinen isletmelerin hisse basina diisen kérina yatirimcilar daha fazla
0demeyi kabul ederler ve dolayisiyla oran yiikselir. Buradaki olumsuzluk, digardan bir
yatirnmcinin firmanin gelecek yillarda saglayacagi kéari tahmin etmede ya da bu konuda
bilgi almada karsilasacagi gt‘lgli‘lklerdir147.

Fiyat / kazan¢ orami cogunlukla kiyaslama yapilmak i¢cin kullamilir. Sifir

biiylime orani varsayiminda fiyat/kazang orani:

Sabit biiylime oran1 varsayiminda ise;

P k(l+g)
E r - g
Formiildeki;

P/E :Fiyat/ Kazang oran

k : Temettii 6deme orani
g : Biiylime oram
r : Yatirimeinin elde etmek istedigi kazang oranini ifade etmektedir'*®,

Bu oran, mevcut ve potansiyel hissedarlar tarafindan sik¢ca kullanilir.
Hissedarlar satin aldiklar1 hisse senedine yatirmis olduklari paraya karsilik ne kadar
kazang elde ettiklerini gormek isterler. Oranin diisiik ¢ikmasi istenir. Oranin yiikselmesi
hisse senedinin fazla deger kazandig1 anlamina gelir. Diger bir ifade ile oranin artmasi

hisse senedinin satilmasi, azalmasi ise satin alinmasi egilimini destekler'®’.

"7 Chambers, Nurgiil, a.g.e., s.193.

4% White, Gerald 1., Sondhi, Ashwinpaul C. ve Fried, Dov, The Analysis and Use of Financial
Statements, John Wiley & Sons Inc , New York, 1998, s.1054.

149 Arat, Emin, a.g.e., s.140.
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Fiyat /kazan¢ oranin etkileyen faktorler ise asagida sekilde stralanabilir;

a) Karlardaki tarihsel biiytime orani,

b) Tahmini karlar,

¢) Ortalama kar pay1 6deme orani,

d) Firmanin sistematik riskini 6l¢en beta katsayisi,

e) Karlarm istikrarsizligy,

f) Finansal kaldirac,

g) Firmanin rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.

F/K orani yontemi asagidaki nedenlerden dolayi tercih edilmektedir'®":

e Etkin sermaye piyasast varsayimi nedeni ile piyasa degerinin firmanin
gercek degerini yansittigini ve olaya siibjektiflik girmedigi i¢in, piyasadaki degerin

degerleme yapan kisilere gore daha etkin tespit edildigi savunulmaktadir.

¢ F/K oram halka agik olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna gore,
sirketin hisse senetlerinin fiyati belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektordeki

F/K oranmdan yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit edilmektedir.

F/K orani yonteminin en 6nemli eksiklikleri'>:

e Net karmm gosterge olarak alinmast ve nedenle c¢esitli muhasebe
uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kir rakamina dayanan tahminler ve
faaliyet dis1 gelirleri, giderleri fazla olan firmalarda F/K oranlarmin kullanilmasinin

yaniltic1 sonuglar verebilmesi,

¢ Firmanm beklenen karlilig: tizerine herhangi bir sey sdylenmemesi,

150 Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet, a.g.e., s.116.
151 Kuddusi, Yazici, a.g.e.,s.43.
152 Ivgen, Hiinkar, a.g.e., s.121.
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¢ /K oranmin zaman icerisinde degisebilecegini goz ardi edilip, bu oranin
sabit olarak dikkate alinmasi ve sonucta F/K orani ve ortalama kazan¢ miktar1 sabit
kabul edildiginden risk ile vade arasindaki iligskiyi degerlemeye yansitmanin miimkiin

olmamasi,
¢ Paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi,
e iki firmanm hicbir zaman ayn1 olmayacagi,

e Secilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme olasiligi, diger bir ifadeyle

spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K oranmin kullanilmasi,

¢ Firmanm gelecekte vergi ddeme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve

yatirimin gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi sayilabilir.

Yukarida belirtilen sorunlar; donem kéar1 yerine isletme faaliyet karmin
kullanilmasi, belli bir donemin F/K orami ortalamasimin alinmasi, diinyadaki benzer
sektor orneklerinden yararlanilmasi, bolgesel farkhiliklar1 dikkate alip, bolge riskinin
hesaplamalara katilmasiyla kismen de olsa asilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
sakincalarina ragmen F/K oram1 yontemi Tiirkiye’de araci kurumlarin ve yatirim

bankalarinin en ¢ok bagvurduklari degerleme y(jntemidir153.

Ornek: Fiyat/Kazanc Oram ile Firma Degerinin Tespiti:

Sermayesi 500.000 YTL ve nominal degeri 1 YTL olan bir firmanin faaliyette
bulundugu sektoriin fiyat kazan¢ orami ortalamasi 2,5 ve hisse senedi basina beklenen
kazanci ise 4 YTL dir. Bu durumda hisse senedi piyasa fiyat1 ve firma degeri asagidaki

gibi hesaplanabilir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 = Hisse Basina Net Kar x Fiyat / Kazan¢ Orani
Hisse Senedi Piyasa Fiyati= 4 YTL x 2,5=10 YTL
Firma Degeri = Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Firma Degeri = (250.000 / 1 ) x 10 =2.500.000 YTL

153 Babuscu, Senol ve Hazar, Adalet, a.g.e., s.117.
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Hisse senedinin cari piyasa fiyati, hesaplanan piyasa fiyatindan yani 10
YTL’den diisiik ise; yatirimer gergek degerinin altinda oldugu i¢in hisse senedini satin
alacaktir. Eger cari piyasa fiyat1 10 YTL’den yiiksek ise yatirimci, hisse senedinin
gercek degerinin iizerindeki bir fiyattan satildigim1 gorecek ve elindeki hisse senetlerini

satacaktir.
3.3.2.Piyasa Degeri / Defter Degeri

Piyasa degeri /Defter degeri orani, bir sirketin hisselerinin piyasa degerinin,
sirketin hisse basina diisen defter degerine oramidir. Degerleme yapilacak sirket icin,
sirketin kendi orami ve/veya benzer sirketlerin oranlarimnin ortalamasi ile sirket
hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir seklinde tanimlanmigtir.

Tanmimdan yola ¢ikarak piyasa degeri /defter degeri oranim formiille gosterecek olursak:

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 =
Hisse Senedinin Defter Degeri

Bir isletmenin piyasa degeri, o isletmenin piyasa biyiikliigiinii belirtir.
Isletmenin tiim varh@min toplami ise o isletmenin piyasa degerini olusturur. Defter
degeri ise 0zsermayenin sermayeye orani ya da 0zsermayenin birim basina diisen degeri
olarak da bilinmektedir. Piyasa degeri / Defter degeri orani, isletmenin piyasa degerinin
defter degerinin kag¢ kat1 oldugunu gosterir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, hisse senedinin asir1
degerlendigini ve elden c¢ikarilmasi gerektigini, diisiik ¢cikmasi ise hisse senedine yatirim

yapilmasi gerektigini gostermektedir'™,

Piyasa degeri / Defter degeri orani, sermaye piyasast gelismis iilkelerde
piyasada alinip satilmayan bir hisse senedinin olmas1 gereken fiyatinin tespiti amaciyla

kullanilir.

Firmanm ge¢mis verilerinden ya da aym endiistrideki diger firmalarin
verilerinden yararlanilarak, isletmelerin piyasa degeri ile defter degerleri arasindaki

uygun bir katsay1 bulunmaya calisilir. Tlgili hisse senedinin gercek degeri hesaplanmak

"% Arat, Emin, a.g.e., s.141.
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istendiginde, su andaki defter degeri belirlenecek ve daha dnce bulunmus uygun piyasa

degeri / defter degeri oraniyla carpilacaktir'>.

Hisse senedinin defter degeri, senedin arkasinda giivence olusturan isletmenin
maddi varliginmn degerlerini gosterir. Isletmenin hisse sentlerinin piyasa degerlerinin
genelde defter degerlerinden daha yiiksek olmasi beklenir. Aksi durumda isletmenin
satin alinarak tasfiyesi, olaganiistii bir kazang yaratabilir. Bu oran yeniden degerlemeye
karsin ¢ok yiiksek 1ise, piyasa degerlerinin spekiilatif olma olasiig1 iizerinde

durulmahdir'>®.

Negatif karlilik gosteren ve dolayisiyla F/K orani hesaplanamayan firmalarin
degerlemesinde yol gosterici olan PD/DD orami; piyasa degeri firmanin gelecekte
saglayacagl nakit akimlarini, defter degeri ise tarihi maliyetleri yansitmasindan Otiirii
Oonemli hatalara neden olur. Ayrica firmalarin basvurduklart amortisman, stok
degerleme ve finansman giderlerinin aktiflestirilmesi veya dogrudan gider yazilmasi
gibi muhasebe uygulamalarindaki farklhiliklarda bu oranin yorumlanmasi esnasinda

bircok diizeltmeyi de zorunlu kilmaktadir'”’,

Bu olgiit yanlis degerlendirildigi
varsayilan ve biiyiik sabit varliklara sahip olan firmalarda daha anlamli sonuclar

saglamaktadir.

Yatirimceilarin - piyasa degeri /defter degeri (PD/DD) oranm siklikla
kullanmalarinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki defter degerinin piyasa
degerleri ile karsilastirma yapilmasina imkén saglayan nispeten giivenilir, istikrarli ve
sezgisel diistinmeyi On plana ¢ikartan bir deger 6l¢iitii olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ikincisi benzer firmalar agisindan ele alindiginda, piyasa degeri/ defter degeri oranlarini,
asir1 ya da diisiik degerlendiginin gostergesi olmasidir. Ugiinciisii ise fiyat/kazang
oranlar1 kullanilarak degerlemesi yapilmayan negatif kazanclar elde eden firmalarin
piyasa degeri/ defter degeri oranlari ile degerlemesinin yapilabilmesidir. Degerlemenin
piyasa degeri /defter degeri oranlarina bagh olarak yapilmasinin dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Defter degerlerinin amortismanlar gibi muhasebe uygulamalarmdan

% Bolak, Mehmet, a.g.e., 1998, 5.164.

¢ Akgiig, Oztin, a.g.e., 2004, 5.437.

57 Ercan, M. Kamil ve Ureten, Akyan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,
2000, s.132.
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etkilenmesi ve muhasebe standartlarinin farkli yorumlanarak uygulanmasi, piyasa
degeri /defter degeri oranlarinin saglikh bir bicimde karsilastirilmasini engellemektedir.
Ayn1 problem farkli muhasebe standartlarma sahip iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin
karsilastirilmasinda ortaya ¢ikmaktadir. ikinci neden, defter degerlerinin maddi duran
varliklar1 nispeten diisiik olan hizmet ve ileri teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren
firmalar agisindan fazla bir anlam tagimamasidir. Diger bir neden ise, 0zsermayenin
defter degerlerinin, firmanin siirekli olarak negatif yonden kazanclar elde etmesi
durumunda negatif ¢cikmasidir. Bu durumu, bu tiir firmalarin piyasa degeri /defter degeri

oranlarinin negatif olmasina yol agmaktadlrlsg.

Ornek: Piyasa Degeri / Defter Degeri ile Firma Degerinin Tespiti:

Bir firmanin varhk degeri 500.000 YTL, bor¢larmin degeri ise 400.000
YTL’dir. Firmanm sermayesi 1.000 YTL’ye boliindiigiine ve bir hisse senedinin son
islem fiyat1 50 YTL olduguna gore Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) asagidaki
gibi hesaplanabilir:

Oncelikle firmanin defter degeri bulunur.

Defter Degeri = Net Deger _ Varliklar — Borglar
Hisse Sayis1 Hisse Sayis1
Defter Degeri = 500000 — 400.000 =100 YTL
1.000
PD/DD = —2— 05
100

Bulunan deger 1’den kiiciik oldugu i¢in hisse senedinin alinmasi tavsiye edilir.

"% Ercan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., s5.62-63.
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3.3.3. Fiyat / Satis Oram

Sektordeki faaliyet sonuclar1 ve satiglar iliskisinin sabit oldugu, degerlemede
bulunulan firmanin faaliyet harcamalarinin kiyaslanabilir firmalarla aym tiirde oldugu

varsayimina dayanan bir yontemdir. Fiyat/satis orami agsagidaki formiille hesaplanabilir:

Hisse Senedinin Cari Piyasa Degeri

Fiyat / Satig Oran1 =
Hisse Basima Satis Geliri

Bu yoOntemin dezavantajlar1 arasinda elde edilen oranin satis gelirleri
haricindeki gelir tablosu bilgilerini yansitmasi ve firmalar arasindaki etkinlik

farkliliklarini yansitmasindaki yetersizligi bulunmaktadir'*.

Fiyat /kazan¢ oranimnin ve piyasa degeri/ defter degeri oranmin negatif ve
dolayisiyla anlamsiz oldugu durumlarda fiyat/sati oraminmn kullanilmasi uygun
olacaktir. Yine, kazanglarmin ve defter degerlerinin amortismanlar, stoklar ve
olaganiistii giderlerle ilgili olarak uygulanan muhasebe politikalarinda 6nemli 6l¢iide
etkilenmelerinden dolay: satiglar1 baz alan bu oranin kullanilmamas: daha anlamhdir.
Fiyat/satis oraninin digere bir avantaji da fiyat kazan¢ oram gibi istikrarsiz degildir ve

degerlemede kullanilmasi bu nedenle daha uygundur.

Fiyat / satis oranina etki eden temel degiskenler asagida verilmektedir'®:

a) Net kar marji: Fiyat / satiglar oran1 net kar marjinin artan fonksiyonudur.
Diger degiskenler sabit kalmak kosuluyla, nispeten yiiksek kar marjiyla calisan
firmalarda fiyat / satislar oran1 da yiiksek olmaktadir.

b) Hizli ve sabit biiylime donemlerindeki kar payr dagitim orani: Biiyiime

orani ne olursa olsun kar pay1 6deme orani arttikca fiyat / satig orani da artmaktadr.

¢) Risklilik (iskonto orani): Risk arttikca fiyat / satig orani azalmaktadir.

Ciinkii risk artmas1 6zsermaye maliyetini arttirmaktadir.

1% fygen, Hiinkar, a.g.e, s.133.
10 Ercan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., ss.70-71.
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d) Gerek hizli gerekse de sabit biiyiime donemlerinde beklenen biiyiime
oranlar1 her iki biiyiime doneminde de, kazanc¢lardaki beklenen biiylime oram arttikca,

F/S orani da artmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
ALTERNATIF FIRMA DEGERLEME YAKLASIMLARI
4.1.EKONOMIK KATMA DEGER (EVA) YONTEMI
4.1.1. Ekonomik Katma Degerin Tanim

Ekonomik Katma Deger ( Economic Value Added — EVA ) modern degerleme

yaklagimlarindan en popiiler olanlardan birisidir'®".

ABD’li danmigmanlik sirketi Stern Stewart & Company’nin tescilli bir markasi
olan EVA, 1980’11 yillarin baslarinda gelistirilen bir yontemdir. Ancak finansal yonetim
ve tegvik sistemi olarak 1993 yilindan itibaren genis anlamda ilgi gérmeye baslamis ve
giinlimiizde biiyiik ilgi goren finansal yontemlerden biri haline gelmistir. EVA, firmanin
basarisin1 finansal acidan 6lgmede ortaklarin refahmin maksimizasyonu ile yakindan
iligkili oldugu icin modern bir dl¢iidiir. Dolayisiyla bugiin diinyada, aralarinda AT&T,
Coca-Cola, Whirpool, Monsanto, Wal-Mart Stores, IBM ve Quaker gibi biiyiik
firmalarin da bulundugu 300’den fazla firma EVA yOntemini planlama ve performans

162

denetiminde bir temel olarak biinyelerinde uygulamaktadirlar ™. Bu biiyiik sirketlerin

EVA’y1 benimsemeleri onun popiiler olmasinin en 6nemli nedenidir'®.

EVA'nin arkasinda yatan temel fikir yeni degildir. Unlii ekonomist Alfred
Marshall tarafindan yiiz y1l 6ncesinden gelistirilen “ekonomik kéar” kavramu ile temelleri

at11m1§t1r164

. EVA isletmelerin bir muhasebe doneminde elde ettigi ekonomik kari
Olcmeyi amaclamaktadir. Yatirimcilar, kérlarint maksimize etmek istedikleri icin
sermayeyl en 1yl getiriyl elde edecekleri yatirim alanlarma yatirmalar1 gerekir.
Sermayenin en iyl yatirim alanmna yatirilmasi, farkli yatirnm alternatiflerinin birlikte
degerlendirilmesi sonucunda belirlenebilir. Karar asamasinda cesitli  yatirim

alternatiflerinin degerlendirilmesi, kaynaklar1 bu alanda kullanmanm getirdigi alternatif

1! Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.245.

162 Cevrimigi, http://iktisat.wordpress.com/2006/08/14/sirket-degerlemesinde-eva-economic-value-added ,

(15.09.2007)

Samiloglu, Famil, “Ekonomik Katma Deger:Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Ornek Olay

Incelemesi”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi1:24, (Ekim 2004), s.151.

' Young, David, “Economic Value Added: A Primer for European Managers” European Management
Journal, Vol:15, No:4, (Agustos 1997), s.335.
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maliyetinin de hesaplamaya katilmasmi gerektirmektedir. Bu degerlendirmeler goz
ontine alindiginda ekonomik kér, tiim kaynaklarin alternatif maliyetlerinin i¢erildigi kar
olarak ifade edilebilir. EVA, ekonomik kar1 Olgmeyi amaclar. EVA’nin diger
performans Olciitlerinden en o©nemli farki ekonomik kar kavramimi ©On plana
cikarmasidir. EVA’nin muhasebe kéarindan farkli bir kavram olmasi, muhasebe
verilerinden bagimsiz olarak hesaplandigi anlamina gelmez. EVA hesaplanirken genis
Olciide isletmenin raporladigi muhasebe verilerinden yararlanilir. EVA’nin en 6nemli
istiinliigli muhasebe verilerinin bir faaliyet doneminde kullanilan kaynaklarin alternatif
maliyetleri ile iliskilendirilmesidir. Bu agcidan EVA muhasebe verilerini kullanan bir

performans Olgiitii olarak kabul edilmelidir'®.

EVA, firmanin ekonomik kar yaratma kabiliyetini tespit etmeye ve geleneksel
yontemlerin dezavantajlarin1 ortadan kaldirmaya yarayan bir gostergedir. Bu tespiti
yaparken sermayenin maliyetini g0z Oniinde bulundurur. EVA, temel olarak
ekonomistlerin firsat maliyeti kavram ile de Ortiigmektedir. Hissedarlarin kar 6lgtim
yolu olarak da tanimlanabilecek EVA ile gercek kar olgtilmektedir ve sirketin finansal
performansim1 6lgmede, yabanci kaynak maliyeti ile birlikte 6zkaynak maliyetini de
hesaba katmaktadir. Boylelikle, firma varliklarimin sermaye maliyetinden daha fazla bir
katma deger yaratip yaratmadigini 6lcer. Firmalarin elde ettikleri kérlar tizerinden vergi
veriyor olmalari, ger¢ek anlamda kér elde ettiklerinin bir isareti degildir. Net kar,
O0zsermayeye hizmet olarak kalan tutar olarak tammlanabilir ve bu kar gercek kar
degildir. Bir firma sermaye maliyetinden daha yiiksek bir kar elde etmedigi siirece zarar
ederek calisiyor demektir. Firma kullanmis oldugu kaynaklardan daha az katma deger
yaratiyorsa, kardan bahsetmek miimkiin degildir. Bir¢cok yonetici geleneksel muhasebe
kar lizerinde yogunlasarak sermaye maliyetini goz ardi etmektedir. EVA, firmanin kar
yaratma yetenegini Olcen finansal bir gostergedir. EVA agisindan kér, sermaye

maliyetini asan getiridir ve ancak pay sahiplerinin varliklarinda yasanan artiy EVA’nin

1% Celik, Orhan, “Isletmelerde Bir Performans Olgiitii Olarak Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Tiirk
Telekom A.S.’de Uygulanmasi”, MODAYV Muhasebe ve Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt:4,
Sayi:1,(Mart 2002), s.24.
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tespiti ile miimkiin olur. Diger durumda pay sahiplerinin servetlerinde bir artig

olmamakta ve zamanla sermaye asinip yok olmaktadir 166,

EVA, yillik veya daha kisa donemler i¢in firmalarin yatirimlar1 tizerinden
kabul edilebilir faaliyet kazanci elde edip etmedigini belirleme olanagi saglar. Bu
yOniiyle, firmalarin uzun vadeli yatirimlarindan elde edecegi net simdiki degeri 6lgen
iskonto edilmis nakit akimlarina dayanan yontemler ve artik kar yonteminin yeniden

diizenlenmesi olarak degerlendirilebilir'®’,

EVA, bir firmanin sermaye karlilig1 ile sermaye maliyeti arasindaki farki dlcer.
Pozitif EVA hisse senedi sahipleri i¢in bir deger yaratildigini ifade ederken, negatif

EVA ise deger kayb1 anlamina gelirl(’g.

EVA kullanilan tiim varliklarin sermaye maliyetini dikkate aldigr icin tiim
tretim faktorlerinin gercek verimliligini 6l¢mektedir. Bundan dolay1 da EVA sirket
performans: hakkinda bir yargiya ulasmak icin 6nemli bir performans Ol¢iimii olarak

yaygin bir sekilde kabul gormeye baglamistir'®.

EVA, performans 0lciitii olmasinin yaninda firmalarda degere dayali yonetim
anlayisinin en 6nemli araglarindan biri olarak da kabul edilmektedir. Isletme orgiitii
icinde alinacak tiim kararlarin ve gerceklestirilecek tiim faaliyetlerin deger yaratmaya
yonelik olmasii ifade eden degere dayali yonetim anlayisinda, EVA hem isletme
Orgiitiiniin biitiiniiniin hem de biitiin i¢indeki parcalarin yarattiklar1 “gercek degeri”
belirlemeye yoneliktir. Ayn1 zamanda degere dayali yonetim anlayisi, isletmelerin sahip
oldugu kaynaklarin amaca yonelik olarak kullanilmasi da ifade ettigi icin EVA ile

degere dayali yonetim anlayis1 birbirini tamamlamaktadir'”’,

1% Sipahi, Baris, “Isletme Performansimin Olgiilmesinde Ekonomik Katma Deger”, ONERI Dergisi,
Cilt:6, Say1:23,(Ocak 2005),s.108.

"7 Y1lgor, Ayse Giil, “Isletme Performansmnin Degerlendirilmesinde Ekonomik Katma Deger (EVA) ve
Piyasa Katma Degeri (MVA) Yontemleri ve Bu Yontemlerin Hisse Senedi Getirilerini A¢iklama
Giiciiniin Incelenmesi: IMKB 100 Ornegi” Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:60, Sayi:1, 2005, s.227.

168 Young, David, a.g.e., s.335.

1% Samiloglu, Famil, a.g.e., s.151.

179 Celik, Orhan, a.g.e., 2002, 5.23.
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EVA, ozellikle hisse senetleri borsada islem goren firmalar icin ¢ok daha
anlamlidir. EVA’y1 giiclii yapan 6nemli bir 6zelligi de firmalarin hisse senedi fiyatlar1
ile arasinda giiclii bir bag olmasidir. EVA ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda; hisse basima
kazang, Ozkaynak getiri oram gibi diger geleneksel Ol¢iitlerden daha giicli bir iliski
bulunmaktadir. Bunun sebebi EVA’nin yatirimcilarin gercekte dikkate aldiklar:
degiskenleri icermesinden kaynaklanmaktadir. Fakat burada Onemle belirtilmesi
gereken nokta, EVA’nin sadece hisse senetleri borsalarda islem goren firmalar icin
anlaml1 sonuglar vermeyecegidir. Hisse senetleri borsada islem goren firmalarm yani
sira, ayni zamanda hisse senetleri borsada islem gormeyen firmalar icin de

uygulamabilir171 .

Edvinsson, Malone, Sveiby, Stewart gibi yazarlara gore geleneksel muhasebe
Olciimleri bilgi teknolojileri agirlikl isletmelerin dogal dinamigini gostermede yetersiz
kalmaktadir. Bilgi temelli bir ekonomide esas amag olan deger yaratabilmek i¢in fiziki
sermayenin yan sira Ar-Ge, egitim harcamalar1 gibi entelektiiel sermaye unsurlarina
olan ihtiyag daha da artmustir. Geleneksel performans Olciimlerinde Ar-Ge, egitim
harcamalari, patentler, imtiyazlar ve markalar gibi maddi olmayan varliklar i¢in yapilan
harcamalar bir maliyet olarak goriiliirken ekonomik katma deger performans 6l¢iimiinde
bunlar harcama degil gelecekte deger yaratma potansiyeli tagidiklar: i¢in yaratilan deger
olarak goriilmektedir. Ekonomik katma deger ile artik gelir arasindaki temel farklilik da

bu noktada ortaya (;1kmaktad1rl72.

4.1.2. Ekonomik Katma Degerin Kullanilma Nedenleri ve Yararlari

EVA’nm isletmeler tarafindan gittikce daha yaygin halde kullanilmasi, isletme
faaliyetlerindeki genisleme ile dogrudan iliskilidir. Giiniimiizde isletme faaliyetlerinin
giderek daha fazla globallesmesi isletmelerin faaliyet sonuclarinin gercege uygun olarak
hesaplanmasinin dnemini daha da arttirmaktadir. EVA, isletmelerinin performanslarinin

Olciilmesinde  kullanilrken aym zamanda isletmelerin  rekabet  giiclerinin

1 Celik, Orhan, a.g.e.,2002, s.23
172 Samiloglu, Famil, a.g.e., s.151.

140



degerlendirilmesinde kullanilabilmektedir. Isletmelerin rekabet avantajlarinimn tam

olarak belirlenmesi acisindan EVA bir karar degiskenidir173.

EVA hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agiklamakta giiclii bir gosterge olup
yapilan hisse basina nakit akimindaki veya hisse basina net defter degerindeki
performanst ve o donemde neler oldugunu agiklamada basarili bir 6l¢iidiir. Bunu
dikkate alan yatirimcilar, sermaye maliyetinden daha fazla kazanmay1 hedefleyen ve bu
nedenle EVA’s1 yiikselen firmalara yatirim yapmay1 tercih etmektedirler. Bu tercihin
diger bir nedeni de EVA icin calismanin firmanin hisse senedi degerinde artig

yaratm351d1r174.

EVA yonteminin kullanilabilecegi bazi durumlar asagidaki gibi siralanabilir'”:

¢ Sermaye biitcelemesi,

Hisse senetlerinin deger planlamasi,

Yatirimcilara ve kredi verenlere gerekli bilgilerin aktarilmasi

Isletme performansmin  biitinsel olarak ve donemler itibariyle

degerlendirilmesi,

Yoneticilere uygulanacak tesvik ve ddiillerin belirlenmesi,

¢ Yeterince karli olmayan iirlin hatlarin saptanmasinda kullanilabilecek bir

yontemdir.

Sirketin gelecekteki biiylime oranmni tahmin etmek ve yatirimcilar:
yonlendirmek icin EVA gereklidir. EVA finansal performansm ve finansal yonetim
araglarmin firma degerini nasil artirdigimi olgen bir yontemdir ve yonetim siireclerini,

planlamay1, portfoy yonetimini ve stratejik yonetimi kapsamaktadir.

'3 Celik, Orhan, a.g.e., 2002, 5.23.
7% Chambers, Nurgiil, a.g.e., 5.32.
'3 Yilgor, Ayse Gill, a.g.e., 5.227.

141



EVA’nm hissedar degerinin yaratilmasinda en iyi 6l¢ciim gostergesi oldugu farz
edilmektedir. Esas itibariyle, EVA firmanin yonetim kararlarini olusturmasinda yol

gosterici olmakta ve yarattig1 ekonomik katma degerin dl¢iilmesini saglamaktadlr”(’.

Firmalarin EVA yaklasimini1 benimsemelerinin cesitli nedenleri bulunmaktadir.
Otomotiv sektoriine orijinal parcalar ve 0zel hizmet araclar1 saglayan SPX, EVA’y1
benimseyen ilk firmalardan biri olup 1995 yili raporunda EVA’yr benimseme

nedenlerini asagidaki gibi sralamugtir'”’:
¢ (Calisanlarm firma sahipleri gibi diisiinmesini ve davranmasini tesvik etmek,
¢ EVA’nm anlagilmasinin ve uygulanmasinin basit olmasi,

¢ Diger performans Olciim tekniklerine kiyasla firmanin piyasa degeri ile daha

cok iliskili olmast,

¢ Bir bonus bankasi (havuzu) kullanilmasi ile uzun donemli performansa

odaklanmasi,

e Performans Olciimii, karar verme ve iletisim acisindan ortak bir dil

saglamasi.

Stewart’a gore, firma degerlemesinde EVA kavramimin kullanilmasinin en
onemli faydalarindan biri, gerek yoOneticilere gerekse yatirimcilara firmanin net

bugiinkii degerinden yola cikarak firma hakkinda nasil bilgi temin edilecegine dair

kuvvetli ipuglari vermesidir'’®.

EVA’nm firma ve firma ile ilgili tiim taraflara saglayacagi yararlar asagidaki

gibi siralanabilir'”’:

7% Samiloglu, Famil, a.g.e., s.151.

"7 Tiirker, Ipek, “Ekonomik Katma Deger EVA)’in Hesaplanmas: ve Gerekli Muhasebe Diizeltmeleri”,
Muhasebe ve Denetime Bakis, Yil:5, Sayi:15, (Mayis 2005), s.135.

'8 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.250.

"7 Erden, S. Aziz, “Yatirim Merkezi Basar1 Degerlemesinde Kullanilan Ekonomik Katma Deger Olgiisii
fle Dengeli Degerleme Kart1 (Balanced Scorecard) Uygulamasi” MUFAD Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1:20, (Ekim 2003), s.91.
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¢ Firma yoneticilerini, hisse sahiplerine sermaye maliyetinin iistiinde bir

kazang elde edebilecek sekilde deger yaratmaya yonlendirir.

¢ Firmaya bagli yatirnm merkezlerinin firmanin degerini arttiracak hareket

tarzinda bulunmalarini saglar.

¢ Firma yoneticilerini, sermaye maliyetinden daha az getirisi olan varliklar:
elemeye, buna karsilik daha fazla yatirnm getirisi olan varliklara yatirim yapmaya

yoneltir.

Firmalar EVA’y1 tam olarak uygulamaya basladiklarinda maliyetleri toplayip
kar1 degisik bir bicimde hesaplamaktan ¢cok daha fazla sey yapmis olurlar. Bunlar'®’:

® Dogrudan hissedar zenginligine baglh olan bu performans 6l¢iim araci, daha

yiiksek bir EVA yani daha yiiksek bir piyasa fiyat1 i¢in yonetimi ongortir.

® Yiiksek bir EVA, daima hissedarlarinin daha fazla kar elde etmesi demektir.
Bunun aksine kér paylar1 pay basina gelir ve yatirim verim oranlarim artiran bazi

davranislar hissedarlarin yararina olmayabilir.

¢ Faaliyet biitcelemeleri, sermaye biitceleme ve devralmadan stratejik
planlamaya kadar her tiirlii karara rehberlik eden, kapsamli bir sistem olan ortak

finansal yonetimin altyapisini olusturur.

¢ Kolay, fakat etkili bir yoldur; isin ayrintilarim1 en alt diizeyde gdrev yapan

is¢iye kadar 6gretme metodudur.
¢ Yoneticileri, hissedar gibi diisiinmeye ve davranmaya yoneltir.

¢ Firmalarin amag¢ ve basarilarimi yatirimcilara anlatmanin bir yolu ve ayni
zamanda yatirimcilarin da iistiin performans potansiyeli olan firmalar1 belirlemelerinin

bir yoludur.

180 Haciriistemoglu, Riistem, Miinir, Sakrak ve Volkan Demir, “Etkin Performans Olgﬁm Arac1 (EVA)
(Ekonomik Katma Deger —-Ekonomik Kar Yaklasimi)”, Mali Coziim Dergisi, Y1l:12, Say1:59,
(Nisan,Mayis, Haziran 2002), s.12.
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Yukarida bahsedilenlerin haricinde EVA yonteminin firma yOnetimine

saglayacagi diger yararlari su sekilde siralamak miimkiindiir'™' :

e EVA, arzu edilen ekonomik getiriyi, gecmisteki ve gelecekteki biitiin
yatirimlar agisindan hesaplar ve yatirimcilarin sermayesi agisindan yonetimsel bir

sorumluluk saglar.

e Ust diizey yoneticilere daha ¢ok kontrol imkan1 veren bir 6l¢ii oldugu igin

sorumluluk yiikler.

¢ EVA diger deger temelli Ol¢giiler gibi yonetimin, performansinin farkl bir
bicimde gozlemlenmesi olanagmi sunar. Ornegin aymi sektordeki iki firmayi ele alalim.
Firma X ve Firma Y. Her ikisinin de hisse basma kazanci ayni olsun; fakat X firmasi
ayn1 kazanci saglayabilmek i¢cin Y firmasinin sermayesinin iki kati kadar sermayeye
ithtiyag duymaktadir. Deger temelli yonetime gore Y firmasi, X firmasma gore daha
karhdir. Eger geleneksel muhasebe modeline gore iki firmaya bakilacak olursa

performans agisindan bir fark goriilmeyecektir.

e EVA tek donem 0Ol¢iisii oldugu i¢in, tahmin edilen veya gerceklesen deger
yaratim performansinin yillik olarak olciilmesine olanak verir. Bununla beraber EVA,
muhasebe kazancindan ¢ok ekonomik kara odaklandig: i¢cin muhasebe kazancinin bazi
yaniltic1 unsurlarindan etkilenmemekte ve gercekei bir 6l¢ciim sunmaktadir. EVA ayrica
bir tesvik sistemi olarak yoneticilere, yarattiklar: hissedar refahi izerinden sabit bir prim

vererek yoneticilerin, sahipler gibi diisiiniip hareket etmelerini saglamaktadir.

® EVA operasyon yoneticileri acisindan sermaye maliyetinin algilanabilir hale
gelmesini saglar. Bir yoOnetici bolimiiniin EVA’sini, gelirlerini arttirarak ya da
kullandig1 sermayeyi diisiirerek arttirabilir. Bu yiizden kullanilmayan varliklar
belirlenmeli ve onlardan kurtulunmalidir. Ornegin isletme sermayesi azaltilabilir, en

azindan gereksiz yere arttirilmasina izin verilmeyebilir.

181 Cevrimigi, http://iktisat.wordpress.com/2006/08/14/sirket-degerlemesinde-eva-economic-value-added ,

(15.09.2007)

144



EVA hakkinda genel kabul gormiis dogrular ise asagidaki gibi ozetlenebilir'®*:

e Firma performansi, pratikte ve teorikte, dogrudan pay sahiplerinin

varliklarmin arttirilmasiyla ol¢iiliir.

e EVA, hisse sahiplerine daima dogru yanmit verir. Fakat firma karli oldugu
halde, hisse basina kar ve karhilik orani gibi Ol¢iiler her zaman pay sahiplerine dogruyu

s0ylemeyebilir ve firmadaki mevcut sermayelerinin aginmasina neden olabilir.

e EVA, yillik faaliyet biitcesinden, sermaye biitcesine, stratejik planlamadan
ele gecirmelere, birlesmelerden boliinmelere kadar firmada alinacak her karar icin yol

gostericidir.

e Tegvik, ikramiye ve prim sisteminde anahtar degisken, yoneticilerle hisse

sahiplerini ayn1 hizaya getirip yoneticilerin ortak gibi davranmalarini saglamaktir.

¢ Firmalarin amag¢ ve basarilarim yatirimcilara anlatmaya yarayan ortak bir

dildir.

¢ En Onemlisi, firma i¢ yOnetiminin tiim yoOnetici ve calisanlarimi birlikte

calismaya yonlendirmesi ve basariya ulagsmak i¢in en iist diizeyde caba gostermesidir.
4.1.3. Ekonomik Katma Degerin Uygulama Asamalar

Firmalarin EVA yOntemini kabul etmeleri ve uygulamaya baslamalari, o
sirketin basarili olacaginin, daha fazla deger yaratacaginin garantisi degildir. Basar1 icin
firmanin bir kazanma stratejisi ve uygun bir organizasyon yapist olmaldir.
Organizasyon yapisinin uygun oldugu varsayimi altinda EVA uygulamalariin basaril

olabilmesi i¢in, sirket biinyesinde atilmasi gereken 4 temel adim vardir'™?:

1. EVA, bir sirket icinde karmn farkli bir sekilde hesaplanmasindan daha fazla

anlam ifade eder. Firma kiiltiiriiniin davranislarinin ve durusunun degismesi gerekir. Bu

"2 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.253
'%3 Chambers, Nurgiil, a.g.e., s5.32-32.
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nedenle en basta, EVA yontemine kars1 yonetim kurulunun ve tepe yonetiminin tavri ve

durusu olumlu olmalidir.

2. Uygulanacak EVA programinin gerektirdigi ana kararlar, yonetim kurulu
onayina sunularak alinmaldir. Bu kararlar arasinda mutlaka EVA 6l¢tim merkezlerinin
ne sekilde tanimlanacagr ve EVA’nin nasil hesaplanacagi yer almalhdir. Hesaplama
safthasindan ©Once, yapilacak muhasebe diizeltmelerinin neler olacagi, sirketin
muhasebesinde degisiklikler yapmak gerekip gerekmedigi, EVA’nin ne siklikla
hesaplanacagi ve tim kuruma ait sermaye maliyeti mi, yoksa departmanlarla ilgili

sermaye maliyetinin mi kullanilacagi kararlagtirilmalidir.
3. Sistemin biitiinii ile ilgili ayrintili bir uygulama planin gelistirilmesi gerekir.

4. Egitim programinin baslatilmasi, atilmasi gerekli son adim olacaktir. Bu
cercevede kimlerin egitime ihtiyaci olacag1 ve egitim ihtiyaclarmin nasil karsilanacagi

tespit edilmelidir.

Maliyetlerin dogru bir seklide tespit edilmesi proje yonetimi i¢in oldukga
gereklidir. Projenin maliyeti kendisine ayrilan biitceyi asiyorsa proje basarisizlikla
sonuc¢lanabilmektedir. Gilintimiizde pek c¢ok isletme geleneksel maliyet hesaplama
yontemlerini kullandigindan, maliyet tahminlerinde hatalar isletmenin onemli zararlara
ugramasina neden olabilmektedir. Aslinda tiretim giderleri her zaman miktarla orantili
olmamasma ragmen bu yontemde orantili olarak ele almmaktadir. Bu nedenle

geleneksel yontemle maliyet hesaplanmasinin uygun olmadigi ortadadir'®”,

4.1.4. Ekonomik Katma Degerin Hesaplanmasi

EVA, basaril1 bir firmanin en azindan kullandig1 sermayenin maliyeti kadar kar

saglamas1 gerektigi prensibine dayanmakta olup185

formiile edilebilir'®®:

temel olarak asagidaki sekilde

'8 Cam, Mustafa, “Stratejik Bir Yonetim Araci Olarak Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Faaliyet
Tabanli Maliyet Yonteminin (FTMY) Birlikte Kullanimi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Cilt:15, Say1:2, 2006, s.104.

%5 Gokeen, Giirbiiz, “Ekonomik Katma Deger (EVA)”, MUFAD Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1:24, (Ekim 2004), s.107.
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Taxes)

Net Satislar

- Faaliyet Giderleri (vergi dahil)

= Faaliyet Kar1

Sermaye Maliyeti

= EVA

EVA iki farkli yontemle hesaplanabilmektedir. Bunlar'®’:
1) EVA = NOPAT - ( kwacc x Inv. Cap.)

NOPAT : Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After

kwacc : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Inv. Cap : Yatirilan Sermaye

2 ) EVA, vergi sonras1 faaliyet karmdan yillik sermaye maliyeti ¢ikarilarak
188,

tespit edilir ve agsagidaki sekilde hesaplanabilir

EVA = (ROIC - kwacc ) x AIC

ROIC : Yatirilan Sermayenin Getirisi (Return on invested capital)
kwacc : Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted average cost of capital)
AIC : Ortalama Yatirilan Sermaye (Average invested capital)

Ornegin asagidaki veriler kullanilarak EV A su sekilde hesaplanabilir189:

186 Young, David, a.g.e., s.336.

187 Brcan, M.Kamil, Oztiirk, Bagaran ve Demirgiines, Kartal, a.g.e., s.85.

'8 Radebaugh, Lee H. Ve Gray, Sidney J., International Accounting & Multinational Enterprises,
Fifth Edition, John Wiley & Sons, Inc., New York, 2002, s5.396-397.

'% Radebaugh, Lee H. ve Gray, Sidney J., a.g.e.,s.397.
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Toplam Gelirler $6.500 (milyon)

Toplam Maliyetler 4.000
Toplam Faaliyet Giderleri 1.800
Nakit Odenen Vergiler 230
Ozsermaye (Ortalama) 1.500
Borglar (Ortalama) 2.370
Vergi Sonras1 Bor¢ Maliyeti 5,5%
% Kullanilan Borg¢lar 40%
Ozsermaye Maliyeti 15%
%XKullamlan Ozsermaye 60%

Faaliyet Kéar1 = 6500 — 4000 — 1800 — 230 = 470
AIC = 1500 + 2370 = 3870

ROIC =470/3870 = %12,1
kwacc=(%5,5x40)+(%15x60 ) =%11,2
EVA =(% 12,1 - %11,2) x 3870 = 34,83

Bu oOrnekte EVA biiyiik bir deger olmamasma ragmen yatirilan sermayenin

getirisi(ROIC) sermaye maliyetinden (kwacc) daha biiytiktiir.

Bu basit formiilin yonetimde bir devrim gerceklestirdigini sdylemek fazla
abartili olmayacaktir. Ciinkii EVA, her tiirlii endiistri isletmelerinin hissedarlari,
calisanlar1 ve miisterileri icin ¢ok Ustiin sonuclar ortaya cikarmustir. Farkli tilkelerde
yullik gelirleri ¢ok yiiksek olan 300’den fazla olan sirket, Stern&Stewart’in Ekonomik
Katma Deger yaklasimimi finansal yOnetiminde uygulamaktadir. EVA, bu sirket
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yOneticilerinin hissedarlarma yiiz milyarlarca dolar kazandirmalarma yardimei

olmusturlgo.

Formiilden de goriilebilecegi gibi EVA’nin hesaplanabilmesi icin ili¢ temel
degiskene ihtiya¢ duyulmakta olup bunlar; yatirilan sermaye, sermaye maliyeti ve

yatirilan sermayenin getirisidirlgl.

a) Yatinlan sermaye: EVA’nin hesaplanmasmin ve dayali oldugu teorik alt
yapmin goreli olarak basit olmasi, gergek hayatta EVA’nin hesaplanmasimin kolay
olacagi anlamma gelmemektedir. EVA’nin hesaplanmasinda uygulamacilar i¢in bir
takim 6nemli zorluklar bulunmaktadir. I¢lerinden en dnemlisi yatirilan sermayenin tam
ve dogru olarak hesaplanabilmesi sorunudur. Burada belirtilen Onem; geleneksel
muhasebe verileriyle “gercek degerler” arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir ve bu
farklilik, muhasebe teorisinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Deger hareketlerinin
muhasebe kayitlarina maliyet degeri ile yansitilmasi ve muhasebe kayitlarinin tahakkuk
esasina gore yapilmasi, mali tablolarda raporlanan faaliyet sonuclar: ile gercek faaliyet
sonuclarmin farkli olmasma sebep olacaktir. Mali tablolarda isletme kar1 olarak
goriliirken, gercekte karh olmayabilir. Belirtilen bu sakincalarindan dolayr raporlanan

sonuglarin “gercek” durumuna gore diizeltilmesi gerekmektedirm.

Yatirilan sermayenin hesaplanmasinda firmanin piyasa degerini kullanmak bir
¢coziim olabilmektedir. Fakat piyasa degerinin sadece mevcut varliklara yatirilan
sermayenin degerini degil, ayn1 zamanda da gelecek donemlerde beklenen biiyiimeye
baglh olarak varliklarin degerini de igerdigi diisiiniildiigiinde, bu yaklasimin yanls
olacag1 goriilmektedir. Ayrica mevcut varliklarin kalitesinin degerlendirilmesi de
gerektiginden, bu varliklari piyasa degerini yansitan bir dlciite ihtiya¢ duyulmaktadir.
Mevcut varliklarin piyasa degerinin tahmin edilmesinin zorlugu gz Oniinde
bulunduruldugunda, sermayenin defter degerinin, mevcut varliklara yatirilan
sermayenin piyasa degeri yerine kullanilabilecek bir 6l¢iit olarak ele alimmasi gecerli bir
yaklasim olarak kabul gorebilmektedir. Buna karsin, defter degerinin sadece igcinde

bulunulan donemdeki muhasebe uygulamalarindan degil, aym1 zamanda belirli bir

10 Gekeen, Giirbiiz, a.g.e., ss.107-108.
1 Brcan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., s.83.
192 Celik, Orhan, a.g.e., 2002, s5.27-28.
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donemde varliklarin amortismanina, stoklarin degerlemesine ve satin alimlara iliskin
kararlardan etkilenen bir degisken oldugu da goz ardi edilmemelidir. Bu sebeple EVA
hesaplamalarinda, yatirilan sermayenin belirlenmesinde en az ii¢ temel diizeltmenin
yapilmas1 gerekmektedir. Bu temel diizeltmeler, faaliyetlerden kaynaklanan kira
O0demelerinin borca doniistiiriilmesi, ar-ge harcamalarinin aktiflestirilmesi ve bir defaya
mahsus ytikiimliiliiklerin etkilerinin elimine edilmesidir. Yatirilan sermaye; firmanin
donen varliklarmin kisa vadeli bor¢lar1 asan kismi (net isletme sermayesi) ile duran

varliklarinin toplamu olarak ele almmalidir™”.

Sermaye yatirimi; hissedarlarin sirkete koyduklar1 6zsermaye tutaridir. Borg
sermaye orani ile dzsermaye orani, bilanconun yiikiimliilikkler yani pasif tarafinda yer
alan Ozsermaye ve toplam bor¢lanmanin toplam yiikiimliilikler icindeki payidir.
Diyelim ki 6zsermaye 60 milyon YTL, bor¢ toplami 40 milyon YTL ise; hesaplanmasi
gereken 0z sermaye orani 0.60, bor¢ sermaye orani ise 0.40 olacaktir. Agirlikli ortalama
sermayenin hesaplanmasinda kullanilan bir bagka degisken ise 6z sermaye maliyetinin
(%) hesaplanmasidir. Burada dikkat edilmesi gereken ve yaniltici olabilen nokta, i¢inde
maliyet olarak tanimlanmasma ragmen, Ozsermaye maliyet rakamim ylizde bazinda
hesaplanmasi gerektigidir. EVA hesaplamasmin en karmasik ve finans bilgisi gerektiren
asamas1 budur. Ciinkii bu agsamada, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

gibi bir teknik bilgilerin kullanmasina ihtiyag vardir',

b) Sermaye Maliyeti: EVA’nin belirlenmesinde 6nemli olan ikinci degisken,
sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Ancak, giliniimiizde isletmelerin sermaye

maliyetlerinin dogru olarak hesaplanmasi veya bu konuda kesin bilgilere ulagilmas: pek

195

miimkiin olmamaktadir . Dogru sermaye maliyetinin hesaplanmasi, hangi sermaye

maliyetinin dikkate alinacagi ile dogrudan iliskilidir. Uygulamada sermaye maliyeti

olarak ¢cogunlukla agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullamlmaktadir'®®.

193 Brcan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., s.83.

194 Cevrimigi, http://www.ito.org.tr/itoportal, (03.02.2008)

195 Sevil, Giiven, “Performans Olgﬁm Araci Olarak EVA Analizi”, Acikdgretim Dergisi, Cilt: 1, Sayn: 1,
(Ekim1996), s.16.

1% Celik, Orhan, a.g.e., 2002, 5.28.
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Sermaye maliyeti yerli ya da yabanci kaynaklarin maliyetlerinin agirlikli
ortalamasidir. Kaynak maliyetlerinin agirlikli ortalamasi, kullamlacak iskonto oram
olarak degerlemede karsimiza ¢ikmaktadir. Firmalarin faaliyetlerinin finansmaninda

kullandiklar1 sermayenin agirlikli ortalama maliyeti basit anlamda asagidaki formiil ile

hesaplanir:

Sermaye Maliyeti = WX, + WoXo + WaXs +.......... + WX,

Formiilde X;, X5, X3, ...... , Xn farklh sermaye kaynaklarmin (hisse senedi,
banka kredileri, vb.) her birinin maliyetlerini gosterirken; Wy, Wa, W3, ...... , W, farkli

sermaye kaynaklarmin toplam sermaye kaynaklar1 icerisindeki agirhigm ifade

etmektedir.

Yukaridaki formiilden de goriildiigi iizere farkli sermaye maliyetlerinin
hesaplanmasi, her bir sermaye kaynagimin maliyetinin hesaplanmasini gerektirmektedir.
Farkli sermaye kaynaklarinin maliyetlerinin hesaplanmasi i¢in genel bir formiil
olmamakla birlikte, paranin zaman degeri hesaplamalar1 bu maliyetlerin

hesaplanmasinda ana dayanak teskil eder'”’,

Sermaye kaynaklarinin basinda, adi hisse senetleri gelmektedir. Bir adi hisse
senedinin firmalara olan maliyetini, hissedarlara dagitilacak olan kar paylar
olusturmaktadir ve dagitilacak kar paylari yillar itibari ile sabit olmamakla birlikte
degisim gostermektedir. Bilindigi iizere, firmalar adi hisse senetleri yaninda ayricalikli
hisse senetleri de ihra¢ edebilmektedirler. Ayricalikli hisse senetleri kar payi alma
konularinda 6ncelik hakkina sahip olduklar1 i¢in maliyetlerinin hesaplanmasi da adi
hisse senetlerine nazaran daha kolaydir. Bazi durumlarda ise firmalar kar payi
dagitmama karar1 alabilmektedir. Bir firmamin kar payr dagitmamasinin nedeni
dagitilmayan fonlar1 kullanarak yeni yatirimlar yapmaktir. Hissedarlar acismndan
bakildiginda ise dagitilmayan kar paylarina karsilik yapilacak olan yatirimlardan

hissedarlar, gelecek yillarda yiiksek getiri elde etmeyi ummaktadirlar'®®.

197 Sipahi, Baris, “Isletme Performansinin Olgﬁlmesinde Ekonomik Katma Deger”, Oneri Dergisi,
Yil:11, Cilt:6, Say1:23, (Ocak 2005), s.109.
'8 Sipahi, Baris, a.g.e., ss.109-110.
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Firmalarin hisse senetleri ithra¢ etmek yaninda kullandiklar: temel finansman
araglarindan biride alinan kredilerdir. Finansmanda kullanilmak tizere edinilen bu
kaynaklarm maliyetlerinin belirtilmesinde temel olarak; cari faiz orani, sirketin borg

0deyememe olasilig1 ve borca iliskin vergi orani etkili rol oynamaktadir.

Isletmenin sermaye maliyetinin dogru olarak hesaplanamamasi EVA icin
onemli bir sorundur. Dogru sermaye maliyetinin hesaplanmasi, hangi sermaye
maliyetinin dikkate alinacagi ile dogrudan iliskilidir. Cogunlukla uygulamada sermaye
maliyeti olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir. EVA’nin
hesaplanmasinda ister agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilsin ister bir baska
sermaye maliyeti kullamilsin, sermaye maliyeti kavraminin teorisinden kaynaklanan
giicliikler gercek hayatta sermaye maliyetinin hesaplanmasmi giiclestirmektedir. Teorik
giiclerinin yam swra firmalarin kendi 0©zel kosullar1 da sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda giicliikler dogurabilecektir. Ornegin; hisse senetleri borsada islem
goren firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, hisse senetleri borsada islem
gormeyen firmalara kiyasla daha basittir. Hisse senetleri borsada islem gdrmeyen
firmalarin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasindaki giicliikler, 6zellikle
O0zkaynak maliyetinin hesaplanmasi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu gidermeye
yonelik yontemler gelistirilmis olsa da sorunun tam olarak ortadan kaldirilabildigi

. 1
sOylenemez ”.

Temelde sermaye maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinacak en Onemli
unsur, dzsermaye veya borca dayal fonlarin maliyet hesaplamalarinda, bu kalemlere ait

defter degerlerinin degil, cari piyasa degerlerinin kullanilmasi gerekliligidirzoo.

Bir projenin sermaye maliyeti (finansman kaynaklarinin maliyeti), o projenin
sagladig1 getiri oranindan kiigciik ise proje, ekonomik katma deger saglamaktadir.
Ekonomik katma deger yOntemiyle diger yoOntemler arasindaki fark, sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontemde ekonomik anlamdaki

kar, 6zkaynak maliyetlerini de gbz Oniinde bulundurulmasi yoluyla saptanan Kkardir®".

1% Celik, Orhan, a.g.e., 2002, 5.28.
2% Sipahi, Baris, a.g.e., s.110.
201 Sayilgan, Giiven, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmam, Turhan Kitabevi, Ankara, 2006, ss.323.
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¢) Yatinlan Sermayenin Getirisi: EVA’nin belirlenmesindeki {i¢iincii
degisken ise yatirilan sermayenin getirisinin hesaplanmasidir. Burada firmanin
yatirimlarindan kaynaklanan vergi sonrasi faaliyet karmin tahmin edilmesi ve
faaliyetlerden kaynaklanan kira ddemelerine, ar-ge harcamalarina ve bir defaya 0zgii

yiikiimliiliikklere yonelik diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedirzoz.

Isletme faaliyetlerinin sonucunda deger yaratilmasi, isletmeye yatirim
yapanlarin servetlerinin arttirilmas: anlamini tasiyacaktir. Bu nedenle bir faaliyet
doneminin sonucunda isletmeye yatirim yapanlarin servetlerinde ne kadarlik net artig
oldugunun hesaplanmasi gerekir. Isletme ortaklarinin servetlerinde ne derecede bir
artisgin s0z konusu oldugunun belirlenmesi temel olarak elde edilen deger ile net
beklenen deger arasindaki olumlu fark olarak ifade edilebilir. Isletme faaliyetleri
sonucunda isletmeye yatirim yapanlarinin servetlerindeki artisin belirlenmesindeki

temel yontemlerden birisi de artik kér (residual income) y(jnterrlidir203.

Artik kar modelinin temel dayanagi, bor¢clanma maliyetinin gelir tablosunda
faiz giderleri adi altinda yer almasma ragmen, firmaya yatirilmig olan Ozsermayeye
iligkin herhangi bir maliyet kalemine gelir tablosunda yer verilmemis olmasidir.
Halbuki sermaye maliyetinin kesin olarak belirlenip, bu maliyetin net gelirden
disiilerek aradaki farkin katma deger olarak tanimlanmasi akla en yakin olamdir. Artik
kar net gelir ile sermaye maliyeti arasindaki fark olup, pozitif olmas1 degerde bir artis
oldugunun, negatif olmasi ise degerde bir kayip oldugunun gostergesidir. Artik kar su

sekilde ifade edilebilir™™*:
Artik Kar = Net Gelir — Sermaye Maliyeti

Artik kar yontemi temel olarak isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen net
karin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmistir. Artik kar yontemi ile isletmenin
sermaye maliyeti diisiildiikten sonra donem i¢inde elde edilen net karlardan ne kadarin

isletmede kaldig1 hesaplanmaktadir. Buna gore isletmenin bir donem sonunda elde ettigi

292 Ercan, M. Kamil ve digerleri, a.g.e., ss.83-84.
293 Celik, Orhan, a.g.e., 2002, 5.25.
204 Chambers, Nurgiil, a.g.e., s5.28-29.
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kardan isletmeye yatirim yapanlarm bu yatirimlarinin karsiliginda bekledikleri getirileri

cikardiktan sonra kalan net kér, artik kar olarak ifade edilmektedir®®.

Firmalar ekonomik katma degerlerini asagidaki sekillerde arttirabilirler™:

a) Maliyetleri ve vergileri azaltarak, vergi sonrasi faaliyet karim arttirmak,

b) Vergi sonrasi faaliyet karindaki artigin, sermaye maliyetindeki artistan daha

fazla olacag: yatirimlara yonelmek,

¢) Sermaye maliyetinden daha az kar getiren faaliyetlere ve varliklara yatirim

yapilmamasi,

d) Toplam sermaye maliyetinin minimum oldugu optimal bir sermaye yapisi

olusturmak.
4.1.5. Ekonomik Katma Deger Yontemine iliskin Ornek

Z A.S. hisse senetleri borsada islem goren halka ac¢ik bir firmadir. Firmanin
vergi sonrasi faaliyet kar1 1.000.000 YTL olup yiikiimlii oldugu kurumlar vergisi oran
%20dir. Hisse senetlerinin itibari degeri 1 YTL, piyasa degeri ise 1,5 YTL ‘dir. Hisse
senedi basmna 0,25 YTL kar payr dagitilmakta olup kar payr gelisiminde kér payi
gelisiminde %4 artis Ongoriilmektedir. Firmanin kisa vadeli bor¢larina %15, uzun vadeli
bor¢larma %10 faiz orami uygulanmaktadir. Z A.$.’nin finansman kaynaklar1 ise

asagidaki gibidir:

Kisa Vadeli Bor¢lar1  : 2.000.000 YTL
Uzun Vadeli Bor¢lar1 : 3.000.000 YTL
Ozsermayesi : 8.000.000 YTL

Bu verilere gore firmanin ekonomik katma degeri (EVA) asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

29 Celik, Orhan, a.g.e., 2002, 5.26.
% Gokgen, Giirbiiz, a.g.e., s.108.

154



1. Adim: Agirhkl Ortalama Sermaye Malivetinin Hesaplanmasi:

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti kisa ve uzun vadeli borglarin ve
Ozsermayenin cari degerleri dikkate alinarak agirlandirilmakta, borg¢larin firmaya olan
maliyeti piyasada olusan faiz oranlar1 ve bu faiz oranlari iizerinden hesaplanan vergi
etkisi de dikkate alinarak bulunmaktadir. Burada; kisa ve uzun vadeli bor¢larin maliyeti

asagidaki formiil kullanilarak hesaplanacaktir:
k=rx (1-v)
k : Yabanci kaynak maliyeti
r : Odiing kullanilan fon maliyeti
v : Vergi oranini ifade etmektedir.

a) Kisa Vadeli Borglarin Maliyeti ( k; )

ki=0,15x(1-0,20)=0,12

b) Uzun Vadeli Bor¢larin Maliyeti ( k; )

k,=0,10x (1-0,20)=0,08

c) Ozsermaye Maliyeti ( ks )

Ozsermaye maliyeti, firsat maliyeti yaklasimi ile asagidaki formiille

hesaplanmustir:

D
Py

k3 = +8p

D : Yillar itibari ile sabit kalacagi kabul edilmis kar pay1 = 0,25

Py : Hisse senedinin piyasa degeri = 1,5
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g , : Beklenen kér payi artis oran1 = %4

0,25
3=~ +0,04 =0,21
1,5
Tutar Agirlik Orani | Maliyet Orani | Agirhk Maliyeti

Sermaye Unsurlari (YTL) (a) (b) (axb)
Kisa Vadeli Bor¢lar1 | 2.000.000 0,15 0,12 0,0180
Uzun Vadeli Bor¢lar1 | 3.000.000 0,23 0,08 0,0184
Ozsermayesi 8.000.000 0,62 0,21 0,1302
TOPLAM 13.000.000 1,00 0,1666

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti %16,66°d1r.

2.Adim: Vergi Sonrasi Faalivet Karinin Hesaplanmasi:

Vergi sonras1 faaliyet kar1 hesaplamaya gerek kalmaksizin 1.000.000 YTL

olarak verilmistir.

3.Adim: EVA’nin Hesaplanmasi:

EVA = Vergi Sonras1 Faaliyet Kar1 — ( Agirlikli Ort. Sermaye Maliyeti x

Sermaye )

EVA =1.000.000 - ( 0,1666 x 13.000.000)

EVA =1.000.000 - 2.165.800

EVA =-1.165.800 YTL

Z A.S. 1.000.000 YTL kar elde edip vergi Odemesine ragmen kazancin

sermaye maliyetinin altinda kalmasi ile gercekte bir katma deger yaratmadig:

goriilmektedir.
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4.1.6. Ekonomik Katma Deger ile Piyasa Katma Degeri (MVA) Arasindaki
Mliski

Piyasa katma degeri (MVA) firmanin gelecekte beklenen EV A’larinin bugiinkii
degeridir. Diger bir ifadeyle MV, firmanin toplam degeri ile toplam 6zsermaye degeri

arasindaki farktir ve asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir™’:

MVA = Toplam Deger — Toplam Ozsermaye

Toplam deger (total value), firmanin bor¢ ve Ozkaynaklarinin piyasa
degerlerini ifade etmektedir. Firmanin toplam degeri, genel itibariyle firmanin sahip
oldugu varliklardan talep hakki olan taraflarin talep haklarinin piyasa degeri olarak

ifade edilebilir ve bu yoniiyle firmanin toplam degeri asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Toplam Deger = (Dolasimdaki Adi Hisse Senetlerinin Sayis1 x Hisse Senedinin

Fiyat1) + ( Ayricalikli Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri) + ( Borcun Piyasa Degeri)

Toplam sermaye ise firmanin bilancosundaki diizeltilmis toplam varliklari

ifade eder. MVA firma tarafindan yatirimcilar i¢in yaratilan serveti birikimli olarak

6l¢meyi amaclamakta olup bu durum su sekilde ifade edilebilir®®:

MVA
Toplam
Des
‘eger Toplam
(Piyasa Sermaye
Degerti)

EVA, firma i¢indeki karliligi ve dolayisiyla firmaya yatirmis olduklar:
sermayenin aginmasina engel olacak yatirim kararlarimi yonlendirirken, firma disinda da
yatirimcilarin dogru firmaya ve dogru sektore yatirim yapmasimi saglayacak analizleri
yonlendirebilmektedir. EVA modeline gore, firmanin MVA’s1 ile onun kisa donemli

EVA’s1 ve uzun donemli EVA biiylime oram arasinda pozitif bir iligki vardir. Firmanin

207 Young, David, a.g.e., s.336.
2% Celik, Orhan, a.g.e., 2002, ss.31-32.
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MV A’s1, firmanin agirlikli ortalama bor¢ ve 6zsermaye maliyetinde olabilecek en ufak
bir artis ile negatif iliskilidir. Bununla beraber, sermaye yapisi hakkindaki temel finans
prensiplerine gore, sermaye maliyeti ve firmanin bor¢lanma politikalarmin firmanin
mevcut hisse senetleri ve tahvillerini degerlemesine anlaml bir etkisi yokturzog. EVA ve

MV A arasindaki iligski Tablo 9 ile daha net anlasilabilir:

Tablo 9: Firmanin Piyasa Degeri ile EVA Arasindaki iliski

PRiMLI

_» EVA + EVA 4+ ...
(1+¢)’ (1+¢)®

MVA

indirgenmis

Ozsermayenin

Piyasa Degeri “MVA* -EVA + -EVA

(1+¢)’ (1+¢)®

Ozsermayenin
Defter Degeri

Ozsermayenin
Defter Degeri Ozsermayenin
Piyasa Degeri

*-MVA:Kaybolan Piyasa Degeri

Kaynak: Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.256.

Piyasa katma degeri, firmanin ge¢cmisteki projelerinin ne Olgiide basarili
oldugunu, gelecekteki projelerinin ise ne kadar basarili olacagin1 dlcen ve firmanin

borsa fiyati ile ilgili degerlendirme yapma olanagi sunan bir dl¢iidiir. MV A ekonomik

2% Kara, Hatice, Katma Deger Yaratmaya Dayah Finansal Performans Olgiitii Olarak EVA
(Economic Value Added) IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Ankara, 2005, ss.12-14.
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katma degere bagli oldugundan ekonomik katma deger, firmanin piyasa degerinin
olmas1 gerekenden daha yiikksek ya da daha diisiik oldugunu gosteren bir Olgiidiir.
Firmanm bor¢ ve Ozkaynaklarimin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermayesi
arasindaki fark olarak da ifade edilen piyasa katma degeri ile ilgili formiillere dayanarak

piyasa degerine ulasilabilir:

Piyasa Degeri = Firmaya Yatirilan Sermaye — Gelecekteki EVA’larin Simdiki
Degeri

Bu formiile gore, firmanin kullandig: tiim sermayenin iizerine ekonomik katma
degerlerinin pozitif olmasi durumunda prim eklenerek, negatif olmasi halinde ise
cikartilarak hesaplama yapilir. Ortalama sermaye maliyetinin {izerinde getiri
saglamayan firmalarm piyasa degerlerinin iizerinde prim saglayabilecegi, aksi durumda
ise kullanilan sermayenin daha altinda bir deger ile satilabilecegi, sOylenebilir. Sonug
itibariyle ekonomik katma degerini ylikseltmeyi basaran firmalar piyasa degerini de

yt‘lkseltebilecektirzm.

Firmalarm EVA degerindeki artisin normal sartlar altinda hisse senetlerinin
piyasa degerine ayni oranda yansimasi beklenir. Yani EVA degeri %25 artan bir

firmanin MV A degerinin de %25 artmasi beklenir*''.

EVA ile bir firmanin piyasa degeri arasindaki iliski, EVA’nin hisse senedinin
piyasa degerini belirleyebilecegini gostermektedir. EVA ile MV A arasindaki bu iliski
son donemlerde bircok yontem kullanilarak arastirilan ve sonuclart farklilik gosteren
caligmalara konu olmustur. EVA ile bir firmanin piyasa degeri arasmdaki iliskiyi
inceleyen ilk ¢aligma, Stewart’in 613 ABD firmasinin piyasa verisini kullanarak yaptigi
ve arastirma sonucunda EVA ile MVA arasinda %99 seviyesinde bir korelasyon
buldugu calismadir. EVA’nin istatistiksel olarak bir firmanin MV A’sindaki hareketin
%50’sini agikladigim tespit eden Stewart, bu oranmn 6zsermaye karlihigi i¢in %35,
serbest nakit akimlar1 icin %21, hisse basma kar i¢cin %18 ve satislar i¢in ise %8
oldugunu bulmustur. Belirli sektorlerde kendilerine 6zgii muhasebe diizeltmeleri

yaparak EVA ile MVA arasindaki korelasyonu arastiran Stewart, kimi sektorlerde

210 Chambers, Nurgiil, a.g.e., s.31. _
! Uyar, Aydin, Temel Analiz: Bilinco Okuma Teknikleri, Beta Yayinlari, Istanbul, 2001, 5.266.
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EVA’nin MV A’daki degisimlerinin %70’ inden fazlasinin aciklayabildigini bulgulariyla

tespit etmistir®'?,
4.1.7. Ekonomik Katma Deger Yontemine Yapilan Elestiriler

EVA yontemine genel olarak yoneltilen elestirileri asagidaki gibi
3

sualayabihriz21 :

¢ EVA yontemine yapilan birinci elestiri, bu yontemin ticari bir 6zellik tagidig:
ve bilimsel bir temeli olmadig1 yoniindedir. Oysaki ekonomik kar kavrami zaten finans
literatiiriinde var olan bir kavramdir. EVA yontemi finans literatiiriinde mevcut olan
ekonomik karhilik kavramiyla temel mantik ve uygulama acisindan aymdir ve firma
acisindan ayni sonucu vermektedir. Bu nedenle EVA yOnteminin temelinin finans

mantig1 acisindan saglam oldugu sdylenebilir.

e EVA yontemine yoneltilen diger bir elestiri de bu yontemde kullanilan bazi
varsayimlarin (AOSM gibi) siibjektif olarak olusturuldugu ve bunun da hesaplamalarin
giivenilirligini azalttigidir. Fakat bu eksiklik diger degerleme yontemlerinde de (INA,
CFROI vb.) mevcuttur. Ayrica EVA degerinin hesaplanmasinda esas kural, degerin
hesaplanacagi firmanin i¢inde bulundugu sektoriin ozelliklerinin ve firmanm kendi
yapisal ozelliklerinin, degerlemeyi yapacak kisiler tarafindan genis capta arastirilarak ve
firma yoOneticileriyle goriisiilerek yapilmasidir. Boylelikle EVA yonteminin bu eksikligi
en az seviyeye indirgenmektedir. AOSM oraninin tahmin edilmesi 0©zellikle
enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde kolay degildir. Ancak bu zorluk biitiin degerleme

yontemlerinde mevcuttur.

e EVA yontemine yoneltilen elestirilerden biri de, bu yontemde bazi 6znel
yargilar dogrultusunda (net satiglardaki biiyiime orani gibi) gelecek yillardaki nakit
akimlarmin tahmin edilmesidir. Ancak gelecek yillarda elde edilecek nakit akimlarmin

tahmini uygulamada oldukca zordur. Fakat bu zorluk diger yontemlerde de mevcuttur.

2 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, “Ekonomik Katma Deger ( Economic Value Added) (EVA) ve
Net Kar: IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlarinin Analizi (1995-2000)” , Oneri Dergisi, Cilt:6, Say1:21,
(Ocak 2004), s.35.

23 Cevrimigi, http://iktisat.wordpress.com/2006/08/14/sirket-degerlemesinde-eva-economic-value-added ,
(15.09.2007)
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Ayrica yukarida ifade edildigi tizere EVA’nin hesaplanmasinda firma yoOneticileriyle
gorisiilerek ve sektor hakkinda iyice arastirma yapilarak gercege yakin tahminlerde

bulunmak miimkiindiir.

® Diger elestiri de EVA yonteminin firmanin gelecekteki kar pay: politikasini
ve devletin uyguladigr vergi politikalarmi sabit olarak kabul edilmesidir. Ancak
gelecekte kar pay1 dagitim ve vergi oranlarmin degisebilecegi unutulmamalhidir. Ancak

bu eksiklikte diger degerleme yontem ve Ol¢iitlerinde mevcuttur.

e Bagka bir elestiri de firma yoOneticilerinin yarattiklari ekonomik katma
degere gore performanslarimi Olcerek onlara tesvik vererek motive etmeyi amacglayan
EVA temelli tesvik sistemine yOneliktir. Bilindigi lizere EVA degerini arttirmak icin
uygulanabilecek politikalardan biri yatirilan sermaye miktarmin azaltilmasidir. Firma
yoneticisi firmanin EVA degerini yiiksek tutarak EVA tesvikinden yararlanmak
amaciyla karli bazi yatirim alanlarina yatirnm yapmaktan vazgecebilir. Bunun
sonucunda firmanin EVA degeri yiiksek ¢iksa da firmanin piyasa degeri karlh yatirim
alanlarina girilmedigi icin diisecektir. Fakat bu eksiklik hangi degerleme yontemi ve
hangi tesvik sistemi uygulanirsa uygulansin kendini gosterecektir. Bununla birlikte
EVA tesvik sisteminde temel amag; firma yoneticilerine, yarattiklar1 EVA
dogrultusunda tesvik primi verilerek yoneticilerin, kendilerini firmanin sahipleri olarak
hissetmelerinin saglanmasidir. Bdylelikle firma yoneticileri yoOneticilik yaptiklar:
firmalar1 daha fazla sahiplenecekler ve kisa vadeli olarak diisiinmeyip uzun vadeli

olarak EVA degerini arttirarak firma degerini yiikseltmeyi de amaglayabileceklerdir.

¢ EVA yontemine yoneltilen diger bir elestiri de EVA yonteminin tek basina
firmanin piyasa degerini belirlemede yeterli olmadig1 yoniindedir. Bu goriise gore her
zaman i¢in EVA degerinin yliksek olmasi piyasa degerinin de yiiksek olmasi1 anlamima
gelmemektedir. Yukaridaki maddede ifade edildigi lizere firma yonetimi kisa vadede
EVA degerini arttirmak icin firmanmin piyasa degerini azaltici bazi faaliyetlerde
bulunabilir. Bu yiizden EVA tutar1 MVA (Market Value Added — Piyasa Katma Degeri)
ile birlikte ele alinmalidir. EVA’nin MV A ile birlikte ele alinmasi 6zellikle EVA tesvik
sistemini, uzun vadede firma degerinin siirekli olarak yiikseltilmesi amacinin

gergeklestirilebilme imkanini1 ve EVA yonteminin giivenilirligini artirmaktadir.
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¢ EVA yonteminde firmanin gecmis performansina bakilarak gelecege yonelik
tahminlerde bulunuldugu i¢in 6zellikle yeni kurulan firmalar agisindan bu yontemin
uygulanmasi zordur. Fakat bu eksiklik diger yontemler i¢in de gecerli oldugundan bunu

EVA yontemine 0zgii bir eksiklik olarak kabul etmemek gerekmektedir.

Sonu¢ olarak EVA, firma degeri maksimizasyonu amaci dogrultusunda tiim
diinyada olduk¢a kabul gérmiis ve hakkinda finans literatiiriinde ¢caligmalar yapilmig bir
yontem olmakla birlikte lilkemizde heniiz yeterince taninmayan bir yontemdir. Oysa
firma degeri maksimizasyonu amacinin firmalar i¢in onemi goz Oniine alindiginda
ozellikle iilkemizdeki sadece biiyiik firmalarin degil, kiiciik ve orta dl¢ekli firmalarinda

da en azindan incelemesi gereken bir konudur®"*,

4.2.YATIRIMIN NAKIT AKIM KARLILIGI (CFROI )

Yatirrmim nakit akim karlihgi (Cash Flow Return on Investment-CFROI),
damismanlik sirketi olan HOLT Value Associates tarafindan gelistirilmis olup yontem,
giinlimiiziin baz1 6nde gelen danigmanlik sirketleri tarafindan kullanilmaktadir. CFROI
bir getiri degeridir ve EVA daki gibi parasal bir kavramla ifade edilmemektedir.
CFROI, bir firmanin yatirimcilari i¢cin mevcut vergi sonrasi enflasyona gore diizeltilmig
nakit akimlar: ile bu yatirimeilar tarafindan yapilan enflasyona gore diizeltilmis briit
nakit yatirnmimi karsilastirmaktadir. CFROI yaklasiminda, dikkate alinacak Onemli

unsurlar agagida gibi stralanabilir®':

e CFROI, i¢ verim orani (IRR) kadar anlasilabilir olmasa da IRR ile ayni

bicimde hesaplanir.

¢ CFROI, nakit akimlarina bagli olup buradan artis miktar1 hesaplamalarinin

etkilerini gidermede EVA’dan daha fazla ileri gitmektedir.

¢ CFROI, nominal getiri 6l¢iisii olmayip reel (enflasyona gore diizeltilmis)

getiri Ol¢iisuidiir.

214 Cam, Mustafa, a.g.e., s.103.

15 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.320.
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Bir firma icin yatirimin nakit akim karhlig1 gercek nakit akimlarina dayanan
mevcut yatirimlardaki i¢ verim oranidir. Genel olarak bu yatirimlarin niteligi hakkinda

fikir sahibi olmak i¢in sermayenin gercek maliyeti ile karsilagtirilmalidir.
4.2.1. Yatirnmn Nakit Akim Karhhginin Hesaplanmasi

Bir firma i¢in yatirnmin nakit akim karliligi (CFROI) dort girdi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bunlardan birincisi, birikmis amortismanlar1 ve enflasyon
diizeltmelerini defter degerine ekleyerek elde edilen mevcut varliklardaki briit
yatirumdr. Ikinci girdi genellikle bir firmanim vergiden sonraki faaliyet gelirlerinin cari
yilda kazanilan briit nakit akimdir. Ugiincii girdi sektorden sektore degisen fakat soz
konusu yatirimlarin kazan¢ omriinii yansitan asil yatirim sirasinda mevcut varlklarin
beklenen omriidiir (n). Sonuncu girdi ise bu siirenin sonunda varliklarin beklenen

< 0216
degeridir .

CFROI normal olarak yillik bazda hesaplanir ve firmanm sermaye maliyetine
ve boylelikle hissedarlar i¢cin olusturulan degere gore daha iyi bir getiri elde edip
etmedigini belirlemek amaciyla kullamilir. CFROI'y1 diger Olgiilerden ayiran 6nemli
ozelliklerinden birisi, enflasyona gore diizeltme yapilabilmesidir. Gerg¢ekten, enflasyon
oranlarinda degisikliklerden etkilenmeden ayr1 zaman dilimleri arasinda ve iilkeden

ilkeye karsilagtirmalar yapllabilmektedir217.

Proje 0mriiniin sonunda varliklarin beklenen yenileme maliyetini karsilayacak
yulik 6denege ‘“‘ekonomik amortisman” denir. n’nin varligin beklenen Oomrii olmasi

durumunda ekonomik amortisman asagidaki sekilde hesaplanabilirZIS:

Yenileme Maliyeti ( k)

Ekonomik Amortisman =
(1+k)"-1

218 Value Enhancement: EVA, CFROI and Other Tools, (25.05.2008)
http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation_Damodaran/ch32.pdf

27 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.324.

8 Value Enhancement: EVA, CFROI and Other Tools, (25.05.2008)
http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation_Damodaran/ch32.pdf
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Bir firma i¢cin CFROI asagidaki gibi hesaplanabilir:

Briit Nakit Akimi1 — Ekonomik Amortisman

CFROI =
Briit Yatirim

Ornegin 2.431 milyon $’hk defter degerine sahip, 390 milyon $’Iik briit nakit
akimi, 607,8 milyon $lik beklenen hurda degeri (bugiinkii dolar sartlarinda) ve 10 yillik
omre sahip varliklarin oldugunu varsayalim. Sermayenin gergek maliyeti %8 ise CFROI

su sekilde hesaplan1r219:

(2.431 $-607,8$) x (0,08)

Ekonomik Amortisman =
1,08 10-1

= 125,86 milyon $

390 - 125,86
CFROI = = %10,87

2431

4.2.2. Yatimin Nakit Akim Karhhg, i¢c Verim Orani, Ekonomik Katma

Deger ve Indirgenmis Nakit Akimlar Degeri

IIk bakista CFROI ile i¢c verim orami (IRR) ayn1 gorevi goriiyormus gibi
goriinseler de aralarinda Onemli farklar bulunmaktadir. IRR, yatirimin gelecekte
beklenen nakit akimlarinin getirisini 6lgen bir orandir. CFROI ise ge¢mis verileri
dikkate alan bir 6lcii olup projedeki ilk yatirima esit olan briit yatirimi kullanir ve tiim
proje boyunca briit nakit akimimnin korundugunu varsayar. CFROI, IRR gibi hesaplanir

ancak nakit akimlar1 tahmin edilen degil gerceklesen nakit akimlaridir™.

*Value Enhancement: EVA, CFROI and Other Tools, (26.05.2008)
http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation_Damodaran/ch32.pdf

20 Value Enhancement: EVA, CFROI and Other Tools, (27.05.2008)
http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation_Damodaran/ch32.pdf
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EVA ve CFROI arasindaki en onemli fark; CFROI’nin ‘“oran olarak”
hesaplanmasidir. Bu fark Ozellikle firmalari, boliimleri ve farkli biiyiikliikteki
yatirnmlar1 karsilastirrken ¢ogu firma yoneticileri tarafindan EVA gibi parasal
gostergeler yerine oransal Olciileri gosterdigi icin daha anlamli bulunmaktadir. Teoride
net bugiinkii deger (NPV), IRR’ya gore daha 1iy1 bir 6lcii olmasma ragmen bu durum,
IRR’nin neden sermaye yatirimlarini degerlemede daha fazla kullamldigm
aciklayabilmektedir. EVA ve CFROI arasindaki farkin asil sebeplerinden biri olan
oransal bir Ol¢ii olmanm Otesinde, CRFOI'nin toplam hissedar getirisi (TSR)’yi

aciklama giiciiniin yiiksek olusu daha 6nemli bir fark olarak g(jsterilebilmektedirm.

Istikrarh biiyliyen firma icin basit bir indirgenmis nakit akim modeli
kullanilarak, yatrimm nakit akim karhlhigi ile firma degeri arasinda baglanti

kurulabilir?*.

FCFF,
ke — gn

Firma Degeri =

Formiildeki
FCFF: Firmaya serbest nakit akima,
k. : Sermaye maliyeti,

g, : Istikrarli bityiime oranim ifade etmektedir.

(CFROI. GI-DA).(1-t)-(CX-DA) - AWC

Firma Degeri =
Ke - gn

Buradaki

CFROI : Yatirimm nakit akim karlhiligi,

2! Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., ss. 321-322.
22 Value Enhancement: EVA, CFROI and Other Tools, (27.05.2008)
http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation_Damodaran/ch32.pdf
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GI : Briit yatirim,

DA : Amortisman pay1

CX : Sermaye harcamalar1

AWC: Isletme sermayesindeki degisim

Ornegin bir firmanin; CFROI's1 %30, briit yatirmmu 100 milyon $, sermaye
harcamalar1 15 milyon $, amortismani 10 milyon $ olup isletme sermayesi gereklilikleri
bulunmamaktadir. Sermaye maliyetinin %10, vergi oranin %40 ve istikrarli biiytime

oranmin %3 oldugu varsayiminda firma degeri asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

(0,30.100-10).(1-0,40)-(15-10)-0
Firma Degeri = = 140 milyon $
0,10 - 0,05

Artik kar, belirli bir donemde yaratilan refah1 ortaya koyan en iyi parasal olgii
olup Toplam Hissedar Getirisi (TSR) ise belirli bir donemde hissedar refahindaki
degismeleri gosteren bir Olciidiir. TSR kér paylarinin ve hisse senedi deger artis ve
azalislarinin (sermaye kazancr/kaybi) bir fonksiyonu olup sektor ve piyasa getirilerine
gore karsilastirma Olgiisii olarak kullanilabilir. Burada kar payi ile kastedilen; diizenli
olarak yapilan kar pay1 ddemeleri degil, hissedarlara bir kez 6ddenen 6zel kar paylar1 ve
hisse senedi geri alimlar1 gibi hissedarlara yapilan nakit 6demelerdir. Sermaye kazanci,
sermaye piyasasinin gelecekteki biiylimeden bekledigi karlar ile mevcut varliklardan
beklenen karliligin bir fonksiyonudur ve bu biiyiimeden beklenen gelecekteki nakit
akimlarmin degeri ise ayn1 zamanda sirketin sermaye maliyetinin bir fonksiyonudur.
Gelecekte beklenen nakit akimlarinin degeri, sermaye maliyeti azaldikca artacaktir.
Hissedarlara verilebilecek serbest nakit akimlar: arttik¢a, firmalarin kér paylar1 ve hisse

senedi geri alimlar1 icin ayiracaklar: tutar da artmaktadir™.

Buna gore toplam hissedar getirisini belirleyen unsurlar:

e Mevcut aktiflerin karlhihgi,

23 Giirbiiz, Osman ve Ergincan, Yakup, a.g.e., s.324.
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e Biiylime,

¢ Sermaye maliyeti,

e Serbest nakit akimlaridir.

4.2.3.Yatirnmn Nakit Akim Karlhihg: ve Firma Degeri

Yatirimin nakit akim karlihigr (CFROI) ve firma degeri arasindaki iliski, EVA
ve firma degeri arasindaki iliskiden daha az sezgiseldir. Yoneticiler firma degerini
diisiirirken CFROI degerini arttiracak dnlemler alabilir. Bu konuda genel olarak yapilan

hatalar sunlard1r224:

® Briit Yatirinu Azaltma: Mevcut varliklara yapilan briit yatirim azaltilirsa,
CFROI arttirilabilir. CFROI ve briit yatirimin ¢arpilmasindan elde edilen tutar degeri
belirleyici oldugu i¢in bir firmanm CFROI’y1 arttirmasi ve daha diisiik bir deger elde

etmesi mumkiindir.

o Gelecekteki Biiyiimenin Gozden Cikarilmasi: CFROI’da, EVA’dan bile daha
fazla mevcut varliklara odaklanilir ve gelecekteki biiylimeye bakilmaz. Yoneticilerin,

gelecekteki biiylimeden 0diin vererek CFROI’1 arttirmasi degeri diisiirebilir.

® Risk Degismeleri: Firmanin deger yaratip yaratmadigini dair bir fikre sahip
olmak i¢in CFROI'nin gercek sermaye maliyeti ile karsilastirilmas: yapilmaktadir ve
risk i¢in sadece kismi bir diizeltmeyi igcermektedir. Firmanin degeri gelecekte beklenen
nakit akimlarmin bugiinkii degeridir. Bundan dolay1r bir firma CFROI ve sermaye
maliyeti arasindaki farki arttrmasina ragmen daha yiiksek sermaye maliyetine sahip

olan gercek deger etkisi daha yiiksek CFROI’ya hakim olursa deger kaybedebilir.

Genel olarak CFROI’daki bir artis tek basina sirket degerinin arttigini
gostermez, ciinkii daha diistik biiylime ve/veya daha yiiksek risk pahasina gerceklesmis

olabilir.

24 Value Enhancement: EVA, CFROI and Other Tools, (27.05.2008)
http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation_Damodaran/ch32.pdf
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4.2.4.Yatirnn Nakit Akim Karhhg: ve Piyasa Degeri

CFROI ve piyasa degeri arasinda bir iligki vardir. Yiiksek CFROI’s1 olan
sirketlerin piyasa degeri genellikle yiiksektir. Bu sasirtici degildir ciinkii daha dnceden
eklenen ekonomik deger ile ilgili olarak ele aldigimiz seylere ayna tutar. Fakat getirileri
yaratan piyasa degerindeki degisikliklerdir kendiliginden piyasa degeri degildir. Piyasa
degeri degisiklikleri ile 1ilgili olarak EVA degisiklikleri ve deger degisiklikleri
arasindaki iligkiler ¢cok daha zayif olma egilimindedir. Piyasa degerleri beklentileri
karsiladig1 i¢in yiiksek CFROI’s1 olan sirketlerin asir1 getiriler kazanacagina inanmak

icin bir neden yoktur.

CFROI’daki degisiklikler ve asir1 getiriler arasindaki iliski daha dalgalidir.
CFROI’daki herhangi artis pozitif gelisme olarak diisiiniildiigi 6l¢iide CFROI’da en
biiytlik artislart olan sirketler asir1 getiri kazanabilir. Ashinda CFROI’daki gercek
degisimin beklentilere gore degerlendirilmesi gerekir, CFROI beklenenden daha az
artarsa, piyasa degeri diismelidir, CFROI beklenenden daha az diiserse piyasa degeri

artmalidir.

168



BESINCi BOLUM

EKONOMIiK KATMA DEGER YONTEMI (EVA) VE INDIRGENMIiS NAKIT
AKIMLARI YONTEMININ iMKB’DE BiR FiIRMA UZERINE UYGULAMASI

5.1.UYGULAMANIN AMACI VE iZLENECEK YONTEM

Yapilacak olan uygulamanin amaci, Tiirkiye’nin en biiyiik demir-¢elik iireticisi
olan ve hisse senetleri IMKB’de islem goren Eregli Demir ve Celik T.A.S. (Erdemir)’in
Ozellestirme Oncesi ve sonrast degerinin tespitidir. Devlet yonlendiriciligi ve desteginde
kurulan Erdemir, yass1 demir ¢elik mamullerinde diinyanin 6nde gelen isletmelerinden
biri olup Tiirkiye ekonomisine biiyiik katkilar saglamaktadir. Bu nedenle Erdemir’in
ozellikle 2005 yili sonbaharinda Ozellestirilmesiyle birlikte yarattigi degerin

belirlenmesi bir kat daha 6nemli hale gelmistir.

Uygulamada, Erdemir’in degeri 2 ayr1 yontem kullanilarak tespit edilecektir.
Bunlardan ilki modern degerleme yaklasimlarindan biri olan Ekonomik Katma Deger
(EVA) yontemi, digeri ise geleneksel degerleme yaklasimlarindan en cok kullanilan

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemidir.

Erdemir’in degerinin tespitinde Ozellestirme Oncesi olan 2005 yili ve
Ozellestirme sonrasi olan 2006 yili esas alinmus olup uygulamada bu iki donemin

bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilmstir.
5.2.ERDEMIR HAKKINDA GENEL BILGILER

Ticaret Unvani: Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: Tiirk Anonim Sirketi

Sektorii: Imalat Sanayi / Metal Ana Sanayi / Demir Celik Metal Ana Sanayi

Fiili Faaliyet Konusu: Yass1 Celik Uretim ve Satist

Kurulus Tarihi: 11.05.1960
IMKB Kodu: EREGL

Halka Arz Tarihi: 13.01.1986

Hisse Senetlerinin Islem Gordiigii Pazar: Ulusal Pazar
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Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (Erdemir), 11 Mayis 1960 tarihinde
Tiirkiye’nin ithalatla karsilanan yass1 haddelenmis demir celik ihtiyacin iilke i¢cinden
karsilamak amaciyla 28 Subat 1960 tarihinde ¢ikarilan 6zel kanuna dayamlarak kuruldu.
Kurulus sermayesi 600 milyon lira olup bu miktarin yiizde 5’1 Stimerbank’a ve Karabiik
Demir Celik Isletmeleri’ne, 100 milyonluk boliimii halka, geriye kalan boliimii de esit
oranlarda Tiirkiye Is Bankasi’na, Ankara Ticaret Odasi’na ve merkezi ABD’de bulunan

Koppers Associates’e aitti.

Tiirkiye'nin en biiylik ve tek entegre yassi celik iireticisi Erdemir, Karadeniz
Eregli'de yaklasik 4,4 milyon m’ bir alan iizerine kuruludur. 1965 yilinda iiretime
baslayan Erdemir, bugiin 3 milyon ton/yilin iizerinde ham celik ve 4,5 milyon ton/yilin
tizerinde nihai mamul kapasitesine sahiptir. Uluslararasi kalite standartlarinda levha,
sicak ve soguk haddelenmis sac ile kalay, krom ve ¢inko kaplamali sac iiretmektedir.
Erdemir, iiriinleri ile savunma sanayi, insaat, boru, otomotiv, gemi yapimi, dayanikli ev
aletleri, tarim aletleri, basingh kap, gida ve ambalaj malzemeleri, biiro malzemeleri gibi

sektorlere temel girdi saglamakta ve iilke sanayinin gelismesine Onciiliikk etmektedir.

2004 yili sonunda, Erdemir’in hissesinin %46,12’si devletindi ve Ozellestirme
Idaresi Baskanligi(OIB)'na devredilmisti. Hissenin %3,81’i Tiirkiye Kalkinma
Bankasi’na ve %3,07’si de Erdemir’in kendisine aitti. Erdemir 30 Nisan 1987 tarihinde
ozellestirme kapsamina alind1. Ozellestirme Idaresi Baskanligr’ na ait hisse %48,65 idi.
Bu miktarm bir boliimii 1990 yilinda halka arz edildi ve OIB nin pay1 %46,12 kald1.
OIB, Erdemir’in %46,12’lik boliimiinii blok satisa ¢ikardr ve 4 Ekim 2005 tarihinde
yapilan ihalede Erdemir’i OYAK satin aldi. 27 Subat 2006 tarihinde ise tamami
OYAK'a ait olan ATAER Holding ile OIB arasinda imzalanan sozlesmeyle Erdemir’in
ozellestirilme siireci tamamlanmis ve hisse devri gerceklestirilmistir. Thale sartnamesi
geregi OIB'den hisse senetlerini alan ATAER Holding aymi sartlarla Tiirkiye Kalkinma
Bankasi’na ait %3,17 oranindaki Erdemir hisselerini de satin almistir. Bu gelisme

sonrasinda mevcut ortaklik yapisi asagidaki sekilde olusmustur:
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- ATAER Holding A.S.: %49,29
- Erdemir Portfoyti : %3,08
- Diger : %47,63

Erdemir biiylime stratejileri ¢ercevesinde yurt i¢inde ve yurt disinda kurulu
tesislerin satin alinmasi ve yeni tesislerin kurulmas: yoluyla 6nemli adimlar atmustir.
Erdemir’in grup sirketleri; iskenderun Demir ve Celik A.S (Isdemir), Erdemir Maden,
Erenco, Erdemir Romania S.R.L., Celbor, Erdemir Celik Servis Merkezi, Erdemir

Lojistik ve Erdemir Gaz’dir.

Satiglarmin biiyiik boliimiinii yurtigine yapan Erdemir, Avrupali rakiplerine
gore fiyat olarak daha avantajh, Asyal rakiplerine gore ise daha kaliteli iriinler
sunmaktadir. Ancak 2004 yilinda Cin’in net ihracat¢i konuma gelmesi Erdemir’i de

olumsuz yonde etkilemistir.
5.3.SEKTOR HAKKINDA GENEL BILGILER

2006 yilinda diinya demir celik sektorii, hammadde ve enerji maliyetlerindeki
artigla miicadele etmistir. Demirli hammadde fiyatlarinin %19 artmas1 ve cinko, nikel
gibi alasim malzemesi olarak kullamlan metallerin fiyatlarmin 2006 yilinda rekor
seviyelere ulasmasi celik sirketlerinin iiretim maliyetleri iizerinde olumsuz etki

gostermistir.

Uluslararas1 Demir Celik Enstitiisii (IISI)'ne gore, 2006 yilinda diinya ham
celik tiretimi bir Onceki yila gore %8,6 artarak 1.24 milyar ton olmustur. Bu donemde
Cin iiretimi gecen yillara gore uzun siiredir ilk kez %?20'lerin altina (%17,7) inmis; buna
ragmen diinya tretimindeki 98 milyon tonluk artisin %64'iinii (63 milyon ton) Cin
gerceklestirmistir. Asya iretimi %12,2; AB 25 iiretimi %6; BDT iiretimi %5,8 ve
Kuzey Amerika iiretimi %3,1 artig gostermistir. IISI'ya gbre 2006 yil1 sonunda diinya
celik talebi (goriiniir celik tiiketimi) %9 artisla 1.12 milyar ton olmustur. Uretimdeki
artis hizinmn ytiksek olmasinin yaninda talepteki artisin da aynm paralelde yiiksek olmasi,
2006'nin diinya demir ¢elik sektoriinde arz-talep dengesinin iyilestigi bir y1l oldugunun

gostergesidir. Y1l boyunca gelismis iilkelerin ham celik iiretimi, tahminlerin {izerinde
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artiy goOstermistir. Son yillarda arzi kontrol eden bu bdolgelerdeki iireticiler, arz
fazlahgini ve fiyat diisiisiinii dizginleme konusunda basarili olmuglardir. Cin'in net
thracatgi olarak sivrilmeye basladig glintimiizde, arzin tizerindeki kontrole olan ihtiyag
giderek Onem kazanmaktadir. Asagida 2005 ve 2006 donemine ait diinya ham celik

{iretimi rakamlar1 verilmektedir’>’:

Diinya Ham Celik Uretimi (milyon ton)
2005 2006 % Degisim

Cin 355,8 418,8 17,7
Japonya 112,5 116,2 3,3
ABD 94,9 98,6 3,9
Rusya 66,1 70,6 6,8
G. Kore 47,8 48,4 1,3
Almanya 44,5 47,2 6,1
Hindistan 40,9 44 7,6
Ukrayna 38,6 40,8 5,7
Italya 29.3 31,5 7,5
Brezilya 31,6 30,9 2,2
TURKIYE 21 23,3 11
Tayvan 18,9 20,1 6,3
Fransa 19,5 19,9 2,1
Ispanya 17,8 18,7 5,1
Meksika 16,2 16,3 0,6
Diinya 1.141,90| 1.239,90 8,6

Diinya demir c¢elik sektoriinde konsolidasyon (celik iireticileri arasinda
isbirligi, satin alma ve birlesme faaliyetleri) 2006 yilinda yogun bir tempoda devam
etmistir. Diinyanim en biiytik ¢elik iireticileri Arcelor ve Mittal Steel, Arcelor Mittal ad1
altinda birleserek 100 milyon ton/yilin iizerinde celik iiretim kapasitesine ulasan ilk
celik sirketini olusturmuslardir. Hintli celik iireticisi Tata Steel, Ingiltere-Hollanda
menseli celik tireticisi Corus'u satin alarak 25 milyon ton/yi1l kapasitesi ile diinyanin 5.
biiyiik celik tireticisi olmustur. Demir cevheri ve ¢elik iireticileri arasinda birkac yildir

siiren uzun vadeli igbirligi anlagmalar1 yapilmaya devam etmistir. Basta Brezilya,

225 Cevrimigi, http://www.erdemir.com.tr/faalivet%20_2006/2006_faaliyet raporu.pdf (21.05.2008)
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Hindistan, Iran gibi iilkeler ve Orta Dogu, Uzakdogu ve Dogu Avrupa gibi gelismekte

olan bolgelerde yeni celik kapasitelerine yonelik yatirimlar hiz kazanmistir.

2005 ve 2006 yillarinda giiglii seyreden celik sektorii i¢in orta vadeli
tahminlere bakildiginda 2010 yilina kadar ¢elik talebinde senelik ortalama %4,9’luk bir
biiytime Ongoriiliiyor. 2010 — 2015 arahigina bakildiginda ise diinya genelinde celige

olan talebin her y1l %4,2 oraninda artmasi bekleniyor226.
5.4.ERDEMIR’IN FINANSAL YAPISI

2005/12: 193.392.407 YTL
2006/12: 684.864.908 YTL

Degisim (%): 254,13

Erdemir, OYAK grubuna gecisin ilk yilinda karim yiizde %?254,13 oraninda
artirarak 684.864.908 YTL’ ye cikarmistir. Konsolide net satis gelirleri 2005 yilina gore
9%16,7°1ik biiyiime ile 4.903 milyon YTL’ ye ulasirken, aktif biiyiikliigii %20’lik artisla
8.688 milyon YTL’ ye cikti. Faaliyet giderlerinde tasarruf tedbirlerinin alinmasiyla
birlikte faaliyet giderlerinin net satis gelirlerine orami 2005 yili sonunda %35,3
(222.793.860 / 4.200.274.610) seviyesinden 2006 sonunda %3,7 (179.061.827 /
4.903.192.586) seviyesine gerilemistir.

Erdemir’in 2006 yihi FAVOK marji 2005 yilina gore artis gostermistir. Demir
celik fiyatlarindaki artiglar, miktar bazindaki satislarinmn artan talebe baglh olarak
artmasi, Erdemir’in OYAK grubuna katilmasindan sonra tasarruf tedbirlerinin
uygulanmaya baslamasi bu artisin nedenleri arasinda gosterilebilir. Ayrica Erdemir
satiglarim doviz cinsinden yaparken, maliyetlerinin biiyiik kismu ise YTL cinsindendir.
2006 yili genelinde dovizin YTL karsisinda deger kazanmasi, sirket satig gelirlerinin

YTL karsiligini artirirken maliyetlerini de olumlu etkilemistir.

2006 yilinda tarihindeki en yiiksek iiretim rakamina ulasan Eregli tesislerinde,

yass1 mamul satislar1 %9,8 oraminda artisla 3.904 bin tona ulasmustir. Iskenderun

26 Cevrimici, http://www.global.com.tr, (22.05.2008)
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tesislerinde uzun mamul satislarinda 2005 yili seviyesi korunmustur. Yillar sonra kar
etmeye baslayan Iskenderun tesislerinin 2006 yili net dénem kari 273 milyon YTL
olmustur. 2006 yilinda uluslararas: piyasalarda dolar bazl tespit edilen ortalama yassi
mamul satis fiyatlarindaki %4,5'lik diisiise ragmen basarilt sonuclar elde edilmistir.
Bolgesel bir iiretim devi olma yolunda hizlandirilan iskenderun tesislerindeki yassi
mamule doniisiim projeleri ve Eregli tesislerindeki verimlilik artigi ve iirlin gamini
gelistirme yatirimlar: devam etmektedir. 2006 yilinda toplam yatirim harcamasi 927
milyon USD’ ye ulasmistir. Erdemir’in 2005 ve2006 yillarina ait iiretim ve satig

miktarlar1 asagidaki gibidir 27,

URETIM MIiKTARLARI (Bin Ton)
| 2005 | 2006

YARI MAMUL
Sicak Maden 4999| 4931
Eregli| 2.776| 2.811
Iskenderun| 2.223| 2.120
Sivi Celik 5.282| 5.271
Eregli| 3.176| 3.221
Iskenderun| 2.106| 2.050

Ham Celik 5.150| 5.155
Eregli (Slab)| 3.095| 3.135
Iskenderun (Slab) - 18
Iskenderun| 2.055| 2.002

NiHAI MAMUL
Yass1 Uriin (Eregli) 3.760| 3.903
Soguk| 1.701| 1.689
Sicak| 2.000| 2.126
Levha 59 88
Uzun Uriin (Iskenderun) 2.149| 2.100
Demir Cevheri 1.678| 1.792
Pelet| 1.120] 1.135
Diger 558 657
Silisli Yass1 Celik (Romanya) 48 47

7 Cevrimici, http:/www.erdemir.com.tr, (24.05.2008)
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SATIS MIKTARLARI (Bin Ton)

2005 | 2006
ERDEMIR 3.553| 3.904
Soguk | 1.644| 1.681
Sicak| 1.860| 2.139
Levha 49 84
ISDEMIR 2.128 | 2.137
Kiilge Pik 117 119
Uzun| 2.011| 2.018
ERDEMIR MADEN 1.762| 1.772
Pelet| 1.084| 1.148
Diger 678 624
ERDEMIR ROMANIA S.R.L. 53 62
Silisli Sac 41 44
Diger 12 18

Erdemir’in 2006 yilina kadar gergeklestirdigi bolinme ve sermaye artirimlari

rakamlari ise asagidaki gibidirzzg:

BOLUNME VE SERMAYE ARTTIRIMLARI
Tarih Bedelli | Bedelsiz | Temettii | Boliinme
31.05.2006 0,00 0,00 18,83 1,0293
30.05.2005 0,00 0,00 79,00 1,1540
14.06.2004 200,00 800,00/ 100,00| 10,2039
24.02.1999 200,00 400,00 0,00 6,3100
30.05.1997 0,00 0,00 45,37 1,0200

Erdemir’in kredi riski, temel olarak kendi ticari alacaklarindan dogmaktadir.
Bilancodaki tutarlar siipheli alacaklar karsilig1 ile netlestirilmis olarak gosterilmektedir.
Borglu taraflarin sayica ¢ok olmasi nedeniyle kredi riski biiytik 6l¢iide dagitilmaktadir.
Ayrica doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliklerinin Yeni Tiirk Lirasi'na ¢evriminde
kullanilan kur oranlarinin degisimi nedeniyle de kur riskine maruz kalmaktadir.

Kullanilan kredilere iliskin faiz oranlarinm bir boliimii piyasada olusan faiz oranlarma

228 Cevrimigci, http://www.oyakyatirim.com.tr/tr/piyasa/hisse/sirket profili, (24.05.2008)
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paralel olarak degigsmektedir. Bu nedenle Erdemir, i¢ ve dis piyasalarda faiz

dalgalanmalaria da maruz kalmaktadir.

Erdemir Grubu, modern tesisleri ve iiretim teknolojisi ile diinyada rekabet
edebilir irtinler iiretmekte ve siirekli gelisme stratejisiyle yatirimlarini devam
ettirmektedir. 2006 yilunda toplam 927 milyon USD yatirim harcamas: (finansman
masraflari, rutin sabit kiymet harcamalar1 ve istiraklere yatirimlar dahildir) yapilmigtir.
Bu harcamalarm 249 milyon USD’lik kismi Eregli, 674 milyon USD'lik kism
Iskenderun ve 4 milyon USD’lik kismu diger tesislerde gergeklestirilmistir.

Erdemir’in 2005 ve 2006 donemine iliskin bilangco ve gelir tablolar1 asagidaki
gibidir:
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BILANGCO (YTL)
VARLIKLAR
Cari / Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
ilikili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Canli Varliklar (net)
Stoklar (net)
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari/Dénen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varliklar
Ticari Alacaklar (net)
Finansal Kiralama Alacaklari (net)
ilikili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)
Finansal Varliklar (net)
Pozitif/Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagch Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)
Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklari
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yikimliiliikler
Finansal Boglar (net)
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yukumlilikler (net)
Ticari Borglar (net)
iligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Devam Eden ingaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Karsiliklari
Ertelenen Vergi YukimlGlugu
Diger YUkumlilGkler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Finansal Borglar (net)
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yukumlilikler (net)
Ticari Borglar (net)
iligkili Taraflara Borglar (net)
Alinan Avanslar
Borg Karsiliklari
Ertelenen Vergi YukimlGlugu
Diger YUkumlilGkler (net)
OZSERMAYE
Sermaye
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri
Hisse Senetleri Ihrag Primleri
Hisse Senedi iptal Karlari
Yeniden Degerleme Fonu
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari
Kar Yedekleri
Yasal Yedekler
Statl Yedekleri
Olaganustu Yedekler
Ozel Yedekler
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul Satis Kazanglari
Yabanci Para Cevrim Farklari
Net D6nem Kari/Zarari
Gecmis Yillar Kar/Zararlari .
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER
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31.12.2006 31.12.2005
3.218.662.691 2.589.683.954
756.989.078 575.398.615
525.787 19.572.376
755.130.107 745.016.756
0 0
54.737.803 110.686.997
60.335.650 16.983.028
0 0
1.381.439.709 948.632.582
23.841.134 22.504.946
0 0
185.663.423 150.888.654
5.469.450.422 4.621.700.759
5.060.166 12.926.782
0 0

0
531.270 839.306
43.404.515 38.458.728

0
30.870.315 30.870.315
5.178.981.283 4.370.531.068
48.237.506 46.760.016
162.364.504 121.306.487
863 8.057

8.688.113.113

1.449.406.088
440.272.425
100.590.644

0

0
393.956.594
18.797.315
195.351.765

0

177.356.178

0

123.081.167
1.707.448.097
1.522.284.347
0

0

80.687.979

0

0

88.452.318
15.492.187
531.266
5.531.258.928
487.872.000
(15.032.518)
2.405.477.140
112.766.677

0

49.540.762

0
2.243.169.701
665.559.259
114.745.182
301.039.045
249.696.392
78.640

0

0

684.864.908
1.302.518.139
8.688.113.113

7.211.384.713

1.354.002.826
535.438.892
64.552.330

0

0
352.383.574
18.295.110
65.674.357
222.912
159.048.878

0

158.386.773
951.749.003
843.140.677
0

0

440.083
18.885.296

0

67.406.662
21.036.776
839.509
4.905.632.884
487.872.000
(15.027.843)
2.374.930.606
112.766.677

0

18.994.228

0
2.243.169.701
469.125.902
92.124.577
254.027.516
122.895.169
78.640

0

0

193.392.407
1.395.339.812
7.211.384.713



GELIR TABLOSU (YTL)

ESAS FAALIYET GELIRLERI

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira (net)
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR
VERGI ONCESIi KAR/ZARAR

Vergiler

NET DONEM KARI/ZARARI

HISSE BASINA KAZANC
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31.12.2006

31.12.2005

4.903.192.586
(3.899.667.993)
0

0
1.003.524.593
(179.061.827)
824.462.766
208.710.833
(137.680.122)
(107.610.128)
787.883.349

0

(27.364.399)
760.518.950
(75.654.042)
684.864.908
0,7019

4.200.274.610
(3.745.935.130)
0

0

454.339.480
(222.793.860)
231.545.620
238.865.355
(131.447.302)
(79.247.244)
259.716.429

0

11.176.155
270.892.584
(77.500.177)
193.392.407
0,1981



5.5.ERDEMIR’IN EKONOMIiK KATMA DEGER (EVA) YONTEMIi
iLE DEGERININ TESPITi

Erdemir’in 2005-2006 doneminde yarattigi ekonomik katma deger asagidaki
sekilde hesaplanabilir:

EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kéar1 (VSFK) — Beklenen Kar
Beklenen Kar = Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti
EVA = VSFK - (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)

1.Adim: Agirhkh Ortalama Sermaye Malivetinin Hesaplanmasi:

Erdemir’in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) hesaplanabilmesi
icin oncelikle sermaye bilesenlerinin hesaplanmasi1 gerekmektedir. Burada Erdemir’in
sermaye bilesenleri; Kisa Vadeli Yabanci Kaynak (KVYK), Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak (UVYK) ve Ozsermaye olarak smiflandirilmigtr. AOSM, her bir sermaye
bilesenlerinin maliyeti hesaplandiktan sonra, toplam sermaye i¢indeki agirliklarma

dayali olarak asagidaki sekilde hesaplanmustir:
AOSM=(W;xki)+(Waxky)+(W3xks)
Wi =KVYKagirhgt W, =UVYK agirhig: W; = Ozsermayenin agirhig
ki=KVYK maliyeti  k,=UVYK maliyeti k3 = Ozsermayenin maliyeti

Erdemir'in AOSM’i hesaplanirken kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarmin maliyetleri, bu yabanci kaynaklar icin yapilacak faiz O0demelerinin
saglayacagl vergi avantaji cikarildiktan sonraki net maliyeti olarak kullanilacaktir.
Hesaplamada alinacak olan vergi oran1 2005 yili icin %30, 2006 yili i¢in ise %20’dir.

Buna gore:
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a) KVYK Maliveti (k; )

k=rx (1-v)

formiildeki “r” borcun faiz orani, “v’” ise vergi oranini ifade etmektedir.

Erdemir’in KVYK maliyeti olarak ortalama devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlari
kullanilacaktir. 2005 yili devlet i¢ bor¢lanma faiz orani 1,29 iken 2006 yili devlet i¢

bor¢lanma faiz orani ise 1,21 ‘dir*”’. Buna gore;
2005 yili igin KVYK maliyeti;
kooos = 1,29 x (1 - 0,30) = 0,903
2006 yil1 i¢cin KVYK maliyeti;
k2006 = 1,21 x (1 — 0,20) = 0,968

b) UVYK Maliyeti (k;)

Kisa vadeli devlet i¢ bor¢clanma faiz oranlari ile orta ve uzun vadeli devlet i¢
bor¢lanma faiz oranlar1 arasinda ortalama olarak %5 marjin olmasi nedeniyle
Erdemir’in UVYK maliyeti de, ortalama devlet i¢ bor¢lanma faiz oranma %5 vade

marj1 eklenerek hesaplanmistir. Buna gore;
2005 yili igcin UVYK maliyeti;
kooos = 1,34 x (1 - 0,30) = 0,938
2006 yil1 i¢cin UVYK maliyeti;
k2006 = 1,26 x (1 — 0,20) = 1,008

olarak hesaplanmustir.

229 Cevrimigi, http://www.imkb.gov.tr , (28.05.2008)
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¢) Ozsermaye Maliyeti (k;)

Erdemir’in 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda; en sik kullanilan modern
yaklagimlardan biri olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVEM) kullanilmis olup

asagidaki formiille hesaplanmistir:
k3=Rf +B (Rm—R¢)
Rt : Risksiz faiz orani
B : Sistematik riskin Ol¢iisii beta katsayisi
Rwm : Piyasa portfoyiiniin getiri orani
Rwm — R¢: Piyasa risk primini ifade etmektedir.

Erdemir’in Ozsermaye maliyetinin hesaplamasinda beta 0,73 olarak
almmustir™’. Risksiz getiri oran1 olarak da 2005 ve 2006 yillarina ait devlet ig
bor¢lanma faiz orani kullanilmistir. Ozsermaye maliyetinin diger bir bileseni olan
piyasa getirisi i¢in ise IMKB Ulusal-Sinai getiri endekslerinin kapanis degerlerinin231

yiizde artis1 esas alinmigtir. Buna gore, Erdemir’in piyasa risk primi asagidaki gibidir:

Yillar IMKB Ulusal-Simai Piyasa Risksiz Faiz Piyasa Risk
Endeksi Getirisi (Ry) | Orani ( R) | Primi (Ry — Ry)

2004 25.527,99

2005 40.406,86 0,58285 1,29 - 0,707

2006 41.457,48 0,02600 1,21 - 1,184

2005 yili i¢in 6zsermaye maliyeti;
k2005 = 1,29 + (- 0,707) x 0,73 = 0,774
2006 y1il1 i¢in 6zsermaye maliyeti;

kaoos = 1,21 + (- 1,184) x 0,73 =0,346

230
231

Cevrimici, http://analiz.ibsyazilim.com, (30.05.2008)
Cevrimigi, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm , (30.05.2008)
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Her bir sermaye bileseninin toplam sermaye i¢indeki paylari ise su sekildedir:

Sermaye Bilesenleri 2006 %0 2005 %0
KVYK 1.449.406.088 0,17 1.354.002.826 0,19
UVYK 1.707.448.097 0,20 051.749.003 0,13
Ozsermaye 5.531.258.928 0,63 4.905.632.884 0,68
Toplam Sermaye 8.688.113.113 7.211.384.713

Buna gore Erdemir’in 2005 yili AOSM;

Sermaye Bilesenleri Sermaye Maliyeti Sermaye Orani AOSM

KVYK 0,903 0,19 0,172
UVYK 0,938 0,13 0,122
Ozsermaye 0,774 0,68 0,526
2005 Yili Toplam 1,00 0,820

2006 yil1 AOSM ise su sekildedir:

Sermaye Bilesenleri Sermaye Maliyeti Sermaye Orani AOSM

KVYK 0,968 0,17 0,165
UVYK 1,008 0,20 0,202
Ozsermaye 0,346 0,63 0,218
2006 Y1l Toplam 1,00 0,585

2.Adim: Beklenen Karin Hesaplanmasi:

Erdemir’in AOSM’ne gore hesaplanan beklenen kéar1 asagidaki gibidir:

Yillar Toplam Sermaye AOSM Beklenen Kar
2005 7.211.384.713 0,820 5.913.335.465
2006 8.688.113.113 0,585 5.082.546.171
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3.Adim: Vergi Sonrasi Faalivet Kar1 (VSFK)’nin Hesaplanmasi:

Erdemir’in VSFK asagidaki gibidir:

2006 2005
Faaliyet Kar1 787.883.349 259.716.429
Vergi (-) (75.654.042)  (77.500.177)
VSFK 712.229.307  182.216.252

4. Adim: EVA’nin Hesaplanmasi:

Beklenen kar1 ve VSFK’1 bulunan Erdemir’in 2005 ve 2006 yillar1 EVA

degerleri asagidaki formiil yardimu ile hesaplanmistir:

EVA = VSFK — Beklenen Kar

Buna gore;

Yillar VSFK Beklenen Kar EVA
2005 182.216.252 5.913.335.465 -5.731.119.213
2006 712.229.307 5.082.546.171 -4.370.316.864

Erdemir’in, her iki yilda da EVA degeri negatif ¢ikmistir. Bu durum firmanin

degerlendirme kapsamindaki donemler icinde gercek anlamda deger yaratmadigi

anlamina gelmektedir.

5.6.ERDEMIR’IN iNDIiRGENMIiS NAKIT AKIMI YONTEMi iLE

DEGERININ TESPITi

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin uygulanmasindaki ilk asama mevut

durumun incelenmesi ve bu dogrultuda gecmise ait verilerin analiz edilmesidir. Buna

gore Erdemir’in 2005 ve 2006 yilarma ait mali tablolar1 incelendiginde asagidaki

sonuclara ulasilmistir:
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2006 yilida aktif ve pasif toplami 2005 yilma gore %?20,50 artis

gostermistir.
8.688.113.113/7.211.384.713 — 1 = %?20,50
o Ozsermayesi ise %12,75 artmustir.

5.531.258.928 /4.905.632.884 — 1 = %12,75

Satiglar1 2006 yilinda bir 6nceki yila gore %16,74 artmustir.

4.903.192.586 /4.200.274.610 — 1 = %16,74

Erdemir’in karhlig1 ise %254,13 gibi oldukca yiiksek oranda bir artis

gostermistir.

684.864.908 / 193.392.407 -1 = %254,13

Oranlardaki bu artig, 6zellestirme sonras1t Erdemir’in OY AK grubuna ge¢mesi
ile birlikte yeniden yapilandirma siirecine basladigimi isaret etmektedir. Erdemir’in
rekabet giiciinii gelistirmek amaciyla yeni yonetim stratejileri gelistirilmis, tedarik
stirecinde merkezi alimlar ve uzun vadeli kontratlarla maliyet tasarrufu elde edilmistir.
Faaliyet giderlerinde alman tasarruf tedbirleriyle tiim kalemlerde ©nemli diisiisler
saglanmis olup faaliyet giderlerinin net satig gelirlerine oran1 2005 yilinda %35,3 iken

2006 yilinda %3,7 ‘ye gerilemistir.

Erdemir’in faaliyetlerine iliskin finansal oranlar1 ise asagidaki gibidir:

2005 2006
Briit Kar Marji 0,108 0,205
Net Kar Marj1 0,046 0,140
Cari Oran 1,9 2,2
Finansman Gid./Satislar 0,019 0,022

Erdemir’in kir marji, satiglarindaki artisa bagli olarak artis gostermistir. Briit

kar marji 2005 yilinda %10,8 iken 2006 yilinda %20,5 ‘e, net kar marj1 ise %4,6’dan
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%14’e yiikselmistir. Bununla birlikte firmanim cari oran1 2005 yilinda 1,9 iken 2006 da
2,2’dir.Bu da her iki yilda da Erdemir’in likiditesinin yeterli diizeyde oldugunu

gostermektedir.

Erdemir’in finansal durumuyla ilgili olarak satis ve iiretimlerine iliskin

ayrmtilar ise agsagidaki gibidir:

Erdemir'in Uretim ve Satislarina iliskin Tablo
2005 2006

Yass1 Celik Uretimi (bin ton) 3.760| 3.903
Yass1 Celik Satig1 (bin ton) 3.553| 3.904
Yurt Ici (bin ton) 2.889| 2.908

Yurt Disi (bin ton) 664 996

Uzun Celik Uretimi (bin ton) 2.149| 2.100
Uzun Celik Satis1 (bin ton) 2.128 | 2.137
Yurt Ici|  (bin ton) 1.471| 1.673

Yurt Disi (bin ton) 657 464

Net Satig Gelirleri | (milyon YTL) | 4.200] 4.903

2006 yilinda yassi ¢elik satisinda gerek yurt ici gerekse yurt disi satiglarda bir
onceki yila oranla artis soz konusudur. Ozellikle ihracatta %50’lik bir artisla 996 bin ton
yasst mamul ihracati gerceklesmistir. Uzun celik satisinda ise yurt ici satiglarda

9% 14’1iik bir artig goriilirken yurt dis1 satiglarda ise diisiis s0z konusudur.

Erdemir’in 2005 ve 2006 yilina ait nakit akim tablosu asagidaki gibidir®*:

232 Cevrimigi, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm , (31.05.2008)
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EREGLI DEMIR VE CELiK FABRIKALARI T.A.S.

NAKIT AKIM TABLOSU

Isletme Faaliyetlerine fliskin Nakit Akimlar

Net Donem Kar1

Donem Karim isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen

Nakit Akimina Getirmek I¢in Yapilan Diizeltmeler:

Amortisman Giderleri

Kidem Tazminati Karsiligt

Vergi Karsilig

Ozsermaye yontemine gore muhasebelestirilen
istiraklerin karindan elde edilen pay

Finansal varlik deger diisiikliigii

Donem karindaki ana ortaklik disi pay

Diger karsiliklardaki degisim

Finansman gideri

isletme Sermayesindeki Degisim Oncesi

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akim

Isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler

Odenen Faizler

Odenen Vergiler

Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen / (Kullanilan) Nakit
Akimi

Yatirim Faaliyetlerine iliskin Nakit Akimlar1
Menkul Kiymetlerdeki Degisim
Finansal Varlik Alimlari
Maddi Duran Varlik Alimlarina iliskin Nakit Cikislar1
Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlarina iliskin Nakit
Cikislari

Yatirim Faaliyetlerinde Kullanilan Nakit Akimi1

Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akimlar1
Ticari borglar i¢inde yer alan vadeli akreditiflerdeki degisim
Alman krediler
Kredilerin geri 6demesi
Cevirim farki
Odenen temettiiler
Karsilikli igtirak sermaye diizeltmesinde degisim

Ana ortaklik dis1 paylardaki degisim

Finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akimi1
Nakit Hareketlerindeki Net Degisim
Donem Bagi Nakit ve Bankalar

Donem Sonu Nakit ve Bankalar
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31.12.2006
(YTL)

684.864.908

352.341.029
21.045.656
75.654.042

(199.474)

(4.479.213)
27.364.399
18.653.406

107.610.128

1.282.854.881

(337.314.685)
(99.605.755)
(121.814.521)

31.12.2005
(YTL)

193.392.407

435.736.911
(8.049.153)
77.500.177
(1.117.347)

766.828
(11.176.155)
33.723.414
79.247.244

800.024.326

(624.542.296)
(59.925.877)
(166.555.062)

724.119.920 (50.998.909)
19.046.589 227.602.351
(10.330) 548.743
(1.151.939.907) (680.244.255)
(6.908.968) (2.963.969)

(1.139.812.616)

(455.057.130)

76.340.140 (12.639.956)
1.842.398.315 1.201.993.745
(1.230.387.171) (535.656.739)
(162.964) 133.218
(93.542.159) (381.190.036)
(4.675) (36.082)
2.641.673 -
597.283.159 272.604.150
181.590.463 (233.451.889)
575.398.615 808.850.504
756.989.078 575.398.615




Ozellestirme sonras1 Oyak grubuna gecen Erdemir’in 2007 yilinda 2006 yilma
gore %35, sonraki yillarda ise sirasiyla %21 ve %35 biiyiliyecegi, getiri oranmin ise %15
civarmda bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Odenmis sermayesi 488 milyon YTL
olan Erdemir’in mali tablolarina bakildiginda 2005 ve 2006 y1l1 i¢in kisa ve uzun vadeli

finansal borg¢ (net) toplami (milyon YTL) asagidaki gibidir:
2005 yili igin: 535 + 843 = 1.378
2006 yil1 i¢in: 440 + 1.522 = 1.962

Erdemir’in esas faaliyet kar1 ve amortisman tutar1 ise soyledir:

2005 2006
Net Esas Faaliyet Kér1 (milyon YTL) 232 824
Amortisman (milyon YTL) 436 352
Serbest Nakit Akimi (milyon YTL) 668 1.176

Erdemir’in herhangi bir yatirim kararinin olmadig: varsayilmaktadir. Bu veriler
1s18inda Erdemir’in 2007 itibariyle yaratacagi nakit akimlar1 (milyon YTL) su
sekildedir:

2007 yilsonu nakit akimi: 1.176 x (1 + 0,35) = 1.588

2008 yilsonu nakit akimi: 1.588 x (1 +0,21) = 1.921

2009 yilsonu nakit akimi: 1.921 x (1 + 0,05) =2.017

2009 yilindan itibaren sonsuz sayida nakit akimi gegerli olacagindan sonsuza

dek siirecek nakit akimi asagidaki sekilde hesaplanmustir:

2.017
0,15-0,05

= 20.170

Nakit akimlarinin simdiki degeri ise asagidaki gibi hesaplanmustir:

187



1.588 N 1.921 N 20.170
1+0,15 (1+0,15)° (1+0,15)°

=1.381 +1.453 + 13.262
= 16.096 milyon YTL

Bulunan bu deger nakit akim toplamlarinin simdiki degere indirgenmis halidir.
Bu tutardan firmanm 2006 yilindaki kisa ve uzun vadeli finansal borclar1 diisiilerek

piyasa degerine ulagilmistir. Buna gore Erdemir’in piyasa degeri:
16.096 — 1.962 = 14.134 milyon YTL dir.
5.7. DEGERLEME SONUCLARI

Uygulamada Erdemir’in ekonomik katma deger yontemi ve indirgenmis nakit

akimlar1 yontemine gore degeri tespit edilmistir. Bulunan degerler Ozetle asagidaki

gibidir:
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (milyon YTL)
Ekonomik Katma Deger -4.370
Indirgenmis Nakit Akimlar1 14.134

Degerleme sonucunda her iki yontem ile elde edilen degerler birbirinden ¢ok
farkli ¢ikmistir. Buna gore Erdemir’in degeri ekonomik katma deger yontemine gore
hesaplandiginda, firmanm 193 milyon YTL kér elde etmesine ragmen gercekte bir
katma deger yaratmadigr goriilmektedir. Yani firmanin sermaye maliyeti dikkate
alindiginda ashinda kir etmedigi ortaya ¢ikmaktadir. indirgenmis nakit akimlari
yontemine gore hesaplandiginda ise gercekte olusan piyasa degerinin (4.391 milyon

YTL233) tizerinde bir degere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

233 Cevrimigi, http://www.erdemir.com.tr, (31.05.2008)
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6. SONUC

Son yillarda sermaye piyasalarinin etkinliginin artmasiyla birlikte degere dayali
yOnetim ve yatirim tarzi da hizla 6nem kazanmistir. Degere dayali olarak gelistirilen
finansal yaklasimlar ise katma deger yaratmayr On plana ¢ikarmaktadir. Buna paralel
olarak firmalarin geleneksel muhasebe kar1 disinda ek bir deger yaratip
yaratmadiklarinin ve dolayisiyla pay sahiplerinin servetini arttirip arttirmadiklarinin

tespiti onemli hale gelmistir.

Bu calismada firma degerinin hesaplanmasinda kullanilan geleneksel ve
alternatif degerleme yaklasimlar: incelenmistir. Geleneksel yaklasim firmanin karlar ile
nakit akimlarmin Onemli oldugu yaklasgim olup modern yaklasim ise giiniimiizde
firmalarin amacinin kir maksimizasyonundan deger maksimizasyonuna doniismesiyle

birlikte firmalarin yarattiklar1 katma degeri 6lcmeyi esas alan bir yaklasimdir.

Firma degerlemesinde kullanilabilecek bircok yontem bulunmakla birlikte
burada Onemli olan, firma icin en uygun degerleme yOnteminin belirlenmesidir.
Degerleme yontemi ne kadar iyi olursa olsun sz konusu firmanin yapisina ve
degerlemenin amacma uygun olmadigi takdirde saglikli bir sonu¢ elde edilmesi

miimkiin degildir.

Degerleme yapan kisinin, teknik bilgi birikimine paralel olarak kullanacagi
yontemleri dogru tespit etmesi gerekecektir. Degerleme yontemlerinin zayif ve giiclii
yanlarmin bilinerek caligmalarin bu noktalarda yogunlastirilmas:1 gerekmektedir.
Degerlemede kullanilacak verilerin ve indirgeme oranlarinin belirlenmesine temel
olusturan bilgilere sahip olmak son derece giictiir. Bu nedenle elde edilen bilgilerin
yorumlanmas1 ve belirli finansal yaklasimlar cercevesinde degerlendirilmesi oldukca
hassas bir konudur. Varsayimlarda yapilabilecek kiigiik bir sapma degerleme iizerinde
biiyiik degisikliklere neden olabilecektir. Bu baglamda, yapilan varsayimlarin saglam

temellere dayandirilmasi gerekmektedir.
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Degerleme yapilirken birden fazla yontemin kullanilmasi degerin tespit
edilmesinde hatanin en aza indirilmesine ve varligin gercek degerine ulasilmaya
calisilmasinda biiyiik yarari olacaktir. Kullamilacak yontemlerin seciminde ise genel

ekonomik durum ile birlikte firmanin ve sektoriin 6zellikleri de dikkate alinmalidir.
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