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BIiRINCI BOLUM

GENEL OLARAK SIRKET DEGERLEMESI

1.1.DEGER-FIYAT KAVRAMI VE DEGERLEME
Deger, bir seyin sahip oldugu fayda, 6nem veya anlamdir. Nesneler, hizmetler, miilkler veya

diger varliklar deger tasiyabilir. Deger, genellikle kisisel tercihler ve ihtiyaglar géz Onlinde
bulundurularak belirlenmektedir (Ede, 2016). Fiyat ise bir mal veya hizmetin para cinsinden
ifade edilen bedelidir. Fiyatlar, arz ve talep kosullari, maliyetler, rekabet gibi faktorlerden
etkilenebilir. Piyasada olusan dengede belirlenen fiyat, alic1 ve saticilar arasinda bir anlagsmaya
dayanir. Degerleme, bir varligin veya miilkiin finansal veya maddi degerini belirlemek i¢in
yapilan siirectir. Degerleme yontemleri, varlik tiirline, amaca ve piyasa kosullarina bagli olarak
farklilik gosterebilir. Gayrimenkul, sirketler, hisse senetleri gibi bir¢ok varlik degerleme

stirecine tabi tutulabilir (Kacar, Yakin, 2018).

Sirketler acgisindan deger, bir sirketin faaliyetleri, varliklar1 ve potansiyeliyle iliskili olarak
sahip oldugu ekonomik degeri ifade eder. Sirket degeri, genellikle sirketin finansal performansi,
blylme potansiyeli, pazar pozisyonu, marka degeri, rekabet avantajlar1 ve gelecekteki nakit
akislar1 gibi faktorler goz Oniinde bulundurularak belirlenir. Fiyat ise bir sirketin hisse
senetlerinin veya sirketin biitiiniiniin, piyasa kosullarina gore belirlenen degeri olarak
tanimlanir. Hisse senetlerinin fiyati, arz ve talep kosullarina, sirketin performansina, sektor ve
ekonomik faktorlere bagli olarak dalgalanabilir. Hisse senetlerinin genel piyasa fiyati, sirketin

toplam degerini yansitir.

Sirket degerlemesi, bir sirketin finansal degerini belirlemek i¢in yapilan siirectir. Degerleme
yontemleri arasinda gelir tabanli yontemler, varlik tabanli yontemler ve piyasa tabanl
yontemler bulunur. Gelir tabanli yontemler, gelecekteki nakit akislarini temel alarak sirketin
bugiinkii degerini hesaplar. Varlik tabanli yontemler, sirketin sahip oldugu fiziksel varliklar1 ve
miilkleri degerlendirir. Piyasa tabanli yontemler ise benzer sirketlerin piyasa degerlemelerini
analiz ederek sirketin degerini belirler. Degerleme siireci, sirketlerin birlesme ve satin alma
islemleri, yatirnmci degerlendirmeleri, finansal raporlama gereksinimleri, hisse senedi
degerlemesi gibi durumlarda 6nemlidir. Sirket degerlemesi, sirketin gercek degerini anlamak,
stratejik kararlar almak, hisse senetlerini dogru bir sekilde fiyatlandirmak ve yatirimcilar igin

deger yaratma potansiyelini degerlendirmek i¢in 6nemli bir aragtir.



1.2.DEGERLEME VE DEGER YARATMA
Sirketlerde degerleme, bir sirketin finansal veya maddi degerini belirlemek i¢in kullanilan bir

stirectir. Degerleme, bir sirketin sahip oldugu varliklarin, faaliyetlerin, gelirlerin ve potansiyelin
analiz edilerek degerinin belirlenmesini saglar. Bu siireg, sirketlerin c¢esitli amaglarla
kullanilmak tizere dogru bir deger tahmini elde etmesine yardimci olur. Birgok farkli durumda
onemli bir rol oynar. Ornegin, bir sirketin birlesme veya satin alma siirecinde, degerleme islemi,
sirketlerin dogru bir deger belirleyerek kararlarini yapmalarina yardimer olur. Aym sekilde,
yatinmcilar bir sirkete yatirim yaparken, sirketin degerini anlamak ve uygun bir fiyat

belirlemek i¢in degerleme analizine basvururlar (Ede, 2016).

Degerleme ayrica finansal raporlama gereksinimlerini karsilamak amaciyla da kullanilir. Bir
sirketin mali tablolarinda yer alan varliklarin ve yiikiimliliklerin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi, sirketin finansal durumunu ve performansini yansitir. Degerleme siireci,
cesitli yontemler ve teknikler kullanilarak gergeklestirilir. Bunlar arasinda gelir tabanli
yontemler, varlik tabanli yOntemler, piyasa tabanli yontemler ve karsilastirmali analiz
yontemleri bulunur. Hangi yontemin kullanilacagi, sirketin sektorii, bliyiikliigi, faaliyetleri ve

diger faktorlere bagli olarak degisebilir (Kacar, Yakin, 2018).

Deger yaratma, sirketlerin faaliyetleriyle elde ettigi ¢iktilarin, toplam maliyetlerden daha fazla
deger olusturmasi anlamina gelmektedir. Bu, sirketin hissedarlari, miisterileri, ¢alisanlar1 ve
diger paydaslar icin ekonomik veya fayda saglama yetenegini ifade eder. Sirketler deger
yaratmayi farkli sekillerde gerceklestirebilir. Sirketlerde bazi deger yaratma yontemleri (Ergt
ve ard. 2016):

e QGelir Artirma: Sirketler, satislarini artirarak deger yaratabilir. Yeni pazarlara girme,
miisteri tabanini genisletme, liriin ve hizmet portfoyiinii ¢esitlendirme, fiyatlandirma
stratejilerini optimize etme gibi faaliyetlerle gelirleri artirabilirler.

e Maliyet Azaltma: Sirketler, isletme maliyetlerini kontrol altina alarak ve verimliligi
artirarak deger yaratabilir. Is siireclerinin iyilestirilmesi, verimsizliklerin ortadan
kaldirilmasi, tedarik zinciri optimizasyonu ve maliyet tasarruflari gibi 6nlemler
maliyetleri diisiirebilir ve karlilig1 artirabilir.

e Inovasyon ve Ar-Ge: Sirketler, siirekli olarak yenilik¢i iiriinler ve hizmetler gelistirerek
deger yaratabilir. Ar-Ge faaliyetleri, yeni teknolojilerin benimsenmesi, Urin
iyilestirmeleri ve yenilik¢i is modelleri olusturma gibi faaliyetler, rekabet avantaji

saglayabilir ve deger yaratma potansiyelini artirabilir.



Miisteri Memnuniyeti: Misteri odaklilik, sirketlerin deger yaratmasinda onemli bir
faktordir. Miisteri memnuniyetini artirmak igin kaliteli tirlin ve hizmet sunumu, miisteri
iliskileri yonetimi, miisteri deneyiminin iyilestirilmesi gibi stratejilerle miisteri sadakati
saglanabilir ve deger yaratma potansiyeli artirilabilir.

Surdurualebilirlik: Strdirilebilirlik, hem ¢evresel hem de sosyal agidan deger yaratma
icin onemlidir. Sirketler, ¢evresel etkileri azaltma, sosyal sorumluluk projelerine
katilma, seffaflik ve etik degerlere uyum gibi faktorlerle siirdiiriilebilirlik odakli deger

yaratabilirler.

Deger yaratma, sirketin uzun vadeli basarisi ve siirdiiriilebilirligi i¢in 6nemlidir. Deger yaratma

cabalari, sirketin biiylimesini, karliligin1 ve p ayda tutmasini destekleyebilir. Ayn1 zamanda,

deger yaratma, rekabet avantaji saglamak, sirketin piyasada One c¢ikmasini ve diger

rakiplerinden ayrismasin1 saglayabilir. Deger yaratma stratejileri, sirketin vizyonuna,

hedeflerine ve sektor kosullarina gore sekillenir. Sirketler, siirekli olarak degisen pazar

sartlarina uyum saglamak i¢in deger yaratma stratejilerini gézden gegirmeli ve gelistirmelidir

(Kegecioglu, Yilmaz, 2017).

1.3.DEGERLEMEYi GEREKTIiREN SEBEPLER
Degerleme, sirketler i¢in 6nemli bir aragtir ve birgok farkli durumda gereklidir. Sirketlerde

degerlemeyi gerektiren bazi sebepler (Urkmez, 2017):

Birlesme ve Satin Alma Islemleri: Sirketler, baska bir sirketi satin alma veya birlesme
stirecine girdiginde, her iki sirketin de degerini belirlemek amaciyla degerleme yaparlar.
Bu, dogru bir deger tahmini yaparak stratejik kararlar almay1 saglar.

Yatinm Kararlari: Yatirimcilar, bir sirkete yatirinm yapmadan 6nce sirketin degerini
anlamak ve uygun bir fiyat belirlemek icin degerleme analizi yaparlar. Degerleme,
yatirim kararlarim1  desteklemek ve yatirimcilara sirketin potansiyel getirisini
degerlendirmede yardimci olmak i¢in énemlidir.

Hisse Senedi Fiyatlandirmasi: Bir sirketin halka arz1 veya 6zel sermaye fonlamasi gibi
durumlarda, sirketin hisse senetlerinin dogru bir fiyatlandirmasim yapmak icin
degerleme yapilir. Bu, sirketin piyasa degerini belirlemek ve hisse senetlerini uygun bir
fiyattan satmak veya degerlemek i¢in dnemlidir.

Finansal Raporlama: Degerleme, bir sirketin finansal tablolarinda yer alan varliklarin
ve ylikiimliiliiklerin dogru bir sekilde degerlendirilmesini saglar. Bu, sirketin mali
durumunu ve performansini yansitir ve finansal raporlama gereksinimlerini karsilamak

icin dnemlidir.



e Sirket Degerinin Belirlenmesi: Degerleme, bir sirketin gercek degerini belirlemek
amaciyla yapilir. Bu, sirketin varliklari, gelirleri, faaliyetleri, biiyiime potansiyeli ve
diger faktorler goz Oniinde bulundurularak sirketin finansal veya maddi degerini

belirlemeyi saglar (Bozkulak, 2018).

Bu sebeplerle degerleme, sirketlerin stratejik kararlar almasi, yatirim kararlar1 vermesi, finansal

raporlama yapmasi ve sirket degerini belirlemesi icin dnemlidir.

1.3.1. Portfoy Yonetimi ve Degerleme: Portfoy yonetimi, bir yatirimeinin veya bir kurumun
sahip oldugu varliklar1 (menkul kiymetler, gayrimenkuller, nakit vb.) yonetme siirecidir.
Portfoy yonetimi, yatirimcinin hedefleri, risk toleransi ve getiri beklentilerine uygun olarak
cesitli varlik siniflarindan olusan bir portfdy olusturma ve yonetme islemini icermektedir
(Gilindogdu, Miinyas, 2017). Degerleme ise, bu varliklarin dogru bir sekilde degerini belirlemek
amaciyla yapilan analiz siirecidir. Portfoy yoneticileri, portfoylerinde bulunan varliklarin
gergek degerini dogru bir sekilde tespit etmek i¢in degerleme yontemlerine basvururlar. Portfoy
yonetimi ve degerleme birbirini tamamlayan iki kavramdir. Iyi bir portfdy yonetimi stratejisi,
dogru degerleme analiziyle desteklenmelidir. Portfoy yonetimi ve degerleme arasindaki iliskiyi

daha detayl olarak agiklayan bazi noktalar (Sekercioglu, 2021):

e Performans Degerlendirmesi: Portfdy yoneticileri, yatirimlarinin performansini
degerlendirmek icin degerleme analizine bagvururlar. Varlik siniflarinin degeri dogru
bir sekilde belirlenirse, portfdy performansi daha dogru bir sekilde dlgiilebilir.

e Risk Yonetimi: Degerleme, portfoy yoneticilerine risk analizi yapmak i¢in énemli bir
ara¢ saglar. Varlik siniflarinin degeri ve risk profilleri dogru bir sekilde belirlenirse,
portfoy riski daha 1y1 yonetilebilir ve ¢esitlendirme stratejileri uygulanabilir.

e Varlik Dagilimi: Portfoy yoneticileri, varlik siniflar1 arasinda optimal bir dagilim
saglamak ic¢in degerleme analizini kullanir. Degerleme sonuglarina dayanarak,
portfoylerinde hangi varlik siniflarinin agirlikli olarak bulunmasi gerektigine karar
verebilirler.

e Yatiim Kararlari: Degerleme, portfoy yoOneticilerine yatirim kararlarinda rehberlik
eder. Varlik fiyatlarina dayali olarak dogru degerlendirmeler yapmak, uygun yatirim
firsatlarini belirlemelerine yardimci olur.

e Miisteri Iletisimi: Degerleme, portfoy ydneticilerinin miisterilere varlik degerleri
hakkinda dogru ve giincel bilgiler sunmalarini saglar. Miisteri memnuniyeti ve seffaflig

saglamak i¢in degerleme analizi 6nemlidir.



1.3.2. Finansal Yonetim ve Degerleme: Finansal yonetim, bir sirketin finansal kaynaklarini
etkin bir sekilde kullanarak, finansal hedeflerini ve performansini yonetme siirecidir. Finansal
yonetim kararlari, sirketin sermaye yapisi, yatirim projeleri, nakit yonetimi, risk yonetimi ve
kar dagitim1 gibi alanlar1 kapsamaktadir. Degerleme ise, finansal yonetim siirecinde 6nemli bir
rol oynar. Sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemek, finansal yonetim kararlarmin temelini
olusturur. Finansal yonetim ve degerleme arasindaki iliskiyi daha detayli olarak aciklayan bazi

noktalar (Giindogdu, Miinyas, 2017):

e Yatirnm Kararlari: Finansal yoneticiler, sirketin yatirim projelerini degerlendirirken
degerleme analizine basvururlar. Yatinm projelerinin degerinin dogru bir sekilde
belirlenmesi, proje se¢giminde ve kaynak tahsisinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

e Sermaye Yapist: Finansal yonetim, sirketin sermaye yapisini belirleme ve optimize
etme siirecidir. Degerleme analizi, sermaye yapisi kararlarinda rehberlik eder. Sirketin
degeri dogru bir sekilde belirlenirse, sermaye yapisi kararlar1 daha etkin bir sekilde
almabilir.

e Finansal Performans Degerlendirmesi: Finansal yoneticiler, sirketin finansal
performansint  degerlendirmek i¢in degerleme analizini kullanirlar.  Sirketin
varliklarimin  ve faaliyetlerinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi, finansal
performansin objektif bir sekilde 6l¢lilmesini saglamaktadir.

e Firma Degerinin Belirlenmesi: Finansal yonetim, sirketin gergek degerini belirlemek
icin degerleme analizine bagvurur. Sirketin degeri, varliklari, gelirleri, biiyiime
potansiyeli, risk profili ve diger faktorler géz 6niinde bulundurularak tespit edilir.

e Finansal Strateji Gelistirme: Finansal yoneticiler, sirketin finansal hedeflerini
gerceklestirmek icin stratejiler gelistirir. Degerleme analizi, bu stratejilerin
olusturulmasinda ve uygulanmasinda onemli bir role sahiptir. Finansal hedeflerle
uyumlu bir degerleme stratejisi, sirketin basarili bir sekilde biiylimesini ve degerini

artirmasini saglar.

1.3.3. Stratejik Planlama ve Degerleme: Stratejik planlama, bir sirketin uzun vadeli
hedeflerini belirlemek ve bu hedeflere ulagsmak igin stratejiler gelistirmek siirecidir. Sirketin i¢
ve dis ¢evresini analiz ederek rekabet avantaji elde etmek ve siirdiirmek amaciyla stratejik
kararlar almay1 igerir (Songur, 2015). Degerleme ise, stratejik planlama siirecinde sirketin
degerini dogru bir sekilde belirler ve stratejik planlarin temelini olusturur. Stratejik planlama
ve degerleme arasindaki iliskiyi daha detayli olarak aciklayan bazi noktalar (Coskun, Yildirim,
2018):



Hedef Belirleme: Stratejik planlama, sirketin uzun vadeli hedeflerini belirler. Bu
hedeflerin belirlenmesinde, sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemek 6nemlidir.
Degerleme analizi, hedeflerin gergekei ve dlgiilebilir olmasii saglar.

Kaynak Tabhsisi: Stratejik planlama, sirketin kaynaklarini etkin bir sekilde tahsis etme
stirecidir. Degerleme analizi, sirketin varliklarinin degerini belirleyerek, kaynaklarin
hangi alanlara yonlendirilecegine karar vermede yardimci olur.

Biiylime Stratejileri: Stratejik planlama, sirketin biliylime stratejilerini belirlemek icin
degerleme analizine bagvurur. Sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemek, organik
blylume, satin alma veya isbirligi gibi stratejik kararlarin temelini olusturur.

Rekabet Analizi: Stratejik planlama siirecinde, sirketin rekabet avantajin1 korumak ve
gelistirmek onemlidir. Degerleme analizi, rekabetci pozisyonu anlamak i¢in kullanilan
bir aractir. Sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemek, rekabet¢i avantajlart anlamak
ve guclendirmek igin stratejik kararlar1 destekler.

Deger Olusturma: Stratejik planlama, sirketin degerini artirmay1 hedefler. Degerleme
analizi, stratejik planlarin deger yaratma potansiyelini degerlendirmek i¢in kullanilir.
Sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemek, deger yaratma stratejilerinin

belirlenmesinde dnemlidir.

1.3.4. Birlesme, Satin alma ve Degerleme: Birlesme ve satin alma islemleri, sirketlerin

buylime, pazar genisletme veya rekabet avantaji elde etme stratejileri dogrultusunda

gergeklestirdikleri onemli faaliyetlerdir. Degerleme, birlesme ve satin alma siirecinde kritik bir

rol oynamaktadir. Birlesme, satin alma ve degerleme arasindaki iliskiyi daha detayli olarak

aciklayan bazi noktalar sunlardir (Yelgen, 2016):

Sirket Degerinin Belirlenmesi: Birlesme veya satin alma siirecinde, hedef sirketin
degerini belirlemek kritik bir adimdir. Degerleme analizi, hedef sirketin finansal
durumunu, varlik ve yiikiimliiliikklerini, gelir ve nakit akislarin1 degerlendirerek dogru
bir deger tahmini yapmayi saglar. Bu, satin alma veya birlesme anlagsmasinda adil bir
degerleme yapilmasini saglar.

Stratejik Uyumlulugun Degerlendirilmesi: Birlesme veya satin alma siirecinde,
degerleme analizi stratejik uyumlulugun degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynar.
Hedef sirketin degeri, birlesen veya satin alan sirketin stratejik hedefleri ve uzun vadeli
planlartyla  uyumlu olmalidir. Degerleme analizi, stratejik uyumlulugun

degerlendirilmesinde veri saglar.



1.35.

Fiyatlandirma ve Pazarlik: Degerleme analizi, birlesme veya satin alma siirecinde
taraflar arasindaki fiyatlandirma ve pazarlik stirecinde kullanilir. Hedef sirketin degeri,
satin alma veya birlesme anlagmasi i¢in temel bir referans noktasidir. Degerleme analizi,
taraflarin pazarlik pozisyonlarim belirlemelerine ve adil bir fiyat iizerinde anlasmaya
varmalarina yardimei olur.

Deger Yaratma Potansiyelinin Degerlendirilmesi: Birlesme veya satin alma siirecinde,
degerleme analizi hedef sirketin deger yaratma potansiyelini degerlendirmek icin
kullanilir. Birlesme veya satin alma isleminin, birlikte daha gii¢lii bir sirket yaratma
potansiyeline sahip olup olmadigini anlamak i¢in degerleme analizi 6nemlidir. Bu,
stratejik kararlarin dogru bir sekilde alinmasina yardimei olur.

Entegrasyon Siirecinde Kilavuz Olarak Kullanilmasi: Birlesme veya satin alma islemi
tamamlandiktan sonra, degerleme analizi entegrasyon siirecinde bir kilavuz olarak
kullanilabilir. Hedef sirketin degerini dogru bir sekilde belirlemek, ent egrasyon
stirecindeki operasyonel ve finansal entegrasyon adimlarinin belirlenmesine yardimci
olur. Degerleme analizi, birlesme veya satin alma sonrasinda sirketlerin bir araya
getirilmesi, siireglerin uyumlastirilmasi, maliyet ve gelirlerin birlestirilmesi gibi
entegrasyon adimlarinin yonlendirilmesinde kullanilir.

Risk Degerlendirmesi: Birlesme veya satin alma siirecinde, degerleme analizi risk
degerlendirmesinde de Onemli bir rol oynar. Hedef sirketin finansal durumu,
operasyonel riskleri ve potansiyel sorunlari degerlendirmek i¢in degerleme analizi
kullanilir. Bu, birlesme veya satin alma isleminden kaynaklanabilecek risklerin
belirlenmesine ve yonetilmesine yardimci olmaktadir.

Hisse Senedi Takasi veya Para Odemesi: Degerleme analizi, birlesme veya satin alma
isleminde hisse senedi takasi veya para Odemesi gibi Odeme ydntemlerinin
belirlenmesinde onemlidir. Hedef sirketin degeri, 6deme yontemlerinin adil ve dengeli

bir sekilde belirlenmesini saglar.

Ozellestirme ve Degerleme: Ozellestirme, kamu kuruluslarinin veya devletin

kontroliinde olan varliklarin 6zel sektore devredilmesi veya satilmasi islemidir (Ulusoy,

Yilmaz, 2017). Bu siirecte, degerleme 6nemli bir rol oynar. Ozellestirme ve degerleme

arasindaki iliski su sekildedir:

Varlik Degerinin Belirlenmesi: Ozellestirme siirecinde, devredilecek varligin degerinin
dogru bir sekilde belirlenmesi ©Onemlidir. Degerleme analizi, varligin finansal

durumunu, potansiyelini, gelir ve nakit akislarin1 degerlendirerek dogru bir deger



tahmini yapmay1 saglar. Bu, 6zellestirme siirecinde adil bir degerleme yapilmasini ve
dogru bir fiyat belirlenmesini saglar.

Ozellestirme Stratejisinin Belirlenmesi: Degerleme analizi, 6zellestirme stratejisinin
belirlenmesinde 6nemli bir role sahiptir. Varligin degeri, 6zellestirme ydntemlerini
(halka arz, ozel teklif, stratejik yatirime1 vb.) belirlemede ve 6zellestirme siirecinin
detaylarii olusturmada kullanilir. Degerleme analizi, 6zellestirme stratejisinin etkin bir
sekilde uygulanmasi i¢in temel bir referans noktasi saglar.

Yatirimeilarin - Cekilmesi ve Rekabetin Tesvik Edilmesi: Degerleme analizi,
Ozellestirme siirecinde potansiyel yatirimcilart ¢ekmek ve rekabeti tesvik etmek icin
kullanilir. Varligin dogru bir sekilde degerlendirilmesi, yatirimeilarin karar verme
stirecinde gilivenilir bir bilgi kaynag1 saglar. Ayrica, degerleme analizi, birden fazla
yatirimcinin rekabet i¢inde oldugu bir ortam yaratilmasina yardimci olur.

Maliyet ve Fayda Analizi: Degerleme analizi, 6zellestirme siirecinde maliyet ve fayda
analizi yapilmasina yardimci olur. Varhigmm degeri, Ozellestirme sonucunda elde
edilecek faydalar1 ve potansiyel riskleri degerlendirme siirecinde dikkate alinir. Bu
analiz, Ozellestirme isleminin ekonomik etkilerini anlamak ve karar verme siirecini
desteklemek i¢in kullanilir.

Rekabet¢i Bir Pazarlik Siireci: Degerleme analizi, 6zellestirme siirecinde alict ve satici
arasinda adil bir pazarlik silireci yaratilmasina yardimcr olur. Varligim degeri,
fiyatlandirma ve pazarlik siirecinde temel bir referans noktasi olarak kullan 1labilir.
Degerleme analizi, alic1 ve satict arasindaki pazarlik pozisyonunu belirlemek ve adil bir
fiyat lizerinde anlagsmaya varmak icin kullanilir. Degerleme sonuglari, taraflarin
miizakere stratejilerini ve ddeme kosullarini belirlemelerine yardimci olur.

Yatirmin Etkin Kullanimi: Degerleme analizi, 6zellestirme sonucunda elde edilen
kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasin1 saglar. Varligin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi, Ozellestirme gelirlerinin kamu harcamalarinda kullanilmasinin
etkinligini ve verimliligini artirir. Degerleme analizi, yatirimin en iyi sekilde
degerlendirilmesi igin stratejik kararlar1 destekler.

Seffaflik ve itibar: Degerleme analizi, 6zellestirme siirecinde seffaflig1 ve itibari artirir.
Dogru bir degerleme siireci, siirecin seffaf ve adil bir sekilde gerceklestigine dair
kamuoyuna giiven verir. Bu, 6zellestirme siirecinin itibarin1 ve sonuclarinin kabul

edilmesini saglar (Ulusoy, Yilmaz, 2017).



1.3.6. Halka Arz ve Degerleme: Halka arz, bir sirketin hisse senetlerinin ilk kez halka agik bir
sekilde satilmasidir. Dolayisiyla halka arz stirecinde degerleme dnemlidir. Iste halka arz ve
degerleme arasindaki iligkiyi daha detayli olarak aciklayan bazi noktalar (A¢ikgdz, Gokkaya,
2017):

e Sirket Degerinin Belirlenmesi: Halka arz 6ncesinde, sirketin degerinin dogru bir sekilde
belirlenmesi 6nemlidir. Degerleme analizi, sirketin finansal performansini, biiyiime
potansiyelini, varlik ve yiikiimliiliiklerini degerlendirerek dogru bir deger tahmini
yapmay1 saglar. Bu, halka arz siirecinde hisse senetlerinin adil bir degerleme ile
piyasaya sunulmasini saglar.

e Islem Fiyatimn Belirlenmesi: Halka arz siirecinde, hisse senetlerinin islem fiyati
belirlenir. Degerleme analizi, sirketin degerini ve piyasa kosullarini dikkate alarak islem
fiyatimin dogru bir sekilde belirlenmesine yardimei olur. Islem fiyati, sirketin hisse
senetlerinin piyasada talep gérmesini ve yatirimcilarin adil bir fiyat tizerinden islem
yapmasini saglar.

e Yatirimcilarin Degerlendirme Siireci: Halka arz siirecinde, potansiyel yatirimcilar
sirketin degerlemesini ve hisse senetlerinin degerini analiz eder. Degerleme analizi,
yatinmcilarin -~ sirketin - performansini, biiyiime potansiyelini ve  risklerini
degerlendirmelerine yardimci olur. Bu, yatirimeilarin hisse senetlerine olan ilgilerini ve
yatirim kararlarin etkiler.

e lk Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi: Degerleme analizi, halka arz sonucunda elde
edilen gelirlerin etkin bir sekilde kullanilmasini saglar. Sirketin degerlemesi, halka arz
gelirlerinin sirketin biiyiimesi, yeni projelerin finansmani veya borglarin azaltilmasi gibi
alanlarda etkin bir sekilde kullanilmasina rehberlik eder.

e Seffaflik ve Yatirimci Gliveni: Degerleme analizi, halka arz siirecinde seffafligi ve
yatirimci glivenini artirir. Dogru bir degerleme siireci, sirketin degerini seffaf bir sekilde
ortaya koyar ve yatirimcilarin giivenini saglar. Bu, halka arzin basarili bir sekilde

gergeklesmesini ve yatirimcilarin hisse senetlerine olan giivenini artirir.

1.3.7. Kredi Alma ve Degerleme: Kredi alma siirecinde degerleme, bor¢ verenlerin kredi
basvurusunu degerlendirirken sirketin degerini ve 6deme potansiyelini analiz etmelerine

yardimci olur. Kredi alma ve degerleme arasindaki iliski su sekildedir (Lam ve ard. 2019):

e Kredi Degerlendirmesi: Degerleme analizi, bor¢ verenlerin sirketin finansal durumunu,

varhlk  ve yiikiimliiliikklerini, nakit akislarrm ve biiylime potansiyelini



degerlendirmelerine yardimci olur. Sirketin degeri, kredi bagvurusunun kabul edilip
edilmemesi, kredi miktar1 ve faiz oran1 gibi faktorleri etkiler. Degerleme analizi, borg
verenlerin sirketin kredi degerliligini belirlemelerine ve risklerini yonetmelerine
yardimci olur.

Teminat Degerinin Belirlenmesi: Kredi basvurusunda teminat gdsterilen varliklarin
degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi 6nemlidir. Degerleme analizi, teminat olarak
gosterilen varliklarin degerini objektif bir sekilde belirler ve borg verenin glivencesini
saglar. Bor¢ veren, teminatin degeri ile kredi miktar1 arasindaki iliskiyi degerlendirir ve
uygun bir kredi teklifi sunar.

Kredi Faiz Oraninin Belirlenmesi: Degerleme analizi, sirketin degeri ve risk faktorleri
g6z oniinde bulundurularak kredi faiz oraninin belirlenmesinde etkilidir. Bor¢ veren,
sirketin degerlemesini ve finansal durumunu degerlendirerek riski hesaplar ve buna gore
faiz oranini belirler. Daha yliksek bir degere sahip olan ve diisiik risk tasiyan sirketler,
genellikle daha diistik faiz oranlarina sahip kredi tekliflerine erisebilirler.

Kredi Limiti ve Sartlar1: Degerleme analizi, bor¢ verenin sirketin degeri ve 6deme
kapasitesini degerlendirmesine yardimci olur. Sirketin degeri, kredi limitini ve kredi
sartlarmi etkileyebilir. Daha yiiksek bir degere sahip olan sirketler genellikle daha
yiiksek kredi limitlerine ve daha esnek kredi sartlarina sahip olabilirler.

Is Stratejilerinin Desteklenmesi: Degerleme analizi, kredi alma siirecinde sirketin is
stratejilerini  destekleyebilir. Sirketin degeri ve potansiyeli, kredi alarak isletme
genisletme, yeni projeleri finanse etme veya mevcut borglar1 yeniden yapilandirma gibi
stratejik kararlarda etkili olabilir. Degerleme analizi, sirketin kredi alarak bliylime veya
finansal hedeflerine ulagsma potansiyelini degerlendirir ve bu dogrultuda uygun kredi
imkanlarimin aragtirilmasina yardimci olur.

Risk Yonetimi: Degerleme analizi, kredi alma siirecinde sirketin risklerini
degerlendirmeye yonelik bir ara¢ olarak kullanilir. Sirketin finansal durumu, nakit
akislari, varlik ve ytikiimliiliiklerinin degerlemesi, bor¢ verenin sirketin geri 6deme
yetenegini ve risk seviyesini anlamasina yardimci olur. Bu da kredi alirken dogru risk
yonetimi stratejilerinin belirlenmesine katki saglar.

Yatirime1 Giiveni: Degerleme analizi, kredi alma siirecinde yatirimer giivenini artirir.
Dogru ve giivenilir bir degerleme siireci, bor¢ verenlerin ve yatirimcilarin sirketin
degerine ve finansal durumuna giiven duymasim saglar. Bu da sirketin kredi

basvurularinda daha rekabet¢i bir konuma gelmesini saglar.



1.3.8. Calisan Sirketleri ve Degerleme
Calisan sirketleri, ¢alisanlarin ortaklik veya hissedarlik paylarina sahip oldugu ve bu sekilde

sirketin sahipliginin ve kar payinin paylasildig: sirket yapilaridir. Degerleme siirecinde ¢alisan
sirketlerinin 6zel bir dikkat gerektirdigi sdylenebilir. Calisan sirketlerini degerlemek igin

dikkate alinmasi gereken bazi faktorler (Erickson, 2017):

e Istirak Yapis:: Calisanlarin sirketteki paylari ve hissedarlik oranlari, degerleme
sirecinde onemli bir faktordiir. Bu oranlar, calisanlarin sahip olduklar1 hisse
senetlerinin degeriyle iliskilendirilerek sirketin toplam degerine etki eder.

e Performans ve Biliyiime Potansiyeli: Calisan sirketlerinin degerlemesinde, sirketin
performansi ve biiyiime potansiyeli dikkate alinir. Bu faktorler, sirketin gelecekteki
kazang potansiyelini ve degerini etkileyebilir. Ozellikle calisanlarin performansi ve
katkisi, sirketin basarisi ve degeri lizerinde 6nemli bir rol oynayabilir.

e Risk Faktorleri: Calisan sirketlerinin degerlemesinde, risk faktorleri dikkate alinmalidir.
Ormegin, ¢alisanlarin sirketin performans iizerindeki etkileri, is giicii istikrari, sektorel
riskler ve pazardaki rekabet gibi faktorler degerlemeyi etkileyebilir.

e Likidite Durumu: Calisan sirketlerinde hisse senetlerinin likiditesi genellikle sinirli
olabilir. Bu nedenle, hisse senetlerinin likidite durumu ve piyasada islem gorebilirligi,

degerlemeyi etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Calisan sirketlerinin degerlemesi karmasik olabilir ve 6zel dikkat gerektirebilir. Bu nedenle,
profesyonel degerleme uzmanlari, ¢alisan sirketlerinin 6zel 6zelliklerini ve yapilarini anlayan
deneyimli kisilerle ¢alismak onemlidir. Ayrica, hissedarlik planlari, opsiyon programlart ve
calisanlarin odiillendirilmesi gibi faktorlerin de degerlemeye dahil edilmesi gerekmektedir
(Gilindogdu, Miinyas, 2017).

1.3.9. Marka Degeri ve Degerleme

Marka degeri, bir sirketin markasimin pazarlama, miisteri iliskileri ve itibar gibi faktorlerle
iliskilendirilerek belirlenen finansal degeridir. Marka degerinin degerlemesi, sirketlerin
markalarini ve marka itibarin1 anlamalarina, marka stratejilerini gelistirmelerine ve varliklarini
etkili bir sekilde yonetmelerine yardime1 olur. Marka degerlemesi ile ilgili bazi 6nemli noktalar

(Jamilena, 2017):

e Finansal Performans: Marka degerlemesi, markanmin finansal performans: iizerinde
temel alinir. Bu, markanin pazarlama stratejileri, miisteri sadakati, marka itibar1 ve

markaya bagli gelirlerin analiz edilmesini igerir. Finansal gostergeler, markanin gelir,



kar marj1 ve nakit akisi gibi performans metriklerini degerlendirerek marka degerini
belirlemeye yardimci olur.

e Marka Bilinirligi ve Imaji: Marka degerlemesinde marka bilinirligi ve imaji biiyiik
O6neme sahiptir. Markanin tiiketiciler arasinda bilinirligi, marka algisi, marka sadakati
ve miisteri memnuniyeti gibi faktorler, markanin degerini etkileyen unsurlardir.
Markanin genel olarak nasil algilandigi ve tiiketiciler tizerindeki etkisi, marka
degerlemesinde dikkate alinir.

e Pazar Pay1 ve Rekabet: Bir markanin pazar pay1, sektoriindeki rakipleriyle olan rekabet
giiclinii yansitir. Marka degerlemesinde, markanin pazar payi, biiylime potansiyeli,
rekabet avantajlart ve benzeri faktorler g6z Oniinde bulundurulur. Markanin
sektoriindeki rekabetgilik diizeyi, marka degerini etkileyen bir unsurdur.

e Lisans Anlasmalar1 ve Gelir Akislari: Marka degerlemesi, markanin lisans anlagmalari
ve gelir akiglari ile de iliskilidir. Bir marka, lisans anlasmalar1 yoluyla baska sirketler
tarafindan kullanilabilir ve bu kullanimdan kaynaklanan gelirler marka degerlemesine
dahil edilir. Bu tiir anlagsmalarin ve gelir akislarinin analizi, marka degerlemesinde

onemli bir rol oynar.

Marka degerlemesi, hem finansal analizleri hem de markanin pazarlama ve itibar gibi
degerlerini iceren ¢ok boyutlu bir yaklagimdir. Profesyonel marka degerleme uzmanlari,
markanin 6zelliklerini ve sektdriinii anlayan, markanin finansal ve pazarlama performansinm
degerlendirebilen deneyimli kisilerle calismak Onemlidir (Lam wve ard. 2019). Marka
degerlemesi siirecinde kullanilan yontemler arasinda finansal analiz, pazar arastirmalari, marka

algisi ve tiiketici anketleri gibi veri toplama yontemleri yer alir (Jamilena, 2017).

Marka degerlemesi yapilirken dikkate alinmasi gereken bazi sinirlamalar da vardir. Bunlar

sunlar1 igerir:

e Siibjektif Degerlendirmeler: Marka degerlemesi, bazen siibjektif degerlendirmeleri
icerebilir. Ornegin, marka itibar1 ve tiiketiciler arasindaki alg1 gibi faktorler,
nispeten subjektif olabilir ve farkli degerlendiriciler arasinda farkli sonuclara yol
acabilir.

e Degerlendirme Y 6ntemleri: Marka degerlemesinde kullanilan yontemler, sonuglari
etkileyebilir. Farkli yontemler, farkli marka degerleri iiretebilir ve sonuglarin
dogrulugunu etkileyebilir. Bu nedenle, dogru yontemlerin se¢imi ve uygun verilerin

kullanim1 6nemlidir.



e Belirsizlikler: Marka degerlemesi siirecinde belirsizlikler ve tahminler s6z konusu
olabilir. Ornegin, gelecekteki pazar kosullari, tiiketici davranislari ve rekabet
durumu gibi faktorlerde belirsizlikler bulunabilir. Bu belirsizlikler, marka
degerlemesinin sonuglarini etkileyebilir.

e Dinamik Deger: Marka degeri, zamanla degisebilir. Pazar kosullari, rekabet durumu
ve tuketici talepleri gibi faktorler marka degerini etkileyebilir. Dolayisiyla, marka
degerlemesi bir anlik deger olarak degerlendirilmemelidir ve diizenli olarak

gincellenmelidir.

Marka degerlemesi, bir sirketin en degerli varliklarindan biri olan markasinin finansal degerini
belirlemeye yonelik bir siirectir. Profesyonel degerleme uzmanlar tarafindan gergeklestirilen
kapsamli bir analiz, sirketin marka degerini anlamak ve stratejik kararlar almak i¢in 6nemlidir

(Jamilena, 2017).

1.3.10. Tasfiye ve Degerleme
Tasfiye, bir sirketin faaliyetlerini sonlandirarak varliklarini likiditeye doniistiirmesi ve

bor¢larini 6demesi siirecidir. Tasfiye sirasinda, sirketin varliklari satilir ve bu varliklarin degeri,
borglarin 6denmesi ve hissedarlara kalan miktarin belirlenmesi igin degerleme islemi yapilir.
Tasfiye degerlemesi, sirketin varliklarinin gergek degerini belirlemek icin kullanilan bir
yontemdir. Bu degerleme siirecinde, sirketin varliklar1 ayr1 ayr1 degerlendirilir ve satis degerleri
veya piyasa degerleri tizerinden hesaplanir (Giindogdu, Miinyas, 2017). Bunlar arasinda taginir
ve taginmaz varliklar, stoklar, alacaklar, makine ve techizat gibi unsurlar yer alabilir. Ayrica,
borglar ve diger mali ylikiimliiliikler de degerlemeye dahil edilir. Tasfiye degerlemesi genellikle
likidasyon degerlemesi olarak da adlandirilir. Bu degerleme, sirketin varliklarimi en iyi fiyattan
satarak borglarini kapatmasi ve kalan miktar1 hissedarlara dagitmasi amaciyla yapilir. Tasfiye
degerlemesi, sirketin durumunu analiz etmek, potansiyel yatirimcilar veya alicilar igin bir
referans noktasi saglamak ve sirketin ger¢ek degerini belirlemek i¢in 6énemlidir (Mammadov,

2019).
Ancak, tasfiye degerlemesi de bazi sinirlamalara sahiptir. Bu sinirlamalar sunlar igerebilir:

e Zaman Faktorii: Tasfiye degerlemesi, bir sirketin varliklarinin mevcut satis degerlerine
dayali olarak hesaplanir. Ancak, piyasa kosullari, talep ve arz dengesi gibi faktorler
zamanla degisebilir. Bu nedenle, tasfiye degerlemesi, degerlendirme aninda gecgerli olan

kosullara dayanir ve gelecekteki degisiklikleri tam olarak yansitmayabilir.



e Degerleme Unsurlar: Tasfiye degerlemesi, sirketin varliklarimin gergek degerini
belirlemeye c¢alisirken, bazi varlik ve maliyet unsurlarinin degerlemesi zor olabilir.
Ozellikle fikri miilkiyet haklari, patentler veya ticari markalar gibi maddi olmayan
varliklarin degerlemesi, subjektif ve tahmine dayali olabilir.

e Vergi ve Hukuki Faktorler: Tasfiye degerlemesi siirecinde, vergi yiikiimliiliikleri ve
hukuki diizenlemeler gibi faktorler de dikkate alinmalidir. Vergi diizenlemeleri ve yasal
sire devam etmektedir. Vergi diizenlemeleri ve yasal siirecler, tasfiye degerlemesi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Sirketin varliklarinin satisindan elde edilen
gelir vergilendirilebilir ve bu vergi yiikii, tasfiye degerlemesini etkileyebilir. Ayrica,
sirketin borglari, 6deme 6nceligi ve diger hukuki diizenlemeler de tasfiye degerlemesini

etkileyen faktorlerdir.

Diger bir smirlama ise, tasfiye degerlemesinin sirketin ger¢ek degerini tam olarak
yansitmamasidir. Tasfiye degerlemesi, varliklarin satis degerlerine dayanirken, sirketin
gelecekteki potansiyelini ve nakit akimlarini dikkate almaz. Bu nedenle, bir sirketin gergek
degeri, sadece tasfiye degerlemesi ile belirlenemez ve diger degerleme yontemleri ile birlikte

ele alinmasi gerekebilir (Ede, 2016).

1.4. BASLICA DEGER KAVRAMLARI
1.4.1. Nominal Deger: Nominal deger, bir varligin veya finansal enstriimanin iizerinde yazan

degerdir. Genellikle hisse senetlerinde, tahvillerde veya diger finansal araclarda nominal deger
belirtilir. Nominal deger, genellikle sirketin sermaye yapistyla iliskilendirilir ve hisse senetleri
icin nominal deger, hisse basina diisen nominal sermaye miktarini ifade eder. Tahviller i¢in ise
nominal deger, tahvilin vade sonunda geri 6denecek olan ana para miktarini temsil eder (Kalan,

2015).

1.4.2. Gerg¢ek Deger: Gergek deger, bir varligin veya finansal enstriimanin igsel veya temel
degeridir. Gergek deger, sirketin finansal performansi, varlik degerleri, nakit akislari, bliylime
potansiyeli, endiistri trendleri ve diger faktorlerin analiziyle belirlenir. Gergek deger, varligin
veya enstriimanin gercek piyasa degerini yansitmasi beklenen degerdir ve piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak hesaplanir (Guvercin, Demir, 2015).

1.4.3. Defter Degeri: Defter degeri, bir varligin veya sirketin finansal tablolarinda kaydedilen
degerdir. Defter degeri, sirketin varliklariin toplamini ve bu varliklarin maliyetlerini yansitir.

Sirketin varliklarimin degeri, maliyetlerine gore defter degeri tablosunda kaydedilir. Defter



degeri, sirketin finansal tablolarinda yer alan bir hesaptir ve genellikle ger¢ek degeri

yansitmayabilir (Unal, Akbey, 2016).

1.4.4. Piyasa Degeri: Piyasa degeri, bir varlifin veya sirketin mevcut piyasa kosullarinda
belirlenen degeridir. Piyasa degeri, arz ve talep dengesine, yatirimcilarin beklentilerine,
endiistri trendlerine ve diger faktorlere bagli olarak belirlenir. Piyasa degeri, varligin veya
sirketin gercek degerini yansitabilir veya gercek degerden farkli olabilir. Hisse senetleri igin
piyasa degeri, sirketin piyasada islem goren hisse senetlerinin fiyatim1 temsil eder. (Dossa,
Vezzani, 2020) Tahviller icin ise piyasa degeri, tahvilin geri alim fiyati veya ikincil piyasada

islem goren fiyatini ifade eder.

1.4.5. Makul Piyasa Degeri: Makul piyasa degeri, bir varligin veya sirketin, serbest piyasa
kosullarinda alici ve saticilarin karsilikli rizasiyla belirlenen degeridir. Bu deger, taraflar
arasindaki alim satim faaliyetleri veya benzer piyasa verileri temel alinarak hesaplanir. Makul
piyasa degeri, gercek degeri yansitmasi beklenen bir degerdir ve genellikle giincel piyasa

kosullarina dayanir (Avci, 2020).

1.4.6. isleyen Tesebbiis Degeri: Isleyen tesebbiis degeri, bir sirketin faaliyetlerini siirdiirme
potansiyeline ve nakit akislarina dayali olarak hesaplanan degerdir. Bu deger, sirketin mevcut
ve gelecekteki nakit akislarinin, faaliyetlerin devamliligi ve biiylime potansiyeliyle birlikte
degerlendirilmesiyle belirlenir. Isleyen tesebbiis degeri, sirketin varliklarinin gergek degerini

ve faaliyetlerin getirecegi ekonomik fayday1 yansitmasi amaglanir (Gozen, 2019).

1.4.7. Varhk Degeri: Varlik degeri, bir varligin sahip oldugu maddi veya maddi olmayan
ozelliklerin toplaminin degeridir. Varlik degeri, bir varligin piyasa degeri veya gercek degeriyle
iliskilendirilebilir. Ornegin, bir sirketin varlik degeri, maddi varliklarinin (gayrimenkul,
ekipmanlar vb.) piyasa degeri ve maddi olmayan varliklarinin (marka degeri, patentler vb.)

gergek degeriyle belirlenebilir (Mustafa, Yilmaz, 2015).

1.4.8. Serefiye Degeri: Serefiye degeri, bir sirketin varliklarinin likidasyon durumunda elde
edilebilecek degeridir. Bu deger, sirketin varliklarimin likidasyon fiyatlarina gore hesaplanir.
Serefiye degeri, sirketin iflas veya tasfiye durumunda alacaklilarin taleplerini karsilamak igin

kullanilabilir (Kalan, 2015).

1.4.9. Hurda Deger: Hurda degeri, kullanim Omriinii tamamlamis veya islevini kaybetmis

varliklarin degeridir. Hurda degeri, s6z konusu varliklarin parca par¢a veya malzeme olarak



geri doniisiim veya satis yoluyla elde edilebilecek degerini ifade eder. Hurda degeri, genellikle
varligin orijinal maliyetinin 6nemli 6l¢lide altinda olabilir (Mustafa, Yilmaz, 2015)

1.5. SIRKET DEGERINi ETKILEYEN FAKTORLER

Sirket degerini etkilemek ifadesi, gesitli faktorlerin bir sirketin toplam degeri iizerinde etkisi
oldugunu ifade etmektedir. Sirketin degeri, piyasa degeri veya bir degerleme siireci araciligiyla
belirlenebilir (Lam ve ard. 2019). Bu faktorler, sirketin mali performansi, biiyiime potansiyeli,
varlik yapisi, rekabetgilik, yonetim kalitesi, itibar, sektorel ve ekonomik kosullar, hukuki ve
dizenleyici faktorler, risk faktorleri, sosyal ve cevresel faktorler gibi bircok unsuru icerebilir.

Sirket degerini etkileyen faktorler sunlardir (Mammadov, 2019):

e Finansal Performans: Sirketin gelir diizeyi, karlilik oranlar1, nakit akislar1 ve biiylime
potansiyeli gibi finansal gostergeler degerlemeyi etkiler.

e Rekabetcilik: Sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet diizeyi, pazar pay1, miisteri
sadakati ve rekabet avantajlar1 degerlemeyi etkiler.

e Varlik Yapisi: Sirketin sahip oldugu maddi varliklar (gayrimenkuller, ekipmanlar) ve
maddi olmayan varliklar (marka degeri, patentler) degerlemeyi etkiler.

e Biiyiime Potansiyeli: Sirketin gelecekteki biiylime potansiyeli, pazar genisleme
firsatlari, yeni iiriin veya hizmetlerin gelistirme kabiliyeti degerlemeyi etkiler.

e Yonetim Kalitesi: Sirketin yonetim ekibi, liderlik becerileri, stratejik vizyon ve etkin
karar alma siiregleri degerlemeyi etkiler.

e {tibar ve Marka Degeri: Giiglii bir marka degeri, miisteri sadakati ve giiven olusturmasi
sirketin degerini artirir.

e Risk Faktorleri: Sirketin maruz kaldigi isletme riskleri, sektorel riskler, ekonomik
riskler, hukuki riskler ve operasyonel riskler degerlemeyi etkiler.

e Ekonomik Kosullar: Genel ekonomik durum, faiz oranlari, enflasyon oranlari ve déviz
kurlar1 gibi ekonomik faktorler sirket degerlemesini etkiler.

e Hukuki ve Diizenleyici Faktorler: Sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki diizenlemeler,
lisans gereklilikleri ve hukuki durum degerlemeyi etkiler.

e Sektorel Faktorler: Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin biiyiikliigi, bliylime potansiyeli,
rekabet diizeyi ve sektorel trendler degerlemeyi etkiler.

e Sosyal ve Cevresel Faktorler: Sirketin sosyal sorumluluk politikalari, siirdiiriilebilirlik

cabalar1 ve ¢evresel etkileri degerlemeyi etkileyebilir.



Bu faktorler, sirket degerlemesinde dnemli rol oynar. Profesyonel degerleme uzmanlari, bu
faktorleri dikkate alarak sirketin gercek degerini belirlemek igin ¢esitli degerleme yontemleri

kullanirlar (Guvercin, Demir, 2015).

1.6.DEGERLEMEDE RiSK
Degerleme siirecinde, risk faktorleri buyiuk 6neme sahiptir. Risk, belirsizlikler ve olumsuz

olaylarla iliskili potansiyel kayiplar1 ifade eder (Giindogdu, Miinyas, 2017). Bir sirketin risk
profili, degerlemesini etkileyen bir faktordiir ¢ilinkii yatirimceilar ve degerleme uzmanlart riskli
bir sirkete yatirrm yapma konusunda daha temkinli olabilirler. Degerleme siirecinde riskin

etkisi asagidaki sekillerde ortaya cikabilir (Aksoy, 2018):

e Indirim Oranlari: Bir sirketin degerlemesinde kullanilan indirim oranlari, risk
seviyesine bagli olarak belirlenir. Riskli bir girket i¢in daha yliksek bir indirim orani
kullanilirken, daha az riskli bir sirket i¢in daha diisiik bir indirim orani uygulanabilir.

e Nakit Akislarinin Riski: Bir sirketin gelecekteki nakit akislart risk altinda ise,
degerlemesi olumsuz etkilenebilir. Ozellikle belirsizliklerin ve dalgalanmalarmn oldugu
sektorlerde, nakit akislarinin risk faktorii dikkate alinmalidir.

e Risk Primi: Degerlemeye dahil edilen risk primi, yatirimcilarin ve degerleme
uzmanlarinin sirketin risk seviyesini yansitmak i¢in kullandig1 bir faktordiir. Risk primi,
degerlemeye eklenerek sirketin degeri diisiiriilebilir.

e Rekabet ve Pazar Riski: Sirketin faaliyet gosterdigi sektdrdeki rekabet diizeyi ve pazar
riski, degerlemeyi etkileyen dnemli faktorlerdir. Yiiksek rekabetin oldugu bir sektorde
faaliyet gosteren bir sirketin degeri, rekabet ve pazar riski nedeniyle diisiik olabilir.

e Operasyonel Riskler: Sirketin operasyonel riskleri, isletme siireglerinde hatalar, tedarik
zinciri sorunlar1, teknik arizalar veya hukuki sorunlar gibi faktorler degerlemeyi

etkileyebilir. Operasyonel risklerin yiiksek olmasi, sirketin degerini azaltabilir.

Degerleme siirecinde risk faktorlerinin dikkate alinmasi, daha gergekei bir degerleme sonucu
elde edilmesini saglar ve yatirimcilar i¢in daha dogru bir degerlendirme araci olusturur. Bu
nedenle, degerleme uzmanlan risk faktorlerini titizlikle analiz ederek sirketin risk profiline
uygun bir degerleme yapar (Mustafa, Yilmaz, 2015).

1.6.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, bir yatirnmin veya varligin karsilastigi piyasa genelindeki riskleri ifade eder.
Bu riskler, ekonomik kosullar, piyasa dalgalanmalari, faiz oranlari, enflasyon, politik

belirsizlikler ve diger benzer faktorlerle iliskilidir (Kalan, 2015). Sistematik risk, belirli bir



sirketin veya varligin kontrolii disindaki etkenlerden kaynaklanir ve genellikle ¢esitlendirme ile
tamamen ortadan kaldirilamaz (Aksoy, 2018). Sistematik riskin temel 6zelligi, bir portfoydeki
tiim varliklarin veya yatirimlarin ayni anda ayn1 yonde etkilenebilecegi ve ayni risklere maruz
kalabilecegidir. Bu risk, 6zel bir sirkete veya sektore Ozgii degildir, piyasalarm genel
performansi ve egilimleri tarafindan belirlenir. Sistematik riskin etkileri sunlar olabilir (Tevfik,

2015):

e Piyasa Dalgalanmalari: Sistematik risk, piyasalarin dalgalanmalar1 ve oynakliklar
nedeniyle yatirimlarin degerinde dalgalanmalara yol acabilir. Ornegin, ekonomik bir
durgunluk doneminde, genel piyasa kosullar1 kotiilesebilir ve bir¢ok yatirimin degeri
diisebilir.

e Faiz Oranlari: Faiz oranlarindaki degisiklikler, sistemik riskin bir baska onemli
kaynagidir. Faiz oranlarindaki yiikselisler, 6zellikle borglu sirketler i¢in maliyetleri
artirabilir ve varlik fiyatlarin diistirebilir.

e Enflasyon: Yiiksek enflasyon oranlari, genel olarak ekonomik istikrari etkileyebilir ve
yatirimlarin degerini diisiirebilir. Enflasyon nedeniyle maliyetler yiikselirken, reel getiri
azalabilir.

e Politik Belirsizlik: Politik olaylar ve belirsizlikler, sistemik riskin bir bagka kaynagidir.
Ornegin, segimler, degisen hiikiimet politikalar1 veya uluslararasi iliskilerde gerilimler

gibi faktorler, piyasalarda belirsizlik yaratarak yatirimlarin degerini etkileyebilir.

Sistematik risk, portfdy cesitlendirmesi yoluyla kismen azaltilabilir, ancak tamamen ortadan
kaldirilamaz. Bu nedenle, yatirimcilar ve degerleme uzmanlari, sistematik riski hesaba katarak
yatirrmlarimi ¢esitlendirir ve risk-getiri profillerini dengelemeye calisir. Ayrica, sistematik
riskin et kilerini tahmin etmek ve analiz etmek icin finansal modeller, istatistiksel veriler ve
makroekonomik analizler kullanilir. Bu analizler, piyasalarin genel performansi, sektor
trendleri, ekonomik gostergeler ve diger ilgili faktorlerin sistematik risk tizerindeki etkisini
degerlendirmeye yardimei olur. Sistematik riskin etkilerini minimize etmek veya yonetmek icin
cesitli stratejiler kullanilabilir (Tevfik, 2015). Bunlar arasinda portfoy ¢esitlendirmesi, riskten
korunma (hedging) araglarinin kullanimi, risk primlerinin dikkate alinmasi ve piyasa
kosullarinin siirekli izlenmesi yer alir. Bu stratejiler, yatirimcilarin sistematik riskle
karsilagtiginda daha etkili kararlar almasim saglar ve risk-getiri dengesini optimize etmeye
calisir (Aksoy, 2018).



Bu baglamda, sistematik risk, bir sirketin veya yatirimin degerini etkileyen Onemli bir
faktordiir. Degerleme siirecinde, sistematik riskin dikkate alinmasi ve analiz edilmesi, daha
gergekel ve giivenilir bir degerleme sonucu elde edilmesini saglar. Yatirimcilar, sistematik
riskin farkinda olarak, risk yonetimi stratejilerini uygulayarak daha bilingli yatirim kararlar

verebilirler.

1.6.2. Sistematik Olmayan Risk
Sistematik olmayan risk, bir yatinmin veya varligin spesifik 6zelliklerinden kaynaklanan

risklerdir ve genellikle piyasa genelindeki faktdrlerden bagimsizdir. Bu riskler, 6zel bir sirkete
veya sektore 0zglidiir ve genellikle kontrol edilebilir veya ¢esitlendirme yoluyla yonetilebilir.

Sistematik olmayan riskin bazi drnekleri sunlardir (Aksoy, 2018):

e Sirket Ozel Riski: Her sirketin kendine 6zgii riskleri vardir. Bunlar, sirketin finansal
durumu, operasyonel performansi, yonetim kalitesi, rekabet avantajlari, marka degeri,
miisteri tabam gibi faktdrlerden kaynaklanabilir. Ornegin, sirketin ana miisterisinin
kayb1 veya kritik bir yonetici personelin beklenmedik ayrilis1 gibi durumlar, sistematik
olmayan risklerdir.

e Operasyonel Risk: Operasyonel siireclerdeki hatalar, tedarik zinciri sorunlari, is giicii
problemleri veya teknik arizalar gibi faktorler, bir sirketin operasyonel risklerini
artirabilir. Bu tiir riskler, sirketin degerlemesini etkileyebilir ve operasyonel verimlilik,
miisteri hizmetleri veya iiretim kapasitesi gibi alanlarda olumsuz etkiler yaratabilir.

e Hukuki ve Diizenleyici Risk: Sirketler, hukuki veya diizenleyici sorunlarla karsi karsiya
kalabilirler. Ornegin, yeni bir yasa veya diizenlemenin gikmasi, mahkeme davalari,
vergi sorunlari veya lisans veya izinlerin iptal edilmesi gibi durumlar, sistematik
olmayan risk faktorleri olusturabilir.

e Finansal Risk: Sirketlerin finansal yapisi, bor¢ diizeyi, faiz oranlarindaki degisiklikler,
doviz kurlari, likidite sorunlar1 gibi faktorler, finansal riskleri artirabilir. Bu riskler,
sirketin 6demelerinde giigliik yasamasina veya mali sikintilarla karsilagsmasina neden

olabilir.

Sistematik olmayan riskler, bir sirketin degerlemesinde dikkate alinmali ve analiz edilmelidir.
Degerleme uzmanlari, sirketin 6zel risklerini anlamak ve degerlendirmek igin detayli analizler
yapar (Mustafa, Yilmaz, 2015). Yatinmcilar da bu risklere dikkat ederek, yatirim kararlarim
daha bilingli bir sekilde yapabilir ve risk-getiri dengesini yonetebilirler (Tevfik, 2015).



1.7. SIRKETLERDE BUYUME DONEMLERI
Sirketler genellikle farkli biiylime donemlerinden gecerler. Bu donemler sirketin biiyiime

hizim, gelirlerini ve karliligmi etkileyebilir. Isletmelerin biiyiime donemleri asagidaki gibi

siniflandirilabilir (Alp, Yal¢in, 2015):

Gelisme Donemi: Sirketin faaliyetlerini baslattig1 ve biiylimeye odaklandigi dénemdir.
Bu donemde sirket genellikle pazar payini artirmak, miisteri tabanin1 genigletmek ve
iriin/hizmetlerini iyilestirmek i¢in yogun caba harcar. Gelirler genellikle hizla artar,
ancak karlilik diisiik olabilir, ¢linkii yatirimlar ve maliyetler biiylimeyi desteklemek igin
yapilir.

Biiyiime Donemi: Sirketin pazar payini ve gelirlerini daha da genisletmeye odaklandig:
donemdir. Bu donemde sirket genellikle yeni pazarlara giris yapar, Uriin/hizmet
cesitliligini artinir veya mevcut pazarlarda daha fazla miisteriye ulagsmaya calisir.
Gelirler ve karlilik artar, ¢linkii biiylime stratejileri meyve vermeye baslar.

Olgunluk Donemi: Sirketin biiyiime hizinin yavasladigi ve pazarin doygunluk noktasina
ulastigr donemdir. Bu donemde sirket genellikle pazar liderligini siirdiirmeye galisir,
rekabetle miicadele eder ve miisteri sadakatini artirmaya odaklanir. Gelirler genellikle
istikrarli seyreder, ancak biiylime orani diiser. Sirket karliligin1 optimize etmek ve
verimliligi artirmak i¢in ¢aba sarf eder.

Gerileme Donemi: Sirketin gelirleri ve karliligi diismeye basladigi donemdir. Bu
donemde sirket genellikle rekabet, teknolojik degisimler veya pazardaki degisen
talepler gibi faktorlerle karsilasir. Sirketler genellikle gerileme donemini tersine
cevirmek veya isletmelerini yeniden yapilandirmak i¢in stratejik degisikliklere ihtiyag

duyarlar.

Her sirketin biiyiime donemleri farklilik gosterebilir ve sektorden sektore, sirketten sirkete

degisebilir. Sirketlerin biiylime donemlerini anlamak, stratejilerini buna gore sekillendirmek ve

degerlemelerini yaparken biiylime potansiyelini dikkate almak onemlidir (Alp, Yalgin, 2015).



IKINCIi BOLUM

DEGERLEME YAKLASIMLARI
2.1.VARLIK TEMELLI DEGERLEME YAKLASIMI

Varlik temelli degerleme yaklasimu, bir sirketin degerini varliklarinin toplam degeri lizerinden
hesaplamaya odaklanan bir yontemdir. Bu yaklagim, sirketin fiziksel varliklarini, finansal
varliklarini, patentlerini, markalarin1 ve diger miilkiyet haklarim1 dikkate almaktadir. Varlik
temelli degerleme, bir sirketin varliklarmin piyasa degerini belirlemek igin kullanilir. Bu
yaklasimda, sirketin varliklar1 ve borglar1 ayr1 ayr1 degerlendirilir ve net varlik degeri hesaplanir
(Oztiirk, Geyve, 2015). Net varlik degeri, sirketin aktiflerinin toplam degeri ile bor¢larinin
toplam degeri arasindaki farktir. Yaklasiminin temel prensibi, bir sirketin varliklarinin piyasa
degerinin, sirketin gercek degerini yansitmasi gerektigidir. Bu yontem, ozellikle sirketin
gelirleri veya nakit akiglart ile ilgili giivenilir verilere sahip olunmadigl durumlarda veya
sirketin miilkiyet varliklar1 6nemli bir degere sahip oldugunda kullanilabilir. Ancak, varlik
temelli degerleme yaklasimmin bazi sinirlamalari vardir. Ozellikle, bu yaklasim sirketin
gelecekteki potansiyel gelirlerini veya nakit akislarini dikkate almaz. Ayrica, sirketin miilkiyet

varliklarinin gergek piyasa degerini belirlemek zor olabilir (Masun, 2017).

Varlik temelli degerleme yaklasiminin baz1 sinirlamalar1 sunlardir:

e Gelecek Potansiyelini Yansitmaz: Varlik temelli degerleme yaklasimi, sirketin
gelecekteki potansiyel gelirlerini veya nakit akiglarim1 dikkate almaz. Bu nedenle, bir
sirketin biiylime potansiyeli veya faaliyetlerinden elde edilecek gelecekteki kazanclar
bu degerleme yaklasimi ile yeterince degerlendirilemez.

e Miilkiyet Degerlerinde Belirsizlik: Sirketin miilkiyet varliklarmin gergek piyasa
degerini belirlemek zor olabilir. Ozellikle, gayrimenkul, patentler veya diger entelektiiel
miilkiyet haklar1 gibi varliklarin degerinin belirlenmesi karmagsik olabilir. Bu da
degerleme sonuglarini etkileyebilir.

e Marka Degerinin Dikkate Alinmamasi: Varlik temelli degerleme yaklagim, bir sirketin
marka degerini veya miisteri tabaninin degerini dikkate almaz. Bu da sirketin gercek
degerini tam olarak yansitmayabilir, 6zellikle marka degeri ve miisteri sadakati sirketin
rekabet avantajini belirleyen 6nemli faktorlerse.

e Borclar ve Finansal Yiikiimliiliikler: Varlik temelli degerleme, sirketin bor¢larini veya

finansal yikumliliklerini dikkate almaz. Sirketin net varlik degeri, borglarinin



azaltilmasiyla hesaplanir. Ancak, bu yaklasim, sirketin gergek finansal durumunu tam
olarak yansitmayabilir.

e Piyasa Degerinden Farkli Sonuglar: Varlik temelli degerleme yaklagimi, sirketin
varliklarinin gergek piyasa degerini yansitmaya calisir. Ancak, bu deger, sirketin gercek
piyasa degeriyle uyusmayabilir. Ozellikle, finansal piyasalardaki dalgalanmalar veya
sirketin benzersiz durumlari, piyasa degeri ile varlik temelli deger arasinda farkliliklara

neden olabilir.

Bu sinirlamalar géz 6niinde bulundurularak, varlik temelli degerleme yaklagiminin tek basina
kullanilmasi yerine diger degerleme yontemleriyle birlikte kullanilmasi daha saglikli ve
kapsamli bir degerleme analizi saglayabilir. Varlik temelli degerleme yaklasimi, diger
degerleme yontemleriyle birlikte kullanilarak daha kapsamli bir degerleme analizi yapilabilir.
Sirketin varliklarinin yani sira, gelir tabanli veya piyasa tabanli degerleme yontemleri de

kullanilarak sirketin tam degeri daha iyi anlasilabilir (Masun, 2017).

2.1.1. Defter Degeri Yaklasim
Defter degeri yaklagimi, bir sirketin degerini, finansal tablolarinda yer alan varliklarinin ve

yiikiimliiliikklerinin degeri iizerinden hesaplamaya odaklanan bir degerleme ydntemidir. Bu
yaklasim, sirketin defter degeri veya bilancosundaki degerlerine dayanmaktadir. Defter degeri
yaklasiminda, sirketin varliklar1 (6rnegin, miilkler, makine ekipmanlar, stoklar) ve
yukiimlilikleri (borglar, vergi odevleri, diger mali yiikiimliilikler) finansal tablolardan
alinmaktadir. Sirketin net defter degeri, varliklarinin toplam degeri ile yiikiimliiliiklerinin
toplam degeri arasindaki fark olarak hesaplanmir (Masun, 2017). Bu yontem, sirketin maddi
varliklarimt ve finansal durumunu degerlendirmek igin kullamilabilir. Ozellikle, sirketin
faaliyetlerini sonlandirmay1 veya varliklarini likidite etmeyi diisiindiigii durumlarda defter
degeri yaklagimi Onemli bir referans olabilir. Ancak, defter degeri yaklasgiminin bazi

stnirlamalar vardir (Oztirk, Geyve, 2015):

e Maddi Olmayan Varliklar1 Dikkate Almaz: Defter degeri yaklasimi, sirketin maddi
olmayan varliklarini (6rnegin, markalar, patentler, fikri miilkiyet haklar1) dikkate almaz.
Bu varliklar, sirketin degerini etkileyen 6nemli unsurlardir ve defter degeri yaklagimi
yeterli bir degerleme saglamayabilir.

e Deger Azalisin1 Yansitmaz: Defter degeri, varliklarin genellikle maliyet veya maliyete
yakin degeri olarak kaydedildigi icin zamanla azalabilir. Ozellikle, amortisman veya
deger diisiikliigli gibi unsurlar defter degerini diistirebilir. Bu nedenle, defter degeri

yaklasimi, sirketin gercek degerini tam olarak yansitmayabilir.



e Piyasa Degerinden Farklilik: Defter degeri, sirketin varliklarinin piyasa degerini
yansitmaya ¢alisir. Ancak, finansal piyasalardaki dalgalanmalar veya sirketin benzersiz

durumlari, piyasa degeri ile defter degeri arasinda farkliliklara neden olabilir.

Bu sinirlamalar g6z oniinde bulundurularak, defter degeri yaklasimi tek basina yeterli bir
degerleme yontemi olmayabilir. Genellikle, defter degeri yaklasimi diger degerleme
yontemleriyle birlikte kullanilarak daha kapsamli bir degerleme analizi yapilabilir.

2.1.2. Net Varlik Degeri

Net varlik degeri, bir sirketin aktiflerinin (varliklarinin) toplam degeri ile yiikiimliiliiklerinin
(borglarinin) toplam degeri arasindaki farktir. Net varlik degeri, bir sirketin 6z sermayesini
temsil eder. Net varlik degeri, bir sirketin defter degeri yaklagimiyla hesaplanabilir. Sirketin
finansal tablolarindan (bilangosundan) varliklar1 ve yiiktimliliikleri alinarak net varlik degeri
bulunur (Oztiirk, Geyve, 2015). Sirketin varliklari, maddi varliklar (6rnegin, miilkler, makine
ekipmanlar), finansal varliklar (6rnegin, hisse senetleri, tahviller) ve maddi olmayan varliklar
(6rnegin, markalar, patentler) gibi unsurlar1 igermektedir. Yiktumlilikler ise borglar, vergi

odevleri ve diger mali yiikiimliiliikleri kapsar (Temizer, 2015).

Ayrica, sirketin olasi tasfiye degerini veya varlik temelli bir degerleme gostergesini temsil
etmektedir. Bu deger, sirketin mevcut durumda varliklarini satarak bor¢larin1 6dediginde geriye
kalan miktar1 ifade eder. Net varlik degeri pozitif ise, sirketin maddi ve finansal degerleri,
yiikiimliiliiklerinden fazladir. Ancak net varlik degeri negatif ise, sirketin borglari,
varliklarindan daha yiiksektir ve sirketin iflas riskiyle Kkarsi karsiya olabilir. Sirket
degerlemesinde bir gdsterge olarakta kullanilabilir (Masun, 2017). Ancak, sirketin gelecekteki
potansiyel gelirleri veya nakit akislar1 gibi diger faktorler de dikkate alinmalidir. Net varlik
degeri, sirketin ger¢ek degerini tam olarak yansitmayabilir, 6zellikle sirketin marka degeri,
miisteri tabani veya biiylime potansiyeli gibi faktorler goz ardi edildigi durumlarda soz
konusudur. Net varlik degeri, diger degerleme yontemleriyle birlikte kullanilarak daha
kapsamli bir degerleme analizi yapilabilir. Sirketin finansal performansi, nakit akiglari, biiylime
potansiyeli ve diger faktorler net varlik degeriyle birlikte degerlendirilmelidir (Oztiirk, Geyve,
2015).



2.1.3. Tasfiye Degeri
Bir sirketin varliklarinin likidite edilmesi durumunda elde edilebilecek degerini ifade eder. Bu

deger, sirketin varliklarinin gergek piyasa degeri olarak kabul edilirken, yiikiimliiliikler ve
Diger maliyetler diisiildiikten sonra kalan net degeri temsil eder. Tasfiye degeri, bir sirketin
faaliyetlerini sonlandirmayi1 veya iflas durumunda varliklarini satmayi diisiindiigii durumlarda
onem kazanmaktadir. Bu durumda, sirketin varliklar1 satilarak elde edilecek gelir,
yikiimliliiklerin 6denmesinde kullanilir ve kalan miktar ortaklara veya hissedarlara
dagitilmaktadir (Temizer, 2015).

Tasfiye degeri, genellikle defter degeri yaklasimiyla hesaplanir. Sirketin finansal tablolarinda
yer alan varliklarin ve yiikiimliiliikklerin degeri temel alinmaktadir. Sirketin varliklari, maddi
varliklar (6rnegin, miilkler, makine ekipmanlar), finansal varliklar (6rnegin, hisse senetleri,
tahviller) ve maddi olmayan varliklar (6rnegin, markalar, patentler) gibi unsurlar1 icermektedir.
Yukumlalikler ise borglar, vergi 6devleri ve diger mali yikiimliilikleri kapsamaktadir. Sirketin
gergek piyasa degerini yansitmaya calisirken, belirli bir donemde veya belirli bir durumda
hesaplanan bir degerdir. Bu nedenle, piyasa kosullari, talep ve arz durumu gibi faktorler, tasfiye
degerini etkileyebilir. Ayrica, sirketin maddi olmayan varliklarinin veya marka degerinin
belirlenmesi gibi zorluklar da tasfiye degerinin dogru bir sekilde hesaplanmasini engelleyebilir

(Oztiirk, Geyve, 2015).

Tasfiye degeri, sirket degerlemesinde bir referans olarak kullanilabilir, 6zellikle iflas durumu
veya faaliyetlerin sonlandirilmasi gibi durumlarda s6z konusudur. Ancak, genel olarak, sirketin
potansiyel gelirleri, nakit akiglar1 ve diger faktorler de degerleme siirecinde dikkate alinmalidir.
Tasfiye degeri, sirketin ger¢ek degerini tam olarak yansitmayabilir ve sadece bir degerleme

yontemi olarak kullanildiginda kapsamli bir analiz saglamayabilir (Masun, 2017).

2.2.GELIiR TEMELLI DEGER YAKLASIMI
Gelir temelli deger yaklasimi, bir sirketin degerini, gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii

degerine dayanarak hesaplamaya odaklanan bir degerleme yontemidir. Bu yaklasim, sirketin
gelecekteki gelir potansiyelini ve nakit akislarini temel almaktadir. Sirketin gelecekteki
gelirlerinin tahmin edilmesi ve bu gelirlerin bugiinkii degere indirgenmesi siireCini igerir.
Genellikle, bu yontem net bugiinkii deger (NPV) veya indirgenmis nakit akisi (DCF) analizi
olarak da adlandirilir (Temizer, 2015). Bu yaklasimda, sirketin gelecekteki gelirleri ve nakit
akislar1 projeksiyonlar yoluyla tahmin edilir. Bu projeksiyonlar, sirketin ge¢mis performanst,

endiistri trendleri, pazar biiylikliigii, rekabet durumu ve diger faktorler dikkate alinarak



yapilmaktadir. Ardindan, bu gelecekteki nakit akislari, risk faktorleri g6z Oniinde
bulundurularak bugiinkii degere indirgenir. Gelir temelli deger yaklasimi, sirketin temel
degerini belirlemede kullanighdir, ¢linkii sirketin nakit akislari, yatirimeilarin getiri
beklentilerini yansitabilir. Bu yaklagim, sirketin finansal performansini, biiylime potansiyelini,
risk faktorlerini ve diger 6nemli unsurlar1 dikkate alarak kapsamli bir degerleme saglayabilir.

Ancak, gelir temelli deger yaklasiminin da bazi siirlamalart vardir (Masun, 2017):

e Tahmin Hatalar1: Gelecekteki gelirlerin ve nakit akislarinin tahmin edilmesi her zaman
belirsizliklerle doludur. Yanlis tahminler veya beklenmedik olaylar, degerleme
sonuclarini etkileyebilir.

e Risk Faktorleri: Gelir temelli deger yaklasimi, risk faktorlerini dikkate alirken subjektif
tahminlere dayanir. Bu faktorlerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve uygun indirim
oranlarinin kullanilmasi énemlidir.

e Isletme Siiresi: Gelir temelli deger yaklasimi, genellikle bir sirketin gelecekteki
gelirlerini ve nakit akislarini belirli bir siire boyunca tahmin eder. Bu siire sonunda

degerlendirilen varlik degeri belirsizliklere yol agabilir.

Gelir temelli deger yaklasimi, diger degerleme yontemleriyle birlikte kullanilarak daha
kapsamli bir degerleme analizi yapilabilir. Sirketin maddi varliklari, piyasa kosullar1 ve rekabet
durumu gibi diger faktorler de degerleme siirecinde dikkate almmalidir. Gelir temelli deger
yaklagimi, bir sirketin finansal performansi yani sira biiylime potansiyelini ve risk faktorlerini
de degerlendirirken, sirketin gelecekteki nakit akislarina dayali olarak daha gergek¢i bir

degerleme saglayabilir.

2.2.1. indirgenmis Nakit Akimi
Indirgenmis nakit akinu (DCF), bir sirketin veya bir yatirnmin gelecekteki nakit akimlarinin

buglinkili degerini hesaplamaya yonelik bir degerleme yontemidir. DCF analizi, bir varligin
veya projenin gercek degerini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. DCF analizi, sirketin veya
projenin gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesini ve bu nakit akiglarinin bugiinkii degere
indirgenmesini igerir. Bu tahminler, genellikle bir finansal model kullanilarak yapilir ve sirketin
geemis performansi, sektor trendleri, piyasa kosullar1 ve diger faktorler dikkate alinir (Cetiner,
Ozogiit, 2018).

Indirgenmis nakit akimi hesaplarken, gelecekteki nakit akislarinin belirli bir siire boyunca
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu stire, genellikle bir isletme dongiisii, bir proje siiresi veya

belirli bir yatirim donemi olabilir. Tahmin edilen nakit akislari, genellikle yillik bazda



belirtilmektedir. DCF analizinde, tahmin edilen nakit akiglar1 bugiinkii degere indirgenmektedir
(Baglama, 2017). Bu, gelecekte elde edilecek nakit akiglarinin zaman degeri kavramini yansitir.
Indirgeme islemi, bir indirgeme oram veya iskonto orani kullamlarak yapilir. iskonto orani,
yatirimeinin veya degerleme uzmaninin risk tercihine ve yatirimin risk seviyesine bagl olarak
belirlenmektedir. Indirgenmis nakit akim1 hesaplandiktan sonra, bu degerler toplanarak varligin
veya projenin toplam buglinkii degeri elde edilir. Bu deger, yatirimin gercek degerini temsil

eder (Baglama, 2017).

DCF analizi, degerleme siirecinde kullanilan yaygin bir yontemdir, ¢iinkii nakit akislar
yatirrmeilar i¢in 6nemli bir deger oOlciisiidiir. Ancak, DCF analizi de tahmin hatalar,
belirsizlikler ve subjektif kararlar igerebilir. Dogru tahminler yapilmasi ve uygun indirgeme
oraninin belirlenmesi 6nemlidir. Ayrica, analizin saglikli sonuglar liretmesi i¢in kullanilan

finansal modelin dogru ve giivenilir olmasi gerekmektedir (Baglama, 2017).

2.2.2. Indirgenme Oram ve Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi
Indirgenme orani, indirgenmis nakit akimlar1 yénteminde kullanilan énemli bir parametredir.

Bu oran, gelecekteki nakit akimlarinin bugilinkii degere indirgenmesi igin kullanilir ve
yatirimcinin veya degerleme uzmaninin risk tercihine ve yatirimin risk seviyesine bagl olarak
belirlenmektedir. Ayni zamanda iskonto orani olarak da adlandirilir. Iskonto orami, bir yatirimmn
veya projenin riskini yansitan bir getiri beklentisini ifade etmektedir. Yatirimcilar, daha ylksek
riskli yatirimlar i¢in daha yiiksek bir iskonto orani talep ederken, daha diisiik riskli yatirimlar
icin daha diisiik bir iskonto orami tercih ederler. Indirgenme oranimin belirlenmesinde ¢esitli
faktorler dikkate alinir (Cetiner, Ozogiit, 2018). Bunlar arasinda yatirimin sektorii, sirketin
finansal durumu, ekonomik kosullar, piyasa riskleri ve diger risk faktorleri yer almaktadir.
Degerleme uzmanlari, bu faktdrleri analiz ederek uygun bir indirgenme orani se¢gmeye

calisirlar.

Indirgenme orani ile sermaye arasinda bir iliski vardir. Sermaye, bir sirketin sahip oldugu
varliklar1 ve kaynaklar1 temsil eder. Indirgenme orami, yatirimeilarin o sermayeye ne kadar
getiri talep ettigini gosterir. Yiiksek bir indirgenme orani, yatirimcilarin daha ytiksek bir getiri
talep ettigi anlamina gelir ve bu da yatirnmcilarin sirketin sahip oldugu sermayenin riskli
oldugunu diisiindiigiinii gosterebilir (Baglama, 2018). Indirgenme oran1 ve sermaye, degerleme
siirecinde birbirini etkileyen faktorlerdir. Indirgenme orani, sermayenin risk seviyesini
yansitirken, sermaye de indirgenme oranim etkileyebilir. Ornegin, yiiksek bir sermaye yapisi
olan bir sirket, daha diisiik bir indirgenme orani talep edebilir ¢iinkii yatirimeilar, sirketin

finansal saglamligindan dolay1 daha az risk oldugunu diisiinebilirler (Cetiner, Ozogiit, 2018).



Bu baglamda, indirgenme orani ve sermaye, degerleme siirecinde birlikte degerlendirilen
onemli unsurlardir. Indirgenme orani, yatirimcilarin getiri beklentisini yansitan bir parametre
olup, sermaye ise sirketin sahip oldugu varliklar1 ve kaynaklari temsil eder. Bu faktorlerin dogru
bir sekilde analiz edilmesi, degerleme siirecinde dogru bir indirgenme oraninin belirlenmesine
yardimci olur (Baglama, 2017). Bu da sirketin degerinin daha dogru bir sekilde hesaplanmasini
saglar. Indirgenme oram ve sermaye, degerleme siirecinde birbirini tamamlayan ve etkileyen

unsurlardir, dolayisiyla bu faktorlerin dikkatlice degerlendirilmesi 6nemlidir.

Indirgenme oram ve sermaye maliyeti, degerleme siirecinde hesaplanmasi gereken &nemli
kavramlardir. Indirgenme orani, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesi
icin kullanilirken, sermaye maliyeti ise sirketin sermaye yapisina bagli olarak beklenen getiriyi
temsil eder. Sermaye maliyeti, bir sirketin sermaye kaynaklarinin maliyetini yansitir. Sirketin
sermaye yapisi, bor¢ ve 6zkaynak gibi farkli kaynaklardan olusabilir. Her bir kaynagin maliyeti
farkli olabilir ve bu maliyetlerin agirlikli ortalamasi sermaye maliyetini belirler.Sermaye
maliyeti hesaplanirken, genellikle iki temel bilesen dikkate alinir: bor¢ maliyeti ve 6zkaynak
maliyeti. Bor¢ maliyeti, sirketin bor¢ faiz orani veya bor¢lanma maliyeti kullanilarak
hesaplamr. Ozkaynak maliyeti ise sirketin hisse senedi getirisi veya Ozsermaye getirisi
kullanilarak hesaplanir. Bu maliyetlerin agirlikli ortalamasi, sermaye maliyetini olusturur.
Indirgenme oram ise, yatirimcilarin o sermayeye ne kadar getiri talep ettigini yansitir.
Indirgenme orani1 genellikle sermaye maliyetine yakin bir deger kullanilarak belirlenir. Sermaye
maliyeti ne kadar yliksekse, indirgenme orami da o kadar yiiksek olacaktir. Bu, yatirimcilarin
daha yiiksek bir getiri talep ettigi ve dolayisiyla degerlemenin daha diisiik olacagi anlamina
gelir (Cetiner, Ozogiit, 2018). Sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi, dogru bir indirgenme
oraninin belirlenmesinde Onemlidir. Bu nedenle, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
kullanilan yontemler ve kullanilan verilerin dogru ve giivenilir olmasi gerekmektedir. Finansal
analiz, piyasa verileri, benzer sirketlerin maliyetleri gibi faktorler degerlendirilerek sermaye

maliyeti hesaplanir (Baglama, 2017).

2.2.3. Ozsermaye Maliyeti
Ozsermaye maliyeti, bir sirketin 6zkaynak kaynaklarmin maliyetini temsil eder. Ozsermaye,

sirketin sahiplerine ait olan sermayedir ve hisse senetleri araciligiyla temsil edilir. Ozsermaye
maliyeti, sirketin hissedarlarina saglamasi gereken beklenen getiriyi yansitir. Ozsermaye
maliyeti hesaplanirken, genellikle hisse senedi getirisi veya 6zkaynak getirisi kullamilir. Bu,
sirketin hissedarlarina saglamasi beklenen getiriyi ifade eder. Ozsermaye maliyeti, sirketin risk

seviyesine, finansal yapisina ve piyasa kosullarina bagli olarak degisebilir. Ozsermaye



maliyetinin hesaplanmasi i¢in birkag farkli yontem bulunmaktadir. Bunlar arasinda asagidakiler

bulunabilir (Demirgiines, 2016):

e Dividend Yaklasimi: Bu yontemde, hisse senedi getirisi, sirketin ddenen temettii
miktarina dayanir. Hisse senedi fiyati ve Odenen temettiilerin gecmis verileri
kullanilarak gelecekteki temettii tahmini yapilir.

e CAPM (Capital Asset Pricing Model) Yontemi: Bu ydntem, hisse senedi getirisini,
risksiz faiz orani, pazar risk primi ve sirketin 6zsermaye beta katsayis1 gibi faktorlerin
kombinasyonuyla hesaplar. Bu yontem, sistematik riski yansitan bir 6l¢iit kullanarak
0zsermaye maliyetini hesaplamay1 amaglar.

e Piyasa Degeri Yontemi: Bu yontemde, sirketin piyasa degeri ve hisse senedi fiyati
kullanilarak 6zsermaye maliyeti hesaplanir. Bu yontemde hisse senedi getirisi, sirketin

piyasa degerine dayanir.

Ozsermaye maliyeti hesaplanirken, sirketin finansal durumu, sektorii, bilyiikliigii, biiyiime
potansiyeli ve diger faktorler dikkate alinmaktadir. Ayrica, 6zsermaye maliyeti, sirketin
sermaye yapist ve sermaye maliyeti gibi diger faktorlerle de iliskilidir. Ozsermaye maliyetinin
dogru hesaplanmasi, degerleme silirecinde Onemlidir. Bu maliyet, sirketin 6zkaynak
kaynaklarmin maliyetini ve hissedarlara saglamasi gereken beklenen getiriyi yansitir. Dogru
bir 6zsermaye maliyeti hesaplamasi, degerleme siirecinde dogru bir degerlendirme yapilmasini
saglar.

2.2.4. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), finansal varliklarin beklenen getirilerini
hesaplamak ve fiyatlamak icin kullanilan bir modeldir. CAPM, bir varligin getirisini, risksiz
faiz orani, pazar risk primi ve varligin beta katsayisi gibi faktorlerin bir kombinasyonuyla
hesaplamaktadir. CAPM'nin temel prensibi, bir varliin getirisinin, risksiz bir varlik olan hazine
bonosunun getirisi ile piyasa risk primi arasindaki iligkiye dayanir. Risksiz faiz orani, genellikle
hazine bonosunun getirisi olarak kabul edilir ve belirli bir donem i¢in risksiz yatirimin getirisini

temsil eder (Elbannan, 2015).

Pazar risk primi ise, piyasa getirisinin risksiz faiz oranindan ¢ikarilmasiyla elde edilir. Bu,
yatirimcilarin genel piyasa riskine karsi talep ettikleri ek getiriyi temsil eder. Pazar risk primi,
genellikle piyasa endekslerinin tarihsel verileri kullanilarak tahmin edilir (Demirgiines, 2017).
Varligin beta katsayisi, varligin fiyatinin genel piyasa hareketlerine gore nasil tepki verdigini

Olger. Beta katsayisi, varligin volatilitesini ve sistemik riskini yansitir. Beta katsayisi, 1'den



kiiciikse, varlik piyasadan daha az volatiliteye sahip olarak kabul edilir. Eger beta katsayisi
1'den biiyiikse, varlik piyasadan daha fazla volatiliteye sahip olarak kabul edilir.

CAPM, varligin beklenen getirisini hesaplamak i¢in asagidaki formiili kullanir (Elbannan,
2015):

E(R) = Rf+ B x (E(Rm) - Rf)
Burada,

E(R) = Varligin beklenen getirisi,
Rf = Risksiz faiz orani,

B = Varligin beta katsayisi,
E(Rm) = Piyasa getirisi.

CAPM'nin kullanimu, finansal varliklarin degerlemesi, portfoy optimizasyonu ve risk yonetimi
gibi alanlarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak, CAPM'nin bazi sinirlamalari1 da vardir.
Bu sinirlamalar arasinda varsayimlarin gercek piyasa kosullarini tam olarak yansitmamasi, beta
katsayisinin zaman i¢inde degisebilmesi ve tahmin edilen getirilerin gergeklesmeyebilmesi yer
alir (Elbannan, 2015). Dolayisiyla, CAPM'nin kullanimi, dikkatli bir sekilde yapilmali ve diger

degerleme modelleri ve analiz yontemleriyle birlikte ele alinmalidir.

2.2.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM)
Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM), finansal varliklarin fiyatlarini ve getirilerini agiklamak ve

degerlemek i¢in kullanilan bir modeldir. APM, yatirimcilarin risk ve getiri beklentilerini temel
alir ve varliklar arasindaki iligkileri dikkate alarak fiyatlar1 belirler. APM, CAPM'ye benzer bir
sekilde calisir, ancak daha genis bir perspektife sahiptir. CAPM'de yalnizca pazar risk primi ve
beta katsayisi kullanilirken, APM'de birden ¢ok faktor dikkate alinir. APM, belirli faktorlerin
varlik getirileri iizerindeki etkisini analiz eder ve bunu kullanarak fiyatlamay1 gerceklestirir

(Rasonyi, 2017).

APM'de kullanilan faktorler, genellikle ekonomik, sektorel veya finansal verilere dayanur.
Ornegin, faiz oranlari, enflasyon oranlari, sirketin biiyiime potansiyeli, sektdr performansi gibi
faktorler APM'nin temelini olusturabilir. Bu faktorlerin getiriler tizerindeki etkisi ve iligkileri
istatistiksel olarak analiz edilerek bir model olusturulur. APM, portfoy yonetimi ve risk
yonetimi gibi alanlarda kullanilir. Yatirimcilar, APM'yi kullanarak varliklarin degerlemesini

yapabilir, potansiyel arbitraj firsatlarini tespit edebilir ve portfoylerini optimize edebilirler.



APM, yatirimcilara farkli faktorleri dikkate alarak daha gergek¢i ve kapsamli bir degerleme
yapma imkani saglar (Torbira, Agbam, 2017).

APM'in kullanimi, CAPM'ye kiyasla daha karmasik olabilir. Ciinkii birden ¢ok faktoriin
dikkate alinmas1 ve bu faktdrlerin iligkilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica, APM'nin
kullanimi, dogru faktor se¢imi ve dogru istatistiksel analizlerin yapilmasini gerektirir. Bu
nedenle, APM'nin uygulanmasi uzmanlik ve deneyim gerektirebilir. APM, piyasa kosullarinin,
ekonomik faktorlerin ve diger degiskenlerin dikkate alindigi daha kapsamli bir fiyatlama
yaklasimi sunar. Ancak, APM'nin sinirlamalart da vardir. Modelin basariyla uygulanabilmesi
icin dogru faktorlerin belirlenmesi, glivenilir verilerin kullanilmasi ve istatistiksel analizlerin
dogru bir sekilde yapilmasi 6nemlidir. Ayrica, APM'nin varsayimlar1 ve modelin kullanimiyla
ilgili belirli riskler ve belirsizlikler de dikkate alinmalidir (Rasonyi, 2017).

2.2.6. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, bir sirketin bor¢ ve 6zsermaye gibi sermaye kaynaklarindan sagladig: fonlar
icin d6dedigi maliyeti ifade eder. Sirketler, isletme faaliyetlerini finanse etmek ve yeni projeler
gergeklestirmek i¢in sermaye kaynaklarina ihtiyag¢ duyarlar. Bu sermaye kaynaklarinin maliyeti
ise sirketin sermaye maliyeti olarak adlandirilir. Sermaye maliyeti, bir sirketin projelerine veya
yatirimlarina getirilen sermayenin alternatif kullanimina gore talep edilen getiri oranini temsil
eder. Sirketin sermaye maliyeti, hem bor¢ kaynaklarindan 6denen faiz oranlar1 hem de
Ozsermaye kaynaklarindan talep edilen getiri oranlarimin bir kombinasyonudur (Soylemez,

2019).

Sermaye maliyeti, sirketin risk seviyesi ve sermaye yapisi gibi faktorlerden etkilenir. Riskli bir
sirketin sermaye maliyeti, risksiz bir sirkete kiyasla daha yiiksek olacaktir ¢linkii yatirimeilar,
riskli bir sirkete yatirrm yaparken daha ytiksek getiri talep ederler. Aym sekilde, bor¢ orani
yiiksek olan bir sirketin sermaye maliyeti de daha yiiksek olabilir ¢iinkii bor¢glanma maliyeti
daha yiksek olabilir ve sirketin riski artabilir. Sermaye maliyeti, sirketin degerleme, yatirim
kararlar1 ve sermaye biitgelemesi gibi finansal kararlar1 alirken 6nemli bir faktordiir. Sirketler,
projelerinin veya yatirimlarinin sermaye maliyetine gore karlilik potansiyelini degerlendirirler
(Sekeroglu, 2021). Yatirinmcilar da sermaye maliyetini dikkate alarak sirketlere yatirim yaparlar

ve bekledikleri getiriyi belirlerler.

Sermaye maliyeti hesaplanirken genellikle iki temel bilesen kullanilir: bor¢ maliyeti ve
Ozsermaye maliyeti. Bor¢ maliyeti, bor¢lanma maliyetini temsil ederken, 6zsermaye maliyeti

sitketin hissedarlarindan talep edilen getiri oranmimi ifade eder. Sirketin sermaye yapisi, bu



bilesenlerin agirliklarini belirler ve sermaye maliyeti hesaplanirken bu agirliklar dikkate alinir.
Sermaye maliyeti, sirketin finansal performansi ve degerlemesi i¢in onemli bir kavramdir.
Sirketler, projelerini ve yatirimlarini bu maliyetlere gére degerlendirir ve en uygun sermaye
yapisini olusturmaya galisirlar (Gozen, 2019).

2.2.7. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), bir sirketin bor¢ ve 6zsermaye gibi sermaye
kaynaklarindan olusan sermaye yapisinin maliyetinin ortalama degeridir. WACC, sirketin
sermaye maliyetini belirlerken, her bir sermaye kaynaginin agirligii ve maliyetini dikkate
almaktadir. WACC, sirketin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandig1 sermaye kaynaklarinin
maliyetini hesaplarken kullanilir. Sirketler, projelerini veya yatirimlarini gergeklestirirken bu
maliyeti dikkate alir ve beklenen getiri oranlariyla karsilastirir. Eger projenin veya yatirimin
getirisi, WACC'den daha yiksek ise, bu projenin deger yaratma potansiyeli oldugu
diisiiniilebilir (S0ylemez, 2019). WACC, sermaye yapisindaki bor¢ ve 6zsermayenin maliyetini
temsil eden iki bilesenden olusur. Bor¢ maliyeti, sirketin bor¢lanma maliyetini ifade eder ve
genellikle borg faiz oranlarindan hesaplanir. Ozsermaye maliyeti ise sirketin hissedarlarindan
talep edilen getiri oranini temsil eder. Ozsermaye maliyeti genellikle CAPM veya benzeri

modeller kullanilarak hesaplanir (Kalan, 2015).

WACC'nin hesaplanmast i¢in sirketin sermaye yapist ve bu sermaye kaynaklarinin agirliklar
belirlenmelidir. Sirketin bor¢ ve 6zsermaye oranlari, genellikle finansal tablolardan ve sirketin
finansal raporlarindan elde edilen verilere dayanarak hesaplanir. Ardindan, her bir sermaye
kaynagimin maliyeti, ilgili maliyet hesaplama yontemleri kullanilarak belirlenir (SOylemez,
2019). Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, sermaye yapisindaki farkli kaynaklarin maliyetini
dikkate alarak bir sirketin projelerinin degerlemesi ve yatirim kararlariin alinmasi i¢in 6nemli
bir aragtir. Sirketler, projelerini veya yatirimlarini WACC'ye gore degerlendirir ve kabul
edilebilir bir getiri oraninin tizerinde olup olmadigini degerlendirirler. WACC ayrica, sirketin
sermaye yapisini optimize etme ¢abalarinda da kullanilir. Sirketler, WACC'yi diisiirmek veya
optimize etmek i¢in sermaye yapisini degistirebilir, drnegin bor¢lanma miktarini artirabilir veya
hissedarlarina daha diisiik getiri oranlari sunabilir. WACC'nin kullanimi baz1 sinirlamalar ve

varsayimlar gerektirir. [ste WACC'nin sinirlamalari (Fernandez, 2019):

e Varsayimlar: WACC'nin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in bazi varsayimlar
yapilmas1 gerekir. Ornegin, CAPM modeli kullamilarak 6zsermaye maliyeti

hesaplanirken piyasa risk primi ve risksiz faiz oram gibi giris verilerine ihtiyag duyulur.



Bu varsayimlar, gercek piyasa kosullarindan farklilik gdsterebilir ve sonuglari
etkileyebilir.

e Sermaye yapist istikrari: WACC'nin dogru bir sekilde kullanilabilmesi igin sirketin
sermaye yapisinin istikrarli olmasi gerekmektedir. Ancak, sirketlerin sermaye yapisi
zaman icinde degisebilir ve bu da WACC hesaplamasin1 zorlastirir. Sermaye
yapisindaki degisiklikler, 6zellikle bor¢ miktarinin degismesi, WACC'nin gegerliligini
etkileyebilir.

e Risk diizeyi farkliliklart: Sirketlerin risk profilleri birbirinden farkli olabilir. WACC, bir
sirketin ortalama sermaye maliyetini temsil ettigi i¢in farkl risk diizeylerine sahip
projelerin veya yatirimlarin degerlendirilmesinde tam olarak uygun olmayabilir. Bazi
projeler daha riskli olabilir ve daha yiiksek bir getiri oranina ihtiya¢ duyabilir.

e Sektor ve piyasa faktorleri: WACC, genel olarak sirketin sermaye yapisini ve maliyetini
temsil etse de, sektor ve piyasa faktorlerinden etkilenen unsurlari igermeyebilir.
Ozellikle belirli bir sektorde faaliyet gosteren sirketler icin sektdriin risk faktorleri ve
piyasa kosullar1 da dikkate alinmalidir.

e Alternatif maliyet hesaplamalari: WACC, sirketin bor¢ ve 6zsermaye maliyetlerinin
ortalama degerini hesaplar. Ancak, bazi alternatif maliyet hesaplamalar1 da
kullanilabilir. Ornegin, riskli projeler icin projeye dzgii sermaye maliyeti hesaplamalari

yapilabilir veya farkli finansman kaynaklarinin maliyeti ayr1 ayr1 hesaplanabilir.

Bu sinirlamalara ragmen, WACC hala yaygin bir sekilde kullanilan bir degerleme aracidir ve
sirketlerin finansal kararlarinda énemli bir rol oynamaktadir. Ancak, WACC'in hesaplanmasi
ve yorumlanmasi konusunda dikkatli olunmali ve sirketin 6zel kosullar1 ve ihtiyaglar1 goz

oniinde bulundurulmahidir (Séylemez, 2019).

2.2.8. Ozsermayenin Serbest Nakit Akimi indirgeme Modelleri
Ozsermayenin Serbest Nakit Akimi (SNK) indirgeme modelleri, bir sirketin 6zsermaye

degerini hesaplamak i¢in kullanilan yontemlerdir. Bu modeller, sirketin gelecekteki nakit
akimlarini tahmin ederek, bu nakit akimlarinin bugiinkii degerini hesaplar. Genellikle sirketin
gelecek donemlerdeki serbest nakit akimlarini tahmin etmek i¢in finansal projeksiyonlar ve
tahminler kullanilmaktadir. Serbest nakit akimlari, sirketin isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit girisleri ve cikislarim1 temsil eder. Bu nakit akimlari, yatirim harcamalari, isletme
sermayesi degisiklikleri, vergi 6demeleri ve bor¢ servisine iliskin 6demeler gibi unsurlari

icermektedir (Fernandez, 2019).



Ozsermayenin SNK indirgeme modelleri, elde edilen gelecek donemlerin serbest nakit
akimlarin1 bugiinkii degerlere indirgerken bir indirgeme oran1 veya diskont orani kullanir. Bu
indirgeme oran, sirketin 6zsermaye maliyetini temsil eder. Ozsermaye maliyeti, yatirimcilarin
sirketten talep ettigi getiri oranin1 ifade eder. Genellikle CAPM veya benzeri modeller
kullanilarak hesaplanir. Tahmin edilen serbest nakit akimlarini, indirgeme orani kullanarak
bugiinkii degerlere indirger ve bu indirgenmis nakit akimlarinin toplamini hesaplar. Bu toplam,
sirketin 6zsermaye degerini temsil eder. Elde edilen 6zsermaye degeri, sirketin mevcut piyasa
degeri veya hisse basina degeriyle karsilastirilarak degerlemesi yapilir. Eger hesaplanan
Ozsermaye degeri, piyasa degerinin iizerinde ise hisselerin degeri "potansiyel olarak ucuz"
olarak degerlendirilebilir ve tersi durumda ise '"potansiyel olarak pahali" olarak

degerlendirilebilir (Fernandez, 2019).

2.2.9. Sermaye Nakit Akinm indirgeme Modelleri
Sermaye Nakit Akimi1 (SNK) indirgeme modelleri, bir sirketin sermaye yapisinin degerini

hesaplamak i¢in kullanilan yontemlerdir. Bu modeller, sirketin sermaye yapisina iliskin nakit
akimlarini tahmin ederek, bu nakit akimlarinin bugiinkii degerini hesaplar. Genellikle sirketin
gelecek donemlerdeki nakit akimlarini tahmin etmek i¢in finansal projeksiyonlar ve tahminler
kullanir. Bu nakit akimlari, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girisleri ve ¢ikislarini
temsil eder. Ayrica, bor¢glanma maliyeti ve 6zsermaye maliyeti gibi sermaye maliyetlerini de

dikkate alir (Baglama, 2017).

Sermaye Nakit Akimi indirgeme modelleri, tahmin edilen nakit akimlarini, bir indirgeme orani
veya diskont orami kullanarak bugiinkii degerlere indirger. Bu indirgeme orani, sermaye
yapisinin maliyetini temsil eder. Genellikle, bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri gibi bilesenlerin
agirliklarini igeren agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) kullanilir. Tahmin edilen nakit
akimlarinin bugilinkii degerlerini hesaplar ve bu degerleri toplayarak sirketin sermaye yapisinin
toplam degerini elde eder. Bu toplam deger, sirketin piyasa degeri veya sirketin sermaye

yapisina gore hisse basina degeri olarak yorumlanabilir (Cetiner, Ozogiit, 2018).

Sermaye Nakit Akimi1 indirgeme modelleri, sermaye yapisinin degerlemesi, yatirim kararlari ve
sirketin finansal performansinin analizi i¢in 6nemli bir aragtir. Bu modeller, sirketin sermaye
yapisinin optimize edilmesi veya sermaye biitcelemesi kararlarinin alinmasi siirecinde
kullanilir. Ancak, Sermaye Nakit Akimi indirgeme modellerinin kullanimi1 da baz1 varsayimlar
ve smirlamalar igerir. Ornegin, gelecek dénemlerdeki nakit akimlarmin tahmini ve indirgeme

oraninin dogru belirlenmesi zor olabilir. Ayrica, finansal projeksiyonlardaki belirsizlikler veya



degiskenler, modelin sonuglarini etkileyebilir. Bu nedenle, bu modellerin kullanimi dikkatli bir

sekilde yapilmali ve dogru veri ve varsayimlarla desteklenmelidir (Masun, 2017).

2.2.10. Temettii Indirgeme Modelleri
Temettii indirgeme modelleri, bir sirketin hisse senetlerinin degerini belirlemek i¢in kullanilan

yontemlerdir. Bu modeller, temettii 6demelerini temel alarak hisse senedi degerini hesaplamay1
amaglar. Temettii 6demelerinin gelecekteki donemlerde tahmin edilmesine dayanir. Genellikle
sirketin gegmis temettii 6demeleri ve temettii politikast incelenerek gelecekteki temetti
odemelerinin tahmini yapilir (Ede, 2016). Bu tahminler, sirketin finansal performansi, karlilik
durumu, nakit akis1 ve sermaye ihtiyaglari gibi faktorlere dayanir. Temettii indirgeme modelleri,
tahmin edilen temettl 6demelerini bir indirgeme orani veya diskont orani1 kullanarak bugiinkii
degere indirger. Bu indirgeme orani, yatirimcilarin talep ettigi getiri oranini veya hisse senedi
risk primini yansitir. Model, tahmin edilen temettii 6demelerinin buglinkii degerlerini

toplayarak sirketin hisse senedi degerini hesaplar (Kalan, 2015).

Temettli indirgeme modelleri, temettii 6demeleri lizerinden hisse senedi degerini belirlemek
icin kullanilan yaygin bir yaklasimdir. Bu modeller, 6zellikle hisse senedinin temettii getirisi
odakli yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Ancak, temettii indirgeme modellerinin kullanimi1 da bazi
varsayimlar ve sinirlamalar icerir (Masun, 2017). Ornegin, gelecekteki temettii ddemelerinin
tahmini ve indirgeme oraninin dogru belirlenmesi zor olabilir. Ayrica, sirketin temettii
politikasinin degisebilir olmasi veya temetti 6demelerinin istikrarsiz olmasi gibi durumlar
modelin dogrulugunu etkileyebilir. Bu nedenle, temettii indirgeme modelleri dikkatli bir sekilde
kullanilmali ve diger degerleme yontemleriyle birlikte degerlendirilmelidir (Songur, 2015).
2.2.11. Uyarlanmis Bugiinkii Deger

Uyarlanmis Bugiinkii Deger (Adjusted Present Value - APV), bir sirketin proje veya yatirim
degerlemesinde kullanilan bir finansal yontemdir. APV, projenin veya yatirimin nakit
akimlarinin bugiinkii degerini hesaplamay1 amaglar. APV yaklasimi, projenin veya yatirimin
degerlemesinde iki temel adimu igerir. 11k adimda, projenin temel nakit akimlar1 belirlenir. Bu
nakit akimlari, projeden beklenen gelirler ve giderlerin netlestirilmesiyle elde edilir. Projeden
elde edilecek gelirler, faaliyet gelirleri, satis gelirleri, temettii 6demeleri gibi unsurlari igerirken,
projeye iliskin maliyetler, isletme giderleri, yatirim maliyetleri gibi unsurlar igerir. Ikinci
adimda, projenin risk yapisi géz Oniine alinarak projenin sermaye yapisi ve finansmani
degerlendirilir (Garcez, Maccari, 2015). Bu adimda, projenin finansmaninda kullanilacak
kaynaklar, bor¢lanma, 6zsermaye veya diger finansman aracglar1 gibi unsurlar igerir. Her bir

finansman aracinin maliyeti hesaplanir ve projenin nakit akimlari ile iliskilendirilir (Ede, 2016).



Dolayistyla, projenin temel nakit akimlar1 ve finansman unsurlari bir araya getirilerek projenin
uyarlanmis bugiinkii degeri hesaplanir. Nakit akimlar1 diskont orani kullanilarak bugiinkii
degere indirgenir ve finansman unsurlari ile iliskilendirilerek projenin toplam degeri elde edilir.
Bu sekilde, projenin sermaye yapist ve finansmaninin etkisi dikkate alinarak proje degeri
belirlenir. APV yaklasimi, projenin veya yatirimin degerlemesindeki esnekligi artirir. Gunki
bu yontem, projenin sermaye yapisi ve finansmaninin esnek bir sekilde degisebilecegini ve
farkli finansman unsurlarinin projenin degerine etkisini géz 6niinde bulundurur. Bu sayede,
farkli finansman stratejileri ve risk seviyeleri projenin degerini etkileyebilir (Garcez, Maccari,
2015).

2.3.Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — EVA)
Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added - EVA), bir sirketin deger yaratma yetenegini

6l¢mek i¢in kullanilan bir performans 6lciitiidiir. EVA, sirketin sahiplerine (hissedarlarina) ne
kadar deger kattigini1 gosterir. EVA, sirketin net isletme karini, sermaye maliyeti ile garparak
elde edilir (Songlr, 2015). Net isletme kari, sirketin faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin,
faaliyet giderleri ve vergi 6demeleri gibi maliyetlerden diisiilmesiyle elde edilen kar1 ifade eder.
Sermaye maliyeti ise sirketin sahip oldugu sermayenin getiri beklentisini temsil eder. Sirketin
sermaye maliyeti, bor¢lanma maliyeti ve 6zsermaye maliyetinin agirlikli ortalama maliyetinin

hesaplanmasiyla belirlenir (Masun, 2017).

EVA'nin pozitif olmasi, sirketin sahiplerine (hissedarlarina) deger kattigin1 gosterir. Negatif bir
EVA ise sirketin sermaye maliyetini karsilayamadigini ve deger kaybettigini gosterir. EVA'nin
yiiksek olmasi, sirketin faaliyetlerinden elde edilen karin sermaye maliyetini asmast ve
dolayisiyla deger yaratmasi anlamina gelir. EVA'nin avantajlar1 arasinda, sirketin deger
yaratma performansini net bir sekilde Olgmesi, sermaye yonetimine odaklanmasi, isletme
karinin yetersiz oldugu durumlar1 belirlemesi ve sirket performansinin hissedarlarla
paylasilmasinda kullanilabilmesi yer alir (SOylemez, 2019). Ancak, EVA'nin da baz
stmirlamalart vardir. Ornedin, EVA hesaplamasi, gegmis finansal verilere dayandigi icin
gelecekteki performansi tam olarak tahmin edemez. Ayrica, EVA hesaplamasi i¢in kullanilan

sermaye maliyeti ve kar hesaplama yontemleri, farkli yaklasimlar ve varsayimlar igerebilir.

2.4.0psiyon Fiyatlama Modeli
Opsiyon Fiyatlama Modeli (Option Pricing Model), finansal opsiyonlarin degerini belirlemek

icin kullanilan bir yontemdir. Bu model, finansal opsiyonlarin sahip oldugu esnekligi ve
gelecekteki potansiyel getirileri dikkate alarak opsiyonun degerini hesaplar. En yaygin

kullanilan opsiyon fiyatlama modeli Black-Scholes Modeli‘dir. Black-Scholes Modeli, hisse



senedi opsiyonlarinin fiyatin1 hesaplamak i¢in kullanilir (Kalan, 2015). Bu modelde dikkate
alman temel faktorler arasinda hisse senedinin fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, opsiyonun
vadesi, risksiz faiz orani, hisse senedinin volatilitesi ve temettii ddemeleri yer alir. Black-
Scholes Modeli, opsiyonun kullanim fiyati ile hisse senedinin mevcut fiyat1 arasindaki farki,
opsiyonun vadesi, risksiz faiz orani, hisse senedinin volatilitesi ve diger faktorleri dikkate alarak
opsiyonun teorik olarak adil degerini hesaplar. Bu deger, opsiyonun gergek piyasa fiyatiyla

kargilastirilarak, opsiyonun asir1 degerli mi yoksa degersiz mi oldugu belirlenebilir (Ede, 2016).

Opsiyon Fiyatlama Modelleri, finansal piyasalarda opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde ve
opsiyon stratejilerinin olusturulmasinda kullanilir. Bu modeller, yatirimcilara ve sirketlere,
opsiyonlarin degerini anlama, risk yonetimi ve portfdy optimizasyonu gibi konularda yardimei
olur. Ancak, opsiyon fiyatlama modellerinin kullanim1 da bazi sinirlamalar igerir. Modellerin
gegerli olmasi i¢in bazi varsayimlarin karsilanmasi gereklidir. Ayrica, opsiyon fiyatlamasi
genellikle gelecekteki piyasa kosullarini tahmin etmeyi igerir, bu da belirsizliklere ve hatalara
yol acabilir (Kalan, 2015). Dolayisiyla, opsiyon fiyatlamasi her zaman kesin sonuglar vermez
ve piyasa fiyatlariyla farklilik gosterebilir. Genel olarak, Opsiyon Fiyatlama Modelleri, finansal
opsiyonlarin degerini belirlemek i¢in kullanilan matematiksel ve istatistiksel modellerdir. Bu
modeller, opsiyon fiyatlarinin hesaplanmasinda ve opsiyon stratejilerinin olusturulmasinda

6nemli bir rol oynamaktadir.

2.5.Sermaye Yapisi ve Sirket Degeri
Sermaye yapisi, bir sirketin finansmanmi saglamak i¢in kullandigi bor¢ ve Ozsermaye

kaynaklarmin karigimini ifade eder. Sirket degeri ise sirketin sahip oldugu varliklarin toplam
degeridir. Sermaye yapisi ve sirket degeri arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Bir girketin
sermaye yapisl, bor¢ ve 6zsermaye kullanimiyla dogrudan iliskilidir. Bor¢ kullanimi, girketin
bor¢lanarak finansman saglamasi anlamina gelirken, 6zsermaye kullanimi, sirketin kendi
sermayesini kullanarak finansman saglamasi anlamina gelir. Sermaye yapisi, bor¢ ve
Ozsermaye arasindaki dengeyi belirler (Gozen, 2019).Sermaye yapisi, sirketin risk profiline ve
faaliyetlerine gore belirlenir. Borg kullanimi, sirketin finansman maliyetini disiirebilir, vergi
avantajlar1 saglayabilir ve hissedarlarin getirisini artirabilir. Ancak, bor¢ kullanimi ayni
zamanda sirketin finansal riskini artirir ve geri 6deme yiikiimliiliikkleri nedeniyle esnekligi
azaltabilir. Ozsermaye kullanim ise sirketin finansal riskini azaltabilir, sirketin kontroliinii
korumasina olanak saglar ve kar pay1 dagitimi gibi avantajlar sunabilir. Ancak, 6zsermaye
kullanim1 daha yiiksek maliyetli olabilir ve hissedarlarin getirisini sinirlayabilir (SOylemez,
2019).



Sermaye yapisi, sirket degerini etkileyen onemli bir faktordiir. Dogru bir sermaye yapisi
politikasi, sirketin degerini artirabilir. Ornegin, uygun bir bor¢ kullamimiyla sirketin finansman
maliyetleri diisebilir ve hissedarlarin getirisi artabilir. Ancak, sermaye yapisi politikasi yanlig
belirlenirse, sirket degeri olumsuz etkilenebilir. Ornegin, asir1 bor¢ kullanimu riski artirabilir ve
finansal sikintilara yol acabilir (Aydin, 2012). Sermaye yapisi ve sirket degeri arasindaki iliskiyi
degerlendirmek igin ¢esitli degerleme yontemleri ve finansal modeller kullanilir. Ornegin,
indirgenmis nakit akimn (DCF) yontemi, sermaye yapist degisikliklerinin sirket degeri
tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in kullanilabilir. Ayrica, sermaye maliyeti hesaplamalar1 ve
risk analizleri de sermaye yapisi ve sirket degeri iliskisini anlamak i¢in dnemlidir (Sekeroglu,

2021).

2.6.Goreceli Degerleme Yaklasimi

Goreceli Degerleme Yaklasimi, bir sirketin degerini benzer sirketlerin degerleriyle
karsilastirarak belirleme yontemidir. Bu yaklasim, benzer sektérde faaliyet gosteren, benzer
Olcekte ve benzer risk profiline sahip sirketlerin degerlerini kullanarak degerleme yapmay1
saglar. Genellikle sirketin temel finansal gostergelerini (6rnegin, piyasa degeri, gelir, karlilik
oranlari, varlik degeri) kullanarak karsilastirmali analiz yapar. Ilgili sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1, fiyat-kazang oranlari, defter degeri gibi gostergeler, sirketin degerlemesinde
kullanilabilir. Bu yontemde, analiz edilen sirketin degeri, benzer sirketlerin ortalama degerleri
veya benzer sirketlere uygulanan carpanlar kullanilarak hesaplanir. Ornegin, bir sirketin fiyat-
kazan¢ orani, benzer sirketlerin ortalama fiyat-kazang oramiyla carpilarak sirketin degeri

belirlenebilir (Sylemez, 2019).

Ayrica sirketin degerini piyasa trendlerine ve benzer sirketlerin performansina dayandirir. Bu
yaklasimin avantajlarindan biri, hizli bir sekilde uygulanabilmesi ve karsilastirmali analizin
kolaylikla yapilabilmesidir. Ayrica, sektordeki diger sirketlerle karsilastirma yaparak rekabet
ortamini ve sirketin konumunu anlamak da miimkiindiir. Ancak, Goreceli Degerleme Yaklagimi
da bazi sinirlamalar igerir. Benzer sirketlerin verilerinin tam ve dogru bir sekilde elde edilmesi
zor olabilir. Ayrica, piyasa kosullar1 ve sirketler arasindaki farkliliklar, degerleme sonuglarini
etkileyebilir. Goreceli Degerleme Yaklasimi, diger degerleme yontemleriyle birlikte
kullanildiginda daha giivenilir sonuglar saglar. Goreceli degerlemede kullanilan oranlarin
genellikle; “kazang (earning), defter (book) degeri, yenileme (replacement) degeri, gelir
(revenue) ve sektorel” basliklar altinda standardize edildigi goriilmektedir (Damodaran 2001,

3-5):



Kazang¢ Carpanlary; Kazang carpanlari, bir sirketin kazanglaria dayali olarak degerlemesini

yapmaya yOnelik kullanilan gostergelerdir. Bazi kazang ¢arpanlar1 ve agiklamalari su sekildedir

(Aydin, 2012);

Fiyat-Kazang Orani (P/E): Sirketin hisse senedi fiyatinin net kazanglara (karlara)
oranint gosterir. Yiiksek bir P/E orani, yatirimcilarin sirkete daha yiliksek bir deger
bictigini gosterebilir.

PEG Orant: Fiyat-kazang oranini, sirketin biiylime hiziyla iliskilendirerek degerlendirir.
PEG orani, sirketin fiyat-kazan¢ oranini biiylime hizina bolerek hesaplanir. Diisiik bir
PEG orani, yatirimcilar i¢in daha cazip bir degerlendirme gdstergesi olabilir.

Goreceli P/E Oranlari: Benzer sektordeki diger sirketlerin fiyat-kazang oranlariyla
karsilastirilarak degerlendirme yapilir. Yiksek bir goreceli P/E orani, sirketin
sektordeki diger sirketlere kiyasla daha yiiksek bir degere sahip oldugunu gosterebilir.

Fiyat/Gelecekteki Kazang Orani: Sirketin beklenen gelecekteki kazanglarina dayali
olarak degerlendirme yapar. Sirketin hisse senedi fiyatin1 beklenen gelecekteki
kazanglarina bolerek hesaplanir.

Fiyat/Ar&Ge Harcamalar1 Oncesi Kazanglar: Ar-Ge harcamalarmin gelecekteki
kazanglara etkisini degerlendirmek i¢in kullanilir. Sirketin hisse senedi fiyatin1 Ar-Ge
harcamalar1 6ncesindeki kazanglarina bolerek hesaplanir.

Sirket Degeri/EBITDA (EV/EBITDA): Sirketin piyasa degerini (sirketin hisse senedi
degeri + borglar) sirketin faaliyet karlilig1 olan EBITDA (faiz, vergi, amortisman dncesi
kar) ile karsilastirir. Diisiik bir EV/EBITDA orani, yatirimcilar i¢in daha cazip bir

degerlendirme gostergesi olabilir.

Bu kazang carpanlari, yatirnmeilarin girketleri karsilagtirarak degerlemesini yapmada yardimci

olur. Ancak, tek basma kullanildiginda eksik veya yaniltici sonuglar verebilir. Dolayisiyla,

diger degerleme yontemleri ve sirketin 6zgiin 6zellikleri de dikkate alinmalidir.

Defter Degeri Carpanlari (Yerine Koyma Degeri Carpanlary); Defter degeri carpanlari,

sirketin defter degerine dayali olarak degerlemesini yapmaya yonelik kullanilan gostergelerdir.

Bazi defter degeri carpanlari su sekildedir:

Piyasa Degeri/Defter Degeri: Sirketin piyasa degerini, defter degeriyle karsilastirarak
degerlendirir. Piyasa degeri, sirketin hisse senedi fiyatinin toplam hisse sayisina
carpilmasiyla elde edilir. Diisiik bir piyasa degeri/defter degeri orani, yatirimeilar i¢in

daha cazip bir degerlendirme gostergesi olabilir.



e Tobin’s Q Orani: Sirketin varliklarinin yerine koyma degerini, defter degeriyle
karsilastirarak degerlendirir. Tobin's Q orani, sirketin piyasa degerini varliklarmin
yerine koyma degerine bolerek hesaplanir. Bir sirketin Tobin's Q orani 1'den biiytikse,
varliklar1 piyasa degerinden daha yiiksek bir degere sahip oldugunu gosterir. Bu durum,

yatirimeilar i¢in olumlu bir degerlendirme gostergesi olabilir.

Defter degeri ¢arpanlari, sirketin net varliklarina dayali olarak degerlemeyi saglar. Ancak, bu
carpanlar tek basina kullanildiginda bazi sinirlamalari vardir. Defter degeri, sirketin
varliklarinin maliyetine gore kaydedildigi i¢in gercek degerini yansitmayabilir. Ayrica, bu
carpanlar sirketin gelecekteki kazang potansiyelini dikkate almaz. Dolayistyla, diger degerleme

yontemleri ve sirketin 6zgiin 6zellikleri de dikkate alinmalidir (Aydin, 2012).

Gelir Carpanlary; Gelir carpanlari, sirketin gelirlerine dayali olarak degerlemesini yapmaya

yonelik kullanilan gdstergelerdir. Gelir ¢arpanlar1 su sekildedir:

e Fiyat Satislar Oram1 (P/S): Sirketin piyasa degerini, gelirlerine (satiglara) oranlayarak
degerlendirir. Fiyat satislar orani, sirketin piyasa degerini gelirlerine boler. Diisiik bir
P/S orani, yatirimcilar igin daha cazip bir degerlendirme gostergesi olabilir.

o Sirket Degeri/Satis Oranlart: Sirketin piyasa degerini, gelirlerine (satislara) oranlayarak
degerlendirir. Bu carpanlar, genellikle sektordeki diger benzer sirketlerin
degerlendirmeleriyle karsilastirilarak kullanilir. Yiiksek bir sirket degeri/satis orani,
sirketin sektordeki diger sirketlere kiyasla daha yiiksek bir degere sahip oldugunu

gosterebilir.

Gelir ¢arpanlari, sirketin gelirlerine dayali olarak degerlendirme yapmay1 saglar. Ancak, bu
carpanlar da tek basina kullanildiginda bazi sinirlamalara sahiptir. Gelirler, sirketin karliligin
yansitmayabilir veya gelecekteki biiylime potansiyelini dikkate almaz. Ayrica, sektordeki
benzer sirketlerin degerlendirmelerine dayandigi icin sektor dinamikleri ve sirketin 6zgiin
Ozellikleri goz ardi edilebilir. Dolayisiyla, diger degerleme yontemleri ve analizlerle birlikte
kullanilmalidir (Aydin, 2012).

Sektore Ozgli Carpanlar; bir sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin degerlemesinde kullanilan
ve sektore 6zgl olan ol¢itlerdir. Bu carpanlar, sektoriin belirli karakteristiklerini ve performans

gostergelerini yansitmaktadir. Sektore 6zgii carpanlara ornek:

e Sektor P/E Orani: Bir sektorde faaliyet gosteren sirketlerin fiyat-kazang oranlarmin

sektor ortalamasidir. Bu ¢arpan, yatirnmeilarin bir sirketin kazanglarina ne kadar prim



verdiklerini gosterir ve sektordeki diger sirketlerle karsilastirmali bir degerlendirme
saglar.

e Sektor P/S Orani: Bir sektordeki sirketlerin fiyat-satis oranlarinin sektor ortalamasidir.
Bu carpan, sirketlerin satislarina ne kadar prim verdiklerini gosterir ve sektordeki diger
sirketlerle karsilagtirmali bir degerlendirme saglar.

e Sektér EV/EBITDA Orani: Bir sektordeki sirketlerin isletme degerinin (sirket degeri +
net borg) isletme faaliyetlerinden elde ettikleri temettii 6ncesi faiz, vergi, amortisman
(EBITDA) ile karsilastirilmasidir. Bu c¢arpan, sirketlerin isletme performansini ve

sektordeki diger sirketlerle karsilagtirmali degerlendirme yapmay1 saglar.

Sektore 6zgii ¢carpanlar, bir sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin degerlemesinde sektore 6zgi
dinamikleri ve performans gostergelerini dikkate almay1 saglar. Bu carpanlar, yatirimeilarin
sektordeki diger sirketlerle karsilastirma yaparak bir sirketin degerini anlamalarina yardimci
olur. Ancak, yine de sirketin spesifik Ozellikleri ve diger degerleme yontemleriyle birlikte

kullanilmasi 6nemlidir.
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