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Oz: Bu caligmada, BIST bilisim sektériinde yer alan iki énemli firmanin
sirket degerleme yontemlerinden biri olan indirgenmis nakit akimlar1 ydontemine
gore degerlemesi yapilmistir. Firmalar indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore
degerlenirken, firmaya gore nakit akimlar1 ve 6z sermayeye gore nakit akimlari
olmak {izere iki yontem kullanilmistir. Bu ¢alisma bahsedilen yontemlerin BIST
bilisim sektorii iizerinde anlamli ve uygulanabilir sonuglar verip vermedigini
aragtirmak amaciyla yapilmistir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda, 6z sermayeye
gore indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin, firmaya gore indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore daha tutarli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerlemesi, Bilisim Sektérii, indirgenmis Nakit
Akimlart Yoéntemi.

USE OF CASH FLOW METHOD USED IN COMPANY
VALUATION: AN APPLICATION ON COMPANIES IN BIST
COMPUTER INDEX

Abstract: In this study, two important firms in the information sector in
Turkey have been analyzed according to the method of discounted cash flow
which is one of the firm valuation methods. Firms have been unexamined
according to the free cash flows to equity and firm. This study was conducted to
investigate whether the mentioned methods gave meaningful and applicable
results in the information sector in Turkey. As a result, it has been revealed that
the free cash flows to equity method gives more consistent results than the free
cash flow to firm method.

Keywords: Firm Valuation, Information Sector, Discounted Cash Flow.

. Giris

Gunimiiz diinyasinda artmakta olan rekabet kosullart sonucu firma
sahipleri ve yatirimcilar, halka acilma ve 6zellestirmeler basta olmak {izere, sirket
birlesme ve satin almalar dahil olmak kaydiyla, borsa da islem géren hisse
senetlerine olan arz ve talebin artmasi sonucu, firma degerinin dogru tespit
edilmesi konusunda yogun bir ¢alisma igerisine girmistir.

Finans diinyasinin en 6nemli konularindan birisi olan firma degerlemesi,
gegmisten bugiine finans alaninda en ¢ok tartigilan konular arasinda kendisini
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gostermektedir. Gegmis ¢aligmalar incelendiginde firma degerlemesi konusu ilk
olarak Berle ve Means (1932) tarafindan yapilan c¢aligma ile giindeme
getirilmistir (Berle and Means, 1968).

Diinyada meydana gelen ekonomik gelismeler ve gittikge zorlasan
rekabet kosullari, isletmeler i¢in yeni yOnetim yaklagimlari olusturma
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu yaklagimlardan en ¢ok ilgi gdreni degere
dayali yonetim anlayis1 olmustur. Anlayis igerisindeki temel amag ise deger
olusturma diisiincesidir.

Belirtilen amacin gergeklestirilmesi iginde, isletmeler agisindan
degerleme kavrami Onemli bir hale gelmistir. Degerleme konusu sirketler
acisindan oldugu kadar, yatirim siireci igerisinde de ¢ok 6nemli bir unsurdur.
Yapilacak yatirim igin gelecekte elde edilecek getiri oraninin hesaplanabilmesi
ve yatirim maliyeti ile getiri oraninin karsilagtirilmast ve yatirim i¢in dogru
tercihin yapilmasi yatirim agisindan oldukca énemlidir.

Firma degerlemesi konusunda alternatif birgok yontem bulunmaktadir.
Ancak yontemler arasinda son zamanlarda en ¢ok kullanilan yontemlerin baginda
indirgenmis nakit akimlari ile firma degerlemesi yontemi geldigi goriilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak yapilan degerlemede,
firmalar igin bugiinkii degerini olusturan en 6nemli degisken, firmanin gelecekte
olusturacagi nakit akimlaridir. Gelecege iliskin nakit akimlarmin dikkate
almmmasi, nakit akimlarmin risklilik orani ile firmanin risk seviyesini géz Oniine
alarak buglinkii degerin elde edilmeye ¢aligilmasi, yontemin tercih edilmesinin
baslica nedenleri olarak belirtilebilir. Ayrica yontemin bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir (Ratner, Stein ve Weitnauer, 2009: 41).

Yontemin ¢ok sayida bilgiyi ve girdiyi barindirmasi, uygulamay1 yapan
kisiye bagli varsayimlarin yapilmasi ve gelecege iliskin belirsizlikler bulunmasi
yontemin dezavantajlarini olusturmaktadir. Ancak yontemin, nakit akimlari
pozitif olan ve nakit akimlar1 kolay tahmin edilebilen firmalar i¢in daha anlamli
sonuglar verdigi bilinmektedir (Chambers, 2005: 118-120).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi her dénem igin gelismis tahminleri
iceren, finansal tablolarin detayli bir sekilde analiz edilmesini gerektiren ve
firmayi her agidan ele alip inceleyen bir yontemdir. Nakit akim tablosu yontemin
temel verisidir. Ayrica belirtilen nakit akiglarimi indirgemek amaciyla
kullanilacak iskonto oraninin tespit edilmesi de yontemin diger onemli bir
kismini olusturmaktadir (Fernandez, 2002: 37-45).

Ayrica indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, firmanin sermaye
durumu, gelecege doniik planlari, marka degeri, kurumsal yonetime bakisi ve
entelektiiel sermayesi gibi deger meydana getiren ¢ok sayida unsur da dolayli bir
sekilde goz oniinde bulundurulmaktadir (Damodaran, 2001: 750).
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Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi ile firma degerlenmesi yapilirken iki
yontem kullanilmaktadir. Yontemler, firmaya ait serbest nakit akimlar yontemi
ve 0z kaynaga ait serbest nakit akimlarinin indirgenmesi yontemleridir. Firmaya
ait serbest nakit akimlar1 yonteminde Oncelikle faaliyetlerinden elde edilen
toplam deger hesaplanir. Daha sonra bu degerden finansal borglar ve diger
yilikiimliiliikler diisiilerek ortaklara kalan 6z kaynaklarin degeri bulunur. Bir diger
yontem olan 6z kaynaga ait serbest nakit akimlar1 yonteminde ise dogrudan
ortaklara kalan 6z kaynaklarin degeri bulunmaktadir (Copeland ve digerleri,
1996: 137).

Bu ¢alismada indirgenmis nakit akimlar1 yontemi genel bir bakis agistyla
incelenmis olup, literatiir anlatrmi tamamlandiktan sonra Borsa Istanbul’da islem
goren Turkcell iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi ile Tiirk Telekomiinikasyon
Anonim Sirketi 6z sermayeye ve firmaya gore indirgenmis nakit akimlari
yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

I1. Literatiir Taramasi

Taner ve Akkaya (2003), firma degerlemesi yaparken indirgenmis net
nakit akimlar1 yontemini ve net varlik yontemlerini kullanmiglardir. Calisma da
bir banka, bir cam isletmesi ve iki perakende sirketi ele alinmistir. Calisma
sonucunda kullanilan yontemlerin birbirleri iizerinde herhangi bir {istiinliigi
olmadigina kanaat getirilmistir.

Ulgen ve Teker (2005), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
gormekte olan sanayi sirketlerinin firma degerlerini hesaplamistir. Firma
degerlemesi yapilirken firmaya serbest nakit akimlar1 ve 6z sermayeye serbest
nakit akimlar1 kullamlmistir. Elde edilen sonug ise isletmelerin piyasa degerleri
ile karsilastirilmigtir. Gergeklestirilen ¢alisma neticesinde, firmaya serbest nakit
akimlar1 yontemi ile elde edilen sonuglarin igletmelerin piyasa degerlerine daha
yakin oldugu belirtilmistir.

Alkan ve Demireli (2007), net aktif degerleme yontemi, Fiyat/Kazang
orani, iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemlerini kullanarak onceden belirlenen bazi firmalar iizerinde degerleme
caligmas1 gergeklestirmistir. Elde edilen bulgular neticesinde yontemlerin farkli
sonuglar verdigi ifade edilmistir. Sonug¢ olarak degerleme yapacak olan
arastirmacilarin kullanacaklar1 yonteme karar verirken ¢alismanin amacini géz
onilinde tutmalar1 gerektigini belirtmislerdir.

Bal (2009), gergeklestirdigi ¢alismada 6z sermayeye serbest nakit
akimlar1 yontemi ile firmaya serbest nakit akimlari yontemini birbirleri ile
karsilagtirarak incelemistir. Calisma sonucunda degerlemeye dahil edilen her iki
yonteminde farkli sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir.

Yilmaz (2009), enerji sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin
Ozellestirilmesi durumunda ortaya ¢ikan firma degerlemesi sorunu iizerine bir
calisma gerceklestirmistir. Degerleme yapilirken goreceli degerleme yontemleri
ve indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilmigtir. Gergeklestirilen degerleme



1224 Hakan YILMAZ, Bekir ELMAS, Selcuk YALCIN

sonucunda, Ozellestirme kapsaminda yapilan degerlemenin normal sartlarda
yapilan degerlemeye gore farkli sonuglar ortaya ¢ikardig: ifade edilmistir.

Oztiirk (2010), imalat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin firma
degerlerini hesaplamistir. Hesaplama yapilirken defter degeri yontemi, artik kar
ve 0z sermayeye serbest nakit akimlari yontemi kullanilmigtir. Calisma
neticesinde kullanilan yoOntemlerin tamaminin ayni sonucu verdigi tespit
edilmistir.

Karakoca (2011), farkli degerleme yontemleri kullanarak firma
degerlemesi yapmustir. Calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren otomotiv sektorii firmalar1 tizerinde gerceklestirilmistir. Caligmada
indirgenmis nakit akimi yontemi, net defter degeri yontemi ve karsilastirilabilir
firma degeri yontemi kullanilmistir. Sonug olarak calismada kullanilan farkl
degerleme yontemlerinin farkli sonuglar verdigi ifade edilmistir.

Kiigiikaraba (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
baz1 firmalar iizerinde firma degerleme yontemlerini uyguladigi gorilmiistiir.
Calismada indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, goreceli degerleme yaklagimi
kapsamindaki yontemler, muhasebe temelli degerleme, opsiyon fiyatlama modeli
ile degerleme ve alternatif degerleme yaklagimlari kullamilmistir. Caligma
sonucunda degerleme yoOntemlerinin tek baglarma kullanilmasindan ziyade
birlikte kullanilmasinin daha faydali sonuglar verdigi ifade dilmistir.

Hatipoglu ve Yener (2013), enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
tizerinde 6z sermayeye serbest nakit akimlari ile firmaya serbest nakit akimlar
yontemlerini kullanarak degerleme calismasi yapmuslardir. Ortaya ¢ikan
sonuclara gore, firmaya serbest akimlar1 yonteminin daha tutarli sonuglar verdigi
belirtilmigtir.

Bilir ve Kulali (2014), goreceli degerleme yontemleri ile indirgenmis
nakit akimlar1 yontemini karsilagtirmiglardir. Caligma sonucunda indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin, goreceli degerleme yontemlerine gore daha yararl
sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Zor, Bozkurt ve Oksiiz (2015), calismalarinda firma degerleme
yontemlerinin iflas ertelemesi talepleri hakkinda verilecek kararlarda kullanilip,
kullanilmayacagini aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglar ile firmaya serbest nakit
akimlar1 yonteminin iflas ertelemesi kararlarinda kullanilabilecegini ifade
etmislerdir.

I1l. Teorik Cerceve

A. Indirgenmis Nakit Akimlar: Yontemi

Yatirimeilar ve yoneticiler genel olarak sirket basarisin1 ve yatirimin
gelecekteki basarisini 6lgerken karliligi dikkate alirlar. Ancak basar1 6lgiimii
yapilirken sadece Karlihig: dikkate almak yetersiz kalmaktadir. Indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminde yalnizca karlilik degil, yatirimin ilgili oldugu tiim nakit giris
ve ¢ikislart dikkate alinmaktadir. Yontem, Ozellikle nakit ¢ikisi gerektirmeyen
amortismanlar ve bazi muhasebe uygulamalarina iliskin diizeltmeler yaparak
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gergek sonuglar alinmasina yardimci olmaktadir. Sonug itibariyle nakit
akimlarimin firma degerlemesinde Oncelikli olarak dikkate alinmas1 gereken bir
unsur oldugu anlasilmaktadir (Pike ve Neale, 1999: 131).

Sirket degerlemesinde nakit akimlarinin Oneminin vurgulanmasinin
ardindan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, gelecekte meydana gelecek olan
nakit akimlarinin paranin zaman degeri esas alinarak bugiine indirgenmesi islemi
olarak ifade edilmektedir (Brigham, 1999).

Yonteme gore firma varliklar nakit olusturabildigi siirece bir deger
meydana getirmektedir. Bu sebeple de gelecekteki nakit akimlar: tahmin edilerek
firma degeri belirlenmeye calisilir. Nakit akimlar1 tahmin edilirken, belirli bir
iskonto orani kullanilmaktadir. Bu iskonto orani ile de paranin zaman degeri
dikkate alinarak nakit akimlarmin bugiinkii degere indirgenmesi s6z konusu
olmaktadir. Indirgenmis nakit akimlari ise bir iskonto orania gore hesaplanmis
nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki fark olarak ifade edilmektedir
(Fernandez, 2002: 37).

Indirgenmis nakit akimlari yénteminin bazi avantajlar1 ve dezavantajlart

bulunmaktadir. Bunlar agagidaki gibi siralanabilir: (Chambers, 2005: 210; Magni ve
Mastroleo, 2006: 196; Ratner, Stein ve Weitnauer, 2009: 41; Chambers, 2009: 236).

Yontemin Avantajlart

a) Firmanin gercek degerinin elde edilmesinde kullanilan bilimsel bir
yontemdir,

b) Firmanin gelecekte olusacak performansinin firma degerine en dogru
sekilde yansidig1 bir yontemdir,

¢) Nakit olusturma yetenegine odaklanir,

d) Farkli durumlarin analizine imkan taniyan esnek bir degerleme
yontemidir,

e) Ekonomik dalgalanmalar, yatirim politikalar1 gibi bir¢ok degiskenin
firma degeri tizerindeki etkilerini yansitir,

f) Birlesme ve satin almalarda durumun degerlendirilmesine imkan
saglar.

Yontemin Dezavantajlart

a) Degerlemeye konu olan finansal projeksiyonlar olmasi beklenenden
daha iyimser ya da kotiimser olabilir,

b) Yontemin esas degiskenleri olan gelecekte olusacak nakit akimlari,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti gibi unsurlar 6ngoriilere oldukca hassasiyet
gostermektedir. Bunun sonucunda da firma degerinin belirlenmesinde gercek
sonuglara ulasilmasi zorlasmaktadir,

¢) Oznel varsayimlara dayanmaktadir,

d)Gelecege doniik belirsizlikler firma degerini etkilemektedir,

e) Yontemin yalnizca nakit akimlari, sermaye maliyeti ve belirli konular
iizerinde durmasi, bazi stratejik faktorleri goz ardi etmesi durumudur.
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B. Indirgenmis Nakit Akimlarimn Hesaplanmasi
B.1. Nakit Akimlarimin Tahmin Edilmesi
Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin uygulanabilmesi igin &ncelikle
nakit akimlarmin ve iskonto oranmn tahmin edilmesi gereklidir. Varliklarin
geemis performanslarinin degerlendirilmesi de oldukc¢a onemlidir. Firmalarin
yonteme gore analiz edilmesinde, firmaya olan serbest nakit akimlari ve 6z
sermayeye olan serbest nakit akimlar1 olmak {izere iki yontem kullanilmaktadir.
Analiz yapan kisinin elde ettigi veri niteligine gore yontemlerden uygun olanini
kullanmas1 tavsiye edilmektedir (Arumugam, 2007: 35). Degerlendirme yapilirken
nakit akimlar1 tahmininde baslangi¢ noktasi satiglardir. Diger kalemler satiglarin
bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Gergeklestirilen ¢aligmalarda nakit akimi
tahmin siiresi 10 ile 15 yillik bir siireyi kapsamaktadir. Boyle bir zaman dilimini
kapsayan caligmada, azalan ya da sabit bir biiylime oram1 kullanilmasi tavsiye
edilmektedir (Karapmar ve Zaif, 2009: 227).
1.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlarimin Hesaplanmasi
Firmaya serbest nakit akimlari, hissedarlara ve firmaya uzun vadeli borg
verenlere olan nakit akimlarini ifade etmektedir. Bu yontemde firma bir biitiin
olarak ele alinmaktadir. Sermayedarlar ile firmaya uzun vadeli bor¢ verenlerin
sonsuza kadar olan nakit akimlar1 tahmin edildikten sonra, tahminlerin bugiinkii
degeri agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmaktadir. Daha
sonra bu degerden uzun vadeli borglarin bugiinkii degeri hesaplanarak
¢ikarilmaktadir ve 6z sermayenin olmasi gereken degeri hesaplanmaktadir
(Konuralp, 2001:294). Firmaya serbest nakit akimlar1 asagidaki gibi
hesaplanmaktadir: (Ivgen, 2003: 44).
Esas Faaliyet Kari
+ Amortisman Giderleri
-Vergi
- Isletme Sermayesi ihtiyaci
- Sabit Sermaye Harcamalar1
= Firmaya Serbest Nakit Akimlar1
1.2. Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlarimin Hesaplanmasi
Oz sermayeye serbest nakit akimlari hesaplanirken bor¢ ve
sermayedarlara saglanan nakit akimlarina dikkat edilmez. Yontemde yalnizca 6z
sermaye sahiplerine gelecekte olugsmasi beklenen nakit akimlar iskonto edilerek
bugiinkii degerine indirgeme yapilir. Hesaplamalarda iskonto orani olarak 6z
sermaye maliyeti dikkate almmalidir. Oz sermayeye serbest nakit akimlari
yonteminde nakit akimlarimin olusumunda, serbest nakit akimlarina ilaveten
firmanin faaliyetlerinden olusmayan finansal ve diger olagandisi nakit giris
cikiglarinin bulunmasi yontemin firmaya serbest nakit akimlarindan farkini
meydana getirmektedir. Kisaca 6z sermayeye serbest nakit akimlari borglar
Odendikten sonra kalan nakit akimlarimi ifade etmektedir (Damodoran, 2002: 352).

Oz sermayeye serbest nakit akimlar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Damodaran, 2001):
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Net Kar
- Isletme Sermayesi Ihtiyaci
- Sabit Sermaye Harcamalar1
- Bor¢ Anapara Odemeleri + Yeni Borg Ihraglar:
+ Amortisman Giderleri
= Oz kaynaga Olan Serbest Nakit Akimlar1
B.2. Sermaye Yapisinin Hesaplanmasi

Sermaye yapisi hesaplamasinda genel olarak 6z sermaye ve borcun
piyasa degeri dikkate alimmaktadir. Ancak firmanin borglarinin herhangi bir
piyasa degeri mevcut degil ise defter degeri esas alinmaktadir. Hesaplama
yapilirken borcun defter degeri kullanilmis ise 6z sermayenin de defter degeri
kullanilmalidir.

Firmanin Sermaye Yapisi= Toplam Finansal Borglar / Oz sermaye olarak
hesaplanmaktadir (Myers, 2001).

B.3. Oz Sermaye Maliyetinin Hesaplanmast

Indirgenmis nakit akimlari yonteminde, nakit akimlari bugiine
indirgenirken iki farkli iskonto orani kullanilmaktadir. Bunlardan ilki firmaya
serbest nakit akimlar1 yonteminde iskonto orani olarak kullanilan agirlikli
ortalama sermaye maliyetidir. Bir digeri ise 6z sermayeye serbest nakit akimlari
yonteminde iskonto orani olarak kullanilan 6z sermaye maliyetidir. Genel olarak
0z sermaye maliyeti, finansal varlik fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama
modellerine gore tespit edilmektedir (Berk, 2002: 402).

B.4. Bor¢lanma Maliyetinin Hesaplanmasi

Borglanma maliyeti, firmalarin gerceklestirmek istedikleri projelerini
finanse etmek amaciyla yaptiklar1 bor¢lanmalarin bugiinkii maliyetini 6lgmek
olarak tanmimlanabilmektedir. Bor¢lanma maliyeti, yapilan faiz 6demelerini
vergiden indirebilmek igin vergi sonrasi olarak hesaplanmalidir. Ayrica faiz
oranlarmin yiikselmesi ile borglanma maliyetinin de artacagi bilinmektedir.
Borglanma maliyeti su sekilde hesaplanabilir: (Ercan, 2000: 66).

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyet = Vergi Oncesi Borcun Firsat Maliyeti
* (1- Kurumlar Vergisi)

Bu calismada borg¢lanma maliyeti sentetik derecelendirme yoOntemi
kullanilarak hesaplanmistir. Buna gére 6nce sirketin FVOK / Finansman gideri
orani hesaplanir ve bu orana goére ek bir faiz orani hesaplanarak risksiz faiz
oranina eklenir ve bor¢glanma maliyeti bulunur.

B.5. Iskonto Oranminin Hesaplanmasi

Serbest nakit akimlar1 hesaplandiktan sonra nakit akimlarmin bugtinkii
degerine indirgenmesi gerekmektedir. Bu hesaplamanin yapilmasi i¢in de bir
iskonto oranma ihtiya¢ duyulmaktadir. Iskonto orami belirlenirken &ncelikle
firmanin bor¢lanma maliyeti hesaplanmalidir. Daha sonra CAPM (Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli) yontemi yardimiyla 6z sermaye maliyetini ve son
olarak da agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplamak gerekmektedir.
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Daha 6ncede bahsedildigi gibi iskonto orani belirlenirken firmaya serbest
nakit akimlar1 yontemi kullanilirken sermaye maliyeti olarak agirlikli ortalama
sermaye maliyeti baz alinarak iskonto hesabi yapilirken, 6z sermayeye serbest
nakit akimlar1 yontemi ile yapilan analizde ise iskonto orani olarak 6z sermaye
maliyeti kullanilmaktadir (Usta, 2005: 42).

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi ile degerlendirme yaparken
kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir:
(Fernadez, 2007).

AOSM= D/(D+E) * Ke + E/(E+D) * Kd(1-t)
Formiilde;
D: Borcun piyasa degeri
E: Oz sermayenin piyasa degeri
Ke: Oz sermayenin maliyeti
Kd: Borcun maliyeti
t: Vergi orani, olarak gosterilmektedir.
B.6. Devam Eden Deger

Nakit akimlar1 tahmin edildikten sonra firmanin sonsuza kadar devam
eden nakit akimlar1 belirli bir biiyiime orami1 baz alinarak hesaplanmaktadir.
Isletmenin siirekliligi ilkesi geregince firmanin faaliyetlerini sonsuza kadar
stirdiirecegi disiinilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da firmanin gelecekte
olusturacagi nakit akimlarinin sonsuza kadar devam edecegi ifade edilmektedir.
Firmanin tahmin edilen donem sonrasinda olusturacagi nakit akimlarina “Devam
Eden Deger” veya “Terminal Deger” denilmektedir ( Koller, Goedhart ve Wessels:
283).

Devam eden deger asagidaki sekilde hesaplanmaktadir: (Damodaran, 2006).

Devam Eden Deger = Nakit Akimlar1 / (iskonto Oran1 — Bilyiime Orani)
B.7. Net Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi, iiriinlerin iiretimine baslanmasindan gelir elde
edilinceye kadar gecirilen zaman igerisinde {iiretim faktorlerine baglanan
fonlardan meydana gelmektedir. Diger bir ifadeyle isletme faaliyetlerinin devam
ettirilmesi amaciyla kullanilan ve kisa zamanda nakde doniisme 6zelligine sahip
varliklara isletme sermayesi denilmektedir. Briit isletme sermayesi ise cari
varliklarin toplami olarak adlandirilmaktadir. Buradan hareketle, cari varliklarin
kisa vadeli borglar1 asan kismi ise net isletme sermayesi olarak
adlandirilmaktadir. Bagka bir deyisle net isletme sermayesi, cari varliklarin kisa
vadeli borglarla finanse edilmemis olan kisimlaridir (Chambers, 2005: 246). Net
isletme sermayesi agagidaki sekilde hesaplanabilmektedir: (ivgen, 2003: 46-47).

Net Isletme Sermayesi = (Dénen Varhiklar — Nakit) — (Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar — Finansal Borglar)
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IV. Arastirmanin Metodolojisi
A. Veri

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak degerleme yapilirken
firmalarin ge¢cmis yil bilangolari, gelir tablolar1 ve nakit akis tablolarmdan
faydalanilmaktadir.

Calismada analizi yapilan firmalara ait 2010-2014 yillarin1 kapsayan
veriler Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden temin
edilmistir.

B. Calismanin Kisitlar

Calismalarda baz yilin se¢imi son derece 6nemlidir. Bulunan sonuglarin
yaniltict olmamasi i¢in baz yilin sirket agisindan; olaganiistii durumlarin olmadigi
normal ve siradan bir y1l olmasi gerekir. 2015 yilinda yapilan genig bant ihalesi
nedeniyle sirketlerin ¢ok biiylik yatirimlar yapmasi, bazi bilango kalemlerinin
tutarlarini ¢ok fazla etkilemistir. Bu nedenle ¢alismada 2015 y1l1 yerine 2014 yili
verileri baz alinarak 10 yillik nakit akimlar1 projeksiyonu yapilmistir.

Finansal tablolarda, baz1 yillar bazi hesap kalemlerinde bir takim igsel
veya digsal nedenlerden Otiirii asir1 degerler goriilmektedir. Biitiin finansal
analizlerde bu durum dikkate alinarak analizler gergeklestirilir. Bu ¢alismada da
bilancoda yer alan asir1 degerler yerine, bu hesap kalemlerinin 5 yillik
ortalamalar1 alinarak, ortalama degerler kullanilmustir.

Ayrica caligmada varsayimlar olusturulurken sirketin bulundugu
sektoriin, {lilke ekonomisinin ve diinya ekonomisinin sartlar1 bugilinkii kosullar
paralelinde seyredecegi diisiiniilerek hareket edilmistir.

C. Uygulama

Turkeell iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi indirgenmis Nakit
Akimlarina Gore Degerleme
» Piyasalarmm durumu dikkate alinarak yapilan degerlendirmede,
sirketin yaptig1 yatirimlar, beklenen enflasyon oranlart ve sirketin finansal
oranlar1 goz Oniine alindiginda, sirketin gelecek 10 yillik zaman diliminde
yapacag1 satiglarinin, sirketin son bes yillik satig ortalamasinin tizerinde bir artig
gosterecegi varsayilmistir.

» Firmanin 2014 yili faaliyet giderlerinin satiglara oran1 %12,5tir.

» Firmanin 2014 yili amortisman tutarinin satiglara orant %13 olarak
hesaplanmis ve kidem tazminatlar1 ¢ok diisiik oldugu i¢in ihmal edilmistir.

» Firmanin 2014 yili yatirnm tutarmm satiglara oran1 %10 olarak
hesaplanmustir. Yatirim tutar1 bilgileri Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu
2015 yil1 pazar verileri raporundan alinmigtir.

» Net borglanma tahmini yapilirken sirketin gelecekteki temettii
politikasi tahmin edilemediginden kar dagitimi ihmal edilmistir.

» Firmanin 6z sermaye maliyeti;
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Oz sermaye maliyeti = Risksiz getiri oram ~+sirketin f katsayisi xPazar
risk primi formiilii yardimiyla hesaplanarak %13,7 olarak hesaplanmistir.
» Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;
AOSM= D/(D+E) * Ke + E/(E+D) * Kd(1-t) formiilii yardimiyla
%10,7 olarak hesaplanmugtir.
» Vergi oran1 %20 olarak hesaplamalara dahil edilmistir.
» Devam eden biiyiime oran1 % 4 olarak varsayilmustir.

[lk olarak Turkcell A.S nin 6z sermayeye gore hesaplanan nakit akimlari
6z sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Bu tutara firmanin terminal
(devam eden) degeri eklenmis ve 0z kaynaklarin tahmini piyasa degeri
26.846.763,56 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger, Turkcell A.S.’nin borsada
islem goren hisse senedi sayisina boliinerek hisse senedinin piyasa degeri
kullanilan bu yonteme gore 12,20 TL olarak hesaplanmistir.

Turkecell A.S.’nin firmaya gore hesaplanan nakit akimlar1 ise agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Bu tutara firmanin terminal
(devam eden) degeri eklenmis ve Oz kaynaklarin tahmini piyasa degeri
36.303.495,55 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger, Turkcell A.S.’nin borsada
islem goren hisse senedi sayisina boliinerek kullanilan bu yonteme gore hisse
senedinin piyasa degerinin 16,50 TL olarak hesaplanmustir.

Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi indirgenmis Nakit
Akimlarma Gore Degerleme
» Piyasalarin  durumu dikkate alinarak yapilan degerlendirmede,
sirketin yaptig1 yatirimlar, beklenen enflasyon oranlari ve sirketin finansal
oranlart géz Oniline alindiginda, sirketin gelecek 10 yillik zaman diliminde
yapacag1 satiglarinin, sirketin son bes yillik satig ortalamasinin iizerinde bir artig
gosterecegi varsayilmistir.

» Firmanin 2014 yili faaliyet giderlerinin satiglara oran1 %27’dir.

» Firmanin 2014 yili amortisman tutarinin satiglara orant %14 olarak
hesaplanmis ve kidem tazminatlar1 ¢ok diisiik oldugu i¢in ihmal edilmistir.

» Firmanin 2014 yili yatinm tutarinin satiglara orant %10 olarak
hesaplanmustir. Yatirim tutar1 bilgileri Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu
2015 yil1 pazar verileri raporundan alinmigtir,

» Net borglanma tahmini yapilirken sgirketin gelecekteki temettii
politikasi tahmin edilemediginden kar dagitimi ihmal edilmistir.

» Firmanin 6z sermaye maliyeti ;

Oz sermaye maliyeti = Risksiz getiri oram +sirketin f katsayisi xPazar
risk primi formiilii yardimiyla hesaplanarak %14 olarak hesaplanmuistir.

» Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

AOSM= D/(D+E) * Ke + E/(E+D) * Kd(1-t) formiilii yardimiyla

%11,8 olarak hesaplanmugtir.

» Vergi oram %20 olarak hesaplamalara dahil edilmistir.
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» Devam eden biiyiime orani1 %4 olarak varsayilmistir.

Ik olarak Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin &z sermayeye gore
hesaplanan nakit akimlar1 6z sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Bu
tutara firmanin terminal (devam eden) degeri eklenmis ve 6z kaynaklarin tahmini
piyasa degeri 20.490.464,81 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger, Tiirk
Telekomiinikasyon A.S.’nin borsada islem goren hisse senedi sayisina boliinerek
hisse senedinin piyasa degeri kullanilan bu yonteme gore 5,85 TL olarak
hesaplanmustir.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S. nin firmaya gore hesaplanan nakit akimlari
ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiline indirgenmistir. Bu tutara
firmanin terminal (devam eden) degeri eklenmis ve 6z kaynaklarin tahmini piyasa
degeri  18.679.721,41 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger Tirk
Telekomiinikasyon A.S.’nin borsada islem goren hisse senedi sayisina boliinerek
hisse senedinin piyasa degeri kullanilan bu yonteme gore 5,34 TL olarak
hesaplanmustir.

V. Sonug¢

Hisse senedine yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilar yatirim yapacagi
hisse senedinin fiyatinin gelecekte nasil bir seyir izleyecegini tahmin etmek
istemektedir. Ayn1 zamanda herhangi bir sirketi satin almay1 ya da herhangi bir
sirketle birlesmeyi diisiinen sirket yoneticileri bu sirketin piyasa degeriyle ilgili
fikir sahibi olmak isteyecektir. Iste bu noktada bir sirketin veya hisse senedinin
degerini belirleme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Deger belirlemede birgok ¢alisma
ve yontem mevcuttur. Bu yontemler iginde gilinlimiizde en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde sirketin gelecekte elde edecegi
nakit akimlar1 belirli bir iskonto oraniyla bugiine indirgenerek sirketin degeri
hesaplanmaya g¢aligilmaktadir. Burada 6nemli olan iki husus vardir. Bunlardan
ilki baz yilmin normal bir yil olarak se¢ilmesi ve bilangodaki asir1 degerlerin
ihmal edilmesidir. Ciinkii bu tiir durumlarda sirketin gercek verilerinden ziyade
cesitli etkiler altinda kalarak olusan subjektif degerler karsimiza g¢ikacaktir ki
buda yapilan islemlerde hesap hatasina yol agacaktir.

Ikinci olarak dikkat edilmesi gereken konu gelecekteki nakit akimlarimi
tahmin ederken cesitli varsayimlar 1s18inda hareket edilmesi gerekir ki iste bu
noktada da dikkatli ve 6zenli davranmak gerekmektedir. Bu tiir varsayimlar
ortaya konulurken sirketin bulundugu sektoriin, iilke ekonomisinin ve diinya
ekonomisinin sartlar1 da géz Oniinde bulundurulmalidir. Bu ¢alismada gerek
iilkenin gerek diinyanin gerekse de sirketlerin mevcut durumlarini goz 6niinde
bulundurarak ¢esitli varsayimlar altinda gelecekteki nakit akimlarini belirli bir
iskonto oraniyla giliniimiize indirgeyerek sirketlerin hisse senedi degerlerini
hesaplamaya sunulmustur.
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Tablo 1: Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Sirketlerin Hisse Senedi Degerleri

Sirket Degerleme Yontemleri Turkceell A.S. Tiirk Telekom A.S.
2014 Y1l Sonu itibariyle
0Oz Sermayeye Gore Nakit Akimlari 12,20 585
2014 Y1l Sonu itibariyle Firmaya Gore
Nakit Akimlari 16,50 5,34
2015 Yili Borsa Performanslar: 9,90 - 14,30 5,46 - 7,27

Yukaridaki tabloda Turkcell A.S.’nin ve Tiirk Telekom A.S.’nin 2014 y1l
sonu itibariyle 6z sermayeye gore ve firmaya gore nakit akimlar1 yontemiyle
hesaplanan hisse senedi degerleri sunulmustur. Buna gore her iki sirket igin
buldugumuz hisse senedi degerleri, sirketlerin 2015 yili icerisinde gerceklesen
hisse senedi fiyat araliginda veya c¢ok yakin yer almaktadir. Bu da bizim
hesaplamalar1 yaparken ortaya koydugumuz varsayimlarin tutarli olmasi
yaninda, firmalarin 2015 yili piyasa fiyatlarinin gergek deger etrafinda
gergeklestigi seklinde yorumlanabilir.

Dikkat ¢eken bir diger sonug; 0z sermayeye gore hesaplanan nakit
akimlariin sonucunda bulunan hisse senedi fiyati, firmaya gore hesaplanan nakit
akimlar1 sonucunda bulunan hisse senedi fiyatina gére daha tutarli olmasidir.

Sonug itibariyle firma degerlemesi yapilirken ortaya konan varsayimlar
subjektif olup analizi yapan kisinin varsayimlari ve kisisel goriislerini
icermektedir. Dolayisiyla elde edilen veriler yatirimcilar i¢in yaniltici olabilir. Bu
tir riskleri en aza indirmek i¢in yatirnmcilarin sadece tek bir yonteme bagh
kalmak yerine birka¢ yontemi birlikte degerlendirerek karar vermeleri daha
saglikli sonuglar elde edilmesine olanak saglayacaktir.
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