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OZET

Sirket degerlemesi zaman agisindan bugiin yerine gelecegi baz almaktadir. Bu bakis agisiyla
asil amag sirket degerinin pay sahipleri agisindan maksimuma ¢ikarmaktir. Sirket
degerlemesinin asil amaci ilgili sirketi varlik veya gelir bazinda degerlemektir. 1980’11 yillarin
basindan itibaren gittikge onemi artan sirket degerlemesi Ozellikle sirket birlesmeleri, satin
almalar, bolinme, halka arz ve o6zellestirme gibi alanlarda siklikla kullanilmaktadir. Sirket
degerlemede farkli degerleme yoOntemleri mevcut olup burada amaglanan sirketin gercek
degerini ortaya koymaktir. Ancak sirket degerleme yaklagimlari farkliliklar arz etmesinden
dolay1 uygulamada sirket degeri hesaplanirken birgok yontem bir arada kullanilmaktadir.
Calismada piyasa carpanlari yontemi kullanilarak ayni sektorde faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’a kayitli olan firmalarin piyasa ¢arpanlarinin ortalamas1 alinmis ve halka acik olmayan
ornek bir otelin degeri tespit edilmistir. Calismaya konu olan 6rnek otelin piyasa ¢arpanlari
yontemi ile 2022 yilina ait degeri yaklasik 273.491.134 TL olarak hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, Sirket Degerleme Yaklasimlari, Piyasa Carpanlari
Jel Stmiflandirmasi: G30, G32, M40, M41, M49

ABSTRACT

Company valuation is based on the future rather than the present in terms of time. From this
perspective, the main goal is to maximize the company value for shareholders. The main
purpose of company valuation is to value the relevant company on the basis of assets or income.
Company valuation, which has become increasingly important since the early 1980s, is
frequently used especially in areas such as mergers, acquisitions, divisions, public offerings and
privatizations. There are different valuation methods in company valuation, and the aim here is
to reveal the true value of the company. However, since company valuation approaches differ,
many methods are used together when calculating company value in practice. In the study,
using the market multipliers method, the average of the market multipliers of companies
operating in the same sector and registered in Borsa Istanbul was taken and the value of a sample
hotel that was not open to the public was determined. The value of the sample hotel subject to
the study was calculated in 2022 as approximately 273.491.134 TL using the market multipliers
method.

Keywords: Valuation, Company Valuation Approaches, Market Multipliers
Jel Classification: G30, G32, M40, M41, M49

! Bu ¢aligmadaki uygulamaya konu olan otelin kisisel verilerin korunmasi kapsaminda ismi gizli tutulmustur.
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1.GIRIS

Giliniimiiz diinyasinda kiiresellesen ekonomik ¢evrede de yatirimcilar sermayelerini daha fazla
getiri saglamak amaciyla bir yerden bir yere hizl1 bir sekilde transfer edebilmektedir. Ozellikle
teknolojik gelismeler sermaye transferini daha da hizlandirmaktadir. Buna bagli olarak
sirketlerin boliinme, birlesme, hisse senedi alim satimi islemleri daha da 6nem kazanmaktadir.
Isletmelerde rekabetin kacinilmaz oldugu giiniimiiz diinyasinda artik sadece sirket degerinin

bilinmesi yeterli olmayip bu degerin siirekli artirilmasi Onemli hale gelmektedir.
(Gozen,2019,199).

Sirket degerlemesi; sirketin sahip oldugu varliklari, kullanmis oldugu teknoloji ve insan
kaynagin1 dikkate alarak gelecekte elde etmesi beklenen nakit akimlarinin analiz edilerek
olusan sirket degeri ifade etmektedir. Finansa diinyasinda en ¢ok tartigilan konularin baginda
gelen sirket degerlemesi 6zellikle artan rekabet kosullarinda 6nemi giderek artmistir. Ozellikle
halka agilma, birlesme, satin alma, 6zellestirme ve borsada islem goren hisse senetlerine arz ve
talebin artmasina bagl olarak igletme sahipleri ve yatirimcilar sirket degerinin dogru tespit
edilmesi noktasinda biiyiik ¢aba icerisine girmislerdir (Irmak ve Sahin, 2024, 78).

Sirket degerlemesi zaman agisindan bugiin yerine gelecegi baz alarak ele almaktadir. Bu bakis
acistyla asil amag sirket degerinin pay sahipleri agisindan maksimuma ¢ikarmaktir. Sirket
degerlemesinin amac ilgili sirketi varlik veya gelir bazinda degerlemektir. Ancak giliniimiizde
sirket degerlemesinde genel olarak herkes tarafindan uzlasilan tek bir yontem bulunmamakta
olup birden fazla yontem bir arada kullanilarak bulunan sonuglar karsilastirilmaktadir. Bu
nedenle farkli yontemler ile elde edilen degerleme sonuclar1 analiz edilerek sirketin gergek
degeri hakkinda fikir sahibi olunmaktadir (Giindogmus ve Oztanir, 2021, 310).

Deger kelime anlamiyla “seyin gerekliligini, onemini belirlemeye yarayan saymaca él¢ii bir
diger tanima gore ise bir seyin degdigi, ona denk diye diisiiniilen, kabul edilen karsilik”
olarak ifade edilmektedir (Https://www.google.com/search). Finans biliminde ise deger
kavrami farkli ekonomik modellere gore farkli sekilde tanimlanmistir. Neoklasik ekonomi
modeline gore bir nesnenin degeri rekabetgi bir pazarda getirecegi fiyattir. Klasik ekonomi
modeli ise bir nesnenin degerini kullanim ve de tiiketimden sagladig1 faydadan geldigini ifade
etmektedir. (Unvan,2019,931).

Degerleme olgusu, karlilik, risk ve isletme bazinda degerlendirilmesi gerekir. Cilinkii bir
isletmenin degeri o isletmenin gelecekte donemlerdeki gelir akisina ve riskine bagli olarak
degismektedir. Degerleme bir varligin degerini ortaya koymak i¢in degisik teknikler kullanarak
Olcer, tahminler ve projeksiyon yapar (Alkan ve Demirelli, 2007,28).

Bir varligin degerinin ortaya konulmasi i¢in yapilan hesaplamalar degerleme faaliyetlerini
olusturmaktadir. Degerleme para disindaki ekonomik varliklarin degerinin para olarak
belirlenmesidir. Ornegin bir isletmenin ekonomik varliklar1 olan makine, mal stoku, bina, arsa,
makine, techizat, tasit gibi isletme varliklariin para olarak degerinin takdiri ve tahminidir
(Alkan ve Demirelli, 2007,28).

Sirket degerleme calismalar1 hem degerlenen sirket agisindan hem de sirkete yatirim yapmak
isteyen potansiyel yatirimcilar agisindan oldukga biiyiilk dneme sahiptir. Sirket degerleme
faaliyetleri sirketin fiyat politikasinin belirlenmesi, cari sirket degerinin tespiti, mevcut degerin
nasil ylikseltilmesi gerektigi hususunda sirket yoneticilerine strateji gelistirmede biiylik fayda
saglamaktadir. Potansiyel yatirimcilar sirket degerleme yontemlerini kullanarak edinilen degeri
piyasada ortaya cikacak degerle kiyaslayarak ilgili sirketin hisse senedini alip almama karar1
verebilecektir (Giindogmus ve Oztanir, 2021,313).

133


http://doi.org/10.5281/zenodo.12704935

EUROASIA JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES & HUMANITIES | ISSN: 2651-5261
Arrival Date: 01.04.2024 | Published Date: 25.06.2024 | Vol: 11, Issue: 38 | pp: 132-145
Doi Number: http://doi.org/10.5281/zen0do.12704935

Glinlimiizde sirket degerlemesinin kullanim alanlar1 olduk¢a genistir. Sirket degerlemesi
oncelikle birlesme, satin alma, boliinme, halka arz, kurumsal finansman, 6zellestirme gibi
durumlarda sikca kullanilmaktadir. Sirket degerlemesi bunlarin disinda;

v’ Sirketin tiim varliklarinin tasfiye edilmesi durumunda tasfiye degerinin belirlenmesinde,
v Ortaklik yapisinin degismesi, yeni ortak alinmasi, ya da ortagin ayrilmas,

v’ Sirket varliklarinin ipotek yapilmasi durumunda,

v" Kredi taleplerinde,

v" Odenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi, miras ya da bosanma davalarinda sirket

varliklarmin belirlenmesi gibi &zellikli durumlarda da sik¢a kullanilmaktadir (Oztiirk,
2008,17).

Literattirde sirket degerlemesi ile ilgili olarak yapilan pek ¢ok akademik ¢alismaya rastlamak
mimkiindiir. Ancak Tiirkiye’de yapilan akademik c¢aligmalarda agirlikli olarak sirket
degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari yontemi kullanilmakta olup piyasa ¢arpanlari
yontemi kullanilarak yapilan otellerin sirket degerlemesine rastlanmamistir.  Sirket
degerlemesinde piyasa c¢arpanlari yontemi kullanilarak yapilan otel isletmesi degerlemesi
literatiire katki saglayacagi diisiincesiyle bu ¢aligmanin yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur.
Yapilan ¢alisma sirket degerlemesinde piyasa ¢arpanlar1 yonteminin de nemini ortaya koyacak
olup uygulamada daha sik kullanilmas1 gerektigi boslugunu dolduracaktir.

Bu calisma giris boliimiiniin ardindan doért béliimden olusmaktadir. ikinci béliimde sirket
degerlemesi ile ilgili literatlir 6zetine yer verilmis, liclincii boliimde ise sirket degerleme
yontemleri genel hatlar1 ile piyasa c¢arpanlari yontemi ise detayli anlatilmistir. Calismanin
dordiincii boliimii olan uygulama kisminda ise piyasa ¢arpanlart yontemi kullanilarak halka agik
olmayan bir otelin degeri hesaplanmistir. Calisma sonug boliimii ile bitirilmistir.

2. LITERATUR OZETI

Literatlrde sirket degerlemesi ya da varliklarin degerlemesini konu alan ulusal ve uluslararasi
duzeyde pek ¢ok akademik ¢alismaya rastlamak miimkiin olup asagida literatiir 6zetine yer
verilmigtir.

Ban ve Tuna (2003), c¢alismalarinda turizm sektoriinde faaliyet gosteren bir otelin
degerlemesini yedi farkli yontemle hesaplamislardir. Bu teknikler sonucunda ortaya ¢ikan yedi
farkli degerin firmanin deger araligi oldugu sonucuna varmislardir.

Perek (2007), ¢alismasinda uluslararasi finansal raporlama standardina gore sirket birlesmeleri
durumunda sirketin aktifine kayitl olan maddi olmayan duran varliklarin degerlemesinin maddi
olmayan nasil olmasi gerektigine dair ¢alisma yapmustir. Sonu¢ olarak duran varliklart
degerleme yontemlerinin teknik olarak yetersiz oldugu ve degerleme islemlerinin sadece bash
basina muhasebe biliminin bir konusu olmadig1 ayrica bu alanda ekonomi, finans, istatistik
bilimlerinin de ¢caligmalar yapmasi gerektigi kanaatine varmstir.

Kiziltepe (2012), c¢aligmasinda futbol kuliiplerinin degerlemesinin nasil olmasi gerektigi,
kuliiplerin ilk halka arz durumunda degerleme ve futbol kuliiplerinin 6nemli insan kaynagi olan
futbolcu degerlemesi hakkinda ¢alisma ortaya koymustur.

Hatipoglu ve Yener (2013), calismalarinda enerji sektoriinde faaliyet gdsteren bir firmanin
firma degerini indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve 6zsermaye nakit akimi yontemi ile
hesaplamislardir. Sonug olarak enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin degerlemesinde
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indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin 6zsermaye nakit akimlari yontemine gore daha iyi
sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Bilir ve Kulali (2014), ¢alismalarinda sirket degerlemesinde kullanilan indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ile piyasa ¢arpanlar1 yontemlerini karsilastirmis ve hangi durumlarda hangi
yontemin daha uygun olacagi hakkinda yorumlar yapmislardir.

Toraman ve Korpi (2015), ¢calismalarinda BIST dokuma, giyim esyasi, deri sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2003- 2012 yillarina ait veri seti kullanarak ilk defa halka arz olacak
sirketin degeri piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle hesaplanmis ve bu yontemin basarisi tartisilmistir.

Masun (2017), yapmis oldugu calismada indirgenmis nakit akimlari ve net aktif deger
yontemini kullanarak otelcilik ve turizm sektériinde faaliyet gosteren sirketin degerini ortaya
koymustur. Sonug olarak sirket degerlemesinde kullanmis oldugu her iki yonteminde anlamli
ve gercege yakin deger ortaya koydugu goriisiine varmis olup kullanilan bu yontemlerin
Tirkiye’de pek ¢ok sirket i¢in uygulanabilir oldugu sonucuna varmistir.

Elmas vd. (2017), ¢aligmalarinda bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren iki onemli sirketin
degerini indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanarak hesaplamislardir. Calismanin sonug
kisminda 6z sermaye gore indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin firmaya goére indirgenmis
nakit akimlar1 yontemine gére daha anlamli sonuglar verdigi ¢ikarimina varmiglardir.

Gozen (2017), calismasinda fuzzy kiime teorisi yontemi ile belirsizlik sartlarinda sirket
degerinin nasil hesaplanabilecegini ve bu yontemin yatirimcilara ayrintili olarak yapacaklar
sirket degerlemesine fayda saglayacagini ortaya koymustur.

Cetiner vd. (2018), yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada indirgenmis nakit akimlar1 yontemini
kullanarak 6rnek bir firma iizerinde sirket degerlemesi yapmiglardir. Caligmanin sonucunda
sirket degerlemesi agisindan sadece indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin tek basina yeterli
olmadigini ve diger yontemler ile birlikte kullanilmasinin daha saglikli sonuglar verecegi ortaya
koymuslardir.

Glimiis ve Alkan (2019), calismalarinda bayindirlik sektoriinde faaliyet gosteren halka agik
firmalarin 2014-2018 yillar1 kapsayan sirket degerlemelerini 6z kaynak nakit akimlar1 ve firma
nakit akimlari yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda 6z kaynak serbest nakit
akimlarinin firma serbest nakit akimlarina gore daha iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Eren ve Cukaci (2019), yapmis olduklart ¢alismalarinda Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray
futbol kuliiplerinin ilk defa halka arz siirecleri, halka arzda indirgenmis nakit akislar1 yontemi
kullanarak kuliiplerin hisse senedi halka arz fiyatlar1 saptanmaistir.

Yelgen ve Okutmus (2019), calismalarinda Alanya’da faaliyet gosteren ve halka agik olmayan
konaklama isletmesinin satis degerini ekonomik katma deger yoOntemi kullanarak
hesaplamislardir.

Vergili ve Conkar (2020), calismalarinda sosyal medya ag1 olan twitter sirketinin degerlemesini
regresyon analizi yontemi ile hesaplamiglardir. Sonug olarak 31.12.2018 yilinda twitter’in hisse
bas1 degeri 28,70 dolar olarak hesaplamiglardir.

Aypek ve Uzgiin (2022), yaptiklar1 calismada BIST gida sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
degerlemesini klasik sirket degerlemeye alternatif bir yaklagik olarak veri zarflama metodu ile
hesaplamislardir.

Yal¢mn, H. (2022), calismasinda literatiirde her ne kadar yapilan ¢aligmalar agirlikli olarak
indirgenmis nakit akimlar1 yontemine yogunlasmis olsa da uygulamada sirket degerlemeleri
piyasa sartlarina gore degerlenmektedir. Yapmis oldugu calismasinda BIST te arz edilen 61
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adet sirketlerin deger tespit raporunu incelemistir. Yapilan igerik analizinde piyasa yaklagimi
ile yapilan degerleme de Sirket Degeri/FAVOK carpanin en sik kullanilan oran oldugunu tespit
etmistir.

Guner ve Unal (2023), calismalarinda sirket degerlemesinde, kullanilan diger ydntemlere
alternatif olarak yapay sinir aglart modelini kullanmiglardir. Calismalarinda Euro Stoxx 50
endeksinde yer alan ve tiiketici iriinleri, endiistriyel irlinler alaninda faaliyet goOsteren
sitketlerin 2020 -2021 verileri esas almmustir. Sonu¢ olarak yapay sinir aglari modeli
kullanilarak yapilan sirket degerlemelerinin anlamli sonuglar verdigi ve diger sirket degerleme
yontemleriyle beraber kullanilmasinin dogru sirket degerlemesi i¢in faydali olacag: kanaatine
varmiglardir.

Olabode ve Festus (2023), calismalarinda varlik degerlemesinin Nijerya’daki se¢ilmis mevduat
bankalarinin birlesme ve satin almalarini nasil etkiledigine dair nicel bir arastirma yapmislardir.
Calisma bulgulari, Varlik degerlemesinin Nijerya'daki se¢ilmis mevduat bankalarinin birlesme
ve devralmalar iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Hipotezin
sonucu, varlik degerlemesinin Nijerya'daki se¢ilmis para mevduat bankalarinin Nijerya'daki
banka birlesmeleri ve satin almalar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde sirket degerleme yoOntemlerine Ozet olarak
deginilecek piyasa ¢arpanlar1 yontemi ise detayli anlatilacaktir.

3. SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket degerlemesi finans biliminin en 6nemli ve uygulamasi en zor konularindan biridir. Sirket
degerinin bilinmesi ve bu degerin yonetimi olduk¢a dnemlidir. Diinya’da ve Tiirkiye’de son
yillarda sirket birlesmeleri, satin almalar, boliinme ve halka arz ile birlikte sirket degerlemesi
onemli hale gelmistir. Sirket degerlemesinin amaci aslinda sirketin makul piyasa degerinin
tespitidir. Alict agisindan sirket degerlemesi sirkete verilebilecek en yiiksek degerin tespiti iken
satici agisindan ise kabul edilebilecek minimum degerin tespitidir (Masun, 2017,2015).

Finans biliminde ve uygulamada ¢ok basit yontemlerden oldukca karmasik yontemlere kadar
bir¢ok sirket degerleme modeli ve yontemi kullanilmaktadir. Bu degerleme yontemleri ¢ok
farkli varsayimlara dayanmakla beraber yontemlerden bazilar1 benzer 6zellikler tagimakta ve
ayni kategoride smiflandirilmaktadir. Bir takim ortak Ozellikler tasiyan degerleme
yontemlerinin bir arada siniflandirilmasiyla degerleme yontemleri ortaya ¢ikmaktadir. Finans
biliminde degerleme yontemleri farkli sekilde siniflandirilmaktadir (Kuglkaraba, 2012,83).

Sirket degerlemesi i¢in gelistirilen ¢ok farkli yontemler bulunmakta olup genel olarak soyledir.
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Aktif Bazh
Yontemler

«Gecmis
Performans

—

Sekil 1: Sirket Degerleme Yontemleri
Kaynak: (Gorbon,2012:7)

3.1Aktif Bazhh Yontemler

Aktif bazli degerleme yontemlerinde, sirket aktiflerinin degeri esas alinmaktadir. Bu yonteme
gore sirketin degeri varliklar ve yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Degerleme icin elde edilen
veriler sirketin muhasebe kayitlarindan olusmaktadir. Sirket degerinin bilangodan elde edilen
verilerden olustuguna inanilmakta olup statik bir degerleme yontemidir. S6z konusu degerleme
yontemlerinde sirketin maddi ve maddi olmayan varliklari ile birlikte atil olan ve kullanilmayan
varliklar1 da degerlemeye dahil edilir. Bu degerleme yontemlerinin en 6nemli sakincasi sirketin
gelecekteki nakit akimlart ve sirketin i¢cinde bulundugu sektorii bir diger ifade ile finansal
tablolara yansimayan diger faktorleri degerlemede dikkate almamasidir (Ede, 2016,11).

Aktif yaklagimi baz alan sirket degerleme yontemleri;

v" Net Aktif Deger Yontemi: Bir sirketin faal durumdayken satilmasi durumundaki degerdir.
Bu degerin icerisinde maddi ve maddi olmayan tiim varliklar bulunmaktadir (patent degeri,
marka degeri, serefiye degeri vd.) (Cetiner vd, 2018,347).

v’ Defter Degeri Yontemi: Bir sirketin defter degeri bilangosunda yer alan 6zsermaye degeridir.
Bu deger sirketin toplam varliklart ile toplam yiikiimliiliikleri arasinda kalan farktir. Defter
degeri yontemi bilanco kalemleri esas alinarak hesaplanmaktadir (Giiler, 2010,32).

v’ Tasfiye Degeri Yontemi: Bir diger adiyla likidite degeri olarak ifade edilmektedir. Bu
degerleme yonteminde sirket varliklarinin satilarak nakde ¢evrilmesi durumunda elde edilen
deger olarak ifade edilmektedir. Tasfiye degeri: Aktifin satilmasi durumunda el edilen deger-
Borclar (Ede, 2016,15).

v’ Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi: Bir sirketin faal durumda iken degerini ifade etmektedir.
Bir diger ifade ile sirketin ticari faaliyetini surdurirken (¢alisir halde) sahip oldugu tiim maddi
ve maddi olmayan duran varliklarinin hepsini degerini kapsamaktadir (Giindogmus ve Oztanir,
2021,312).
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v’ Piyasa Degeri: Bir sirketin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlenen degeridir.
Eger sirket borsada islem gormekte ise sirketin piyasa degeri ayn1 zamanda borsa degeridir
(Karakoca, 2011,4).

v Yeniden Yapma Degeri Yontemi: Bir varligin mevcut kosullarda yenisinin insa edilmesi,
olusturulmasi durumda olusan ekonomik degeridir. Ozellikle satilmas: diisiiniilen bir sirketin
benzerinin olusturulmasi durumda katlanilacak bedeli ifade etmektedir.

v Nominal Deger: Bir varligin kagit iizerindeki degerini ifade etmektedir.
3.2 Gelir Bazh Yontemler

Gelir bazl1 yaklagimlari aktif bazli yaklagimlardan ayiran baslica 6zellik aktif bazli yaklagimda
varligin edinme maliyeti dikkate alinirken, gelir bazli yaklagimlarda s6z konusu varligin elde
bulundurulmasi ile saglanacak kazanglari esas almaktadir (Ede,2016,26).

Gelir bazli degerleme yaklasimlari, degerleme caligmalarinda en ¢ok tercih edilen yontemdir.
Bu yaklasimda yer alan yontemler sirketi bir yatirnm araci olarak gormekte olup sirketin
yatirimcisina sagladigr gelirler 6l¢iisiinde degerleme yapilir (Sahin, 2017,72).

Gelir bazli sirket degerleme yaklasimlarina gore, bir sirketin degeri gelecekte kazanmasi
beklenen getirilere dayanmaktadir. Varliklar ekonomik anlamda gelir elde ettik¢e bir anlam
ifade etmektedir. Sirketlerin elde edecekleri gelirler nakit olusturma potansiyeline bagli olarak
degismektedir. Gelir bazli yaklasima gore bir sirketin degeri, gelecekte olusturacagi nakit
akimlarinin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit akimlari, sirketin biiyiime potansiyeline,
iilkeye, icinde bulundugu sektore bagl olarak degisen risklere baglidir (Giindogmus ve Oztanur,
2021,317).

Gelir bazli sirket degerlemesinde indirgenmis nakit akimlar1 siklikla kullanilan yontemdir. Bu
yontem ile degerleme yapilirken ii¢ yontem esas alinmaktadir (Ekici,2019,47). Bunlar;

v Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Y6ntemi: Bu yonteme gore diger yontemlerden farkli olarak
cesitli sebeplerle isletmeden alacakli olan biitiin hak sahiplerine olan nakit akimlarini ifade
etmektedir. Bu yonteme gore yapilacak hesaplamalarda nakit akimlarinin iskontosu igin
agirlikli ortalama maliyeti kullanilmaktadir. Bunun baslica nedeni nakit akimlarinin biitiin
kaynak sahipleri olmasindan kaynaklanmaktadir (Cetiner vd., 2018,349).

v Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi: Bu ydnteme gore sirkete borg verenlere
saglanan nakit akimlar1 dikkate alinmakta 6z sermaye sahiplerine saglanan nakit akimlar
dikkate alinmamaktadir. Buna gore 1skonto orani1 6z sermaye maliyeti olarak kullanilmaktadir.
Bu yonteme gore faiz ve anapara geri 6demesi diisiiriildiikten sonra hesaplanan nakit akimlari
dikkate alinmaktadir (Irmak ve Sahin, 2024,82).

v’ Indirgenmis Kar paylar1 yontemi: Bu yonteme gore bir hissenin degeri sirketin gelecekte
O0demesi beklenen kar paylariin bugiinkii degeridir. Bu yontemde beklenen kar pay1 6demeleri
0z sermaye maliyeti kullanilarak bugiinkii degerine getirilerek sirket degeri bulunmaktadir.
Hisse senetleri yatirimi yapan yatirimcilarin temel amaci hisse senedini alirken hisse senedini
tutma strecinde elde edecekleri kér payr 6demeleri ve satmalart durumunda ise hissenin bu
zaman zarfindaki gosterecegi deger artis kazanglaridir. Bu yontem 6zellikle diizenli kéar pay1
Odeyen sirketler icin uygulanmakta olup yabanci yatirimcilarin bir hisseye yatirim yaparken
dikkate aldig1 6nemli modellerden birisidir (Gtiler, 2010,42).

3.3 Piyasa Bazh Yontemler

Bu yontemin esasi, degerlemeye konu olacak sirketin degerlemesinde ayni sektorde faaliyet
gosteren bir sirketin referans olarak alinmasidir. Bu yontem ile degerleme yapilirken ayni
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sektorde faaliyet de bulunan ve degerlemeye esas alinabilecek sirketin bulunmasi
gerekmektedir. Bu yontemin uygulanmasi ti¢ asamali olup Oncelikle karsilastirma yapilacak
sirketin belirlenmesi gerekmektedir. ikinci asamada ise karsilastirmada kullanilacak standart
oranlar belirlenmekte daha sonra ise degerlenecek sirketin oranlar1 sektdr oranlart ile
karsilagtirilmaktadir. Bu sekilde degerlemeye konu olan sirketin yiiksek ya da diistik degerlenip
degerlenmedigi belirlenmektedir. Bu kapsamda Fiyat/Kazang orani, Sirket Degeri/FAVOK,
Sirket Degeri /Satislar, Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari ¢aligmanin uygulama kisminda
incelenmistir (G6zen,2019,207). Asagida bu carpanlara ait kisa bilgilere yer verilecektir.

Fiyat /Kazan¢ Orani: F/K orani temel olarak piyasa degerinin karmin kag¢ kati oldugunu
gostermektedir. Sirketin her 1 TL’lik hisse senedi basina diisen net karina karsilik yatirimceilarin
kac¢ TL 6demeye razi olduklar1 oran1 géstermektedir. Bir diger ifade ile sirketin piyasa degerinin
sirketin net karina oranidir. Bu oranin yaklasik degerinin 10 olmasi normal kabul edilmektedir.
Bir sirketin F/K orani sektor ortalamasinin altinda ise o sirketin hisse fiyatinin diisiik kaldigini
ve ylikselme potansiyeline sahip oldugu borsa yatirimcilar: tarafindan diisiiniilmektedir. Borsa
yatirimcilarina gore diisiik F/K oranmi yiiksek F/K oranina gore daha iyi olup hisse senedi
fiyatinin yiikselecegi izlenimi vermektedir. F/K yontemine gore sirket degeri;

F/K: Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Net Kar.
Secilmis sektorlerin ortalama F/K orant* Sirket net kar1 (Giiler, 2010,23).

Sirket Degeri/FAVOK: Sirketin cari dénemde tiim bu ve varliklari ile satin alinmas1 durumunda
ortaya cikan degerdir. Asagidaki gibi hesaplanir.

Firma Degeri/Favok = Ozkaynaklarm piyasa degeri+Mali borglarin piyasa degeri (Mali
Borclar- Hazir Degerler) /Favok

Firma degeri/Favok orami nakit akimlar1 esas alan ancak sermaye yeterliligi dikkate
almadigindan elestirilen yontemdir. Favok sirketin net karliligini ve bor¢ 6deme giiciinii ortaya
koyan énemli bir gostergedir (Toraman ve Korpi, 2015,45).

Sirket Degeri /Satiglar: Bir sirketin piyasa degerinin yillik satiglarin ka¢ kati oldugunu
gOstermektedir. Ayni sektorde faaliyette bulunan sirketlerin karsilastirilmasinda sik¢a
kullanilan bir yontemdir. Satig oran1 yeni kurulan bir sirket i¢in ya da finansal sikintida olan bir
sirket icin oldukg¢a anlamli bir 6l¢iittiir. Bu yonteme gore sirket degeri sdyle hesaplanmaktadir.

Sektordeki sirketlerin Sirket degeri/Satiglar orani* Sirket satiglart (Giiler,2010,26).

Piyasa Degeri/Defter Degeri: Sirketlerin karsilastirilmasinda siklikla kullanilan bir oran olup
sirketin bilangoda yer alan defter degeri ile piyasa degerini kiyaslayarak yatirimcilara hisse
fiyatinin diisiik ya da yiiksek olup olmadig1 konusunda degerlendirme imkani sunmaktadir
(Ekici, 2019,43).

Bu oran bir sirketin hisselerinin piyasa degerinin sirketin hisse basina diisen defter degerine
oramdir (Unlii, 2008,132). PD/DD rasyosu fiyat: olmasi gereken yonde belirlemeye déniik
yontemdir. Bu yontemin uygulanmasinda sirket degeri saptanirken dnce sirket ile ayni sektorde
ve ayni risk diizeyinde olan hisseleri piyasada alinip satilan sirketlerden bir gozlem seti
olusturulmalidir. PD/DD oran1 hisse senetlerinin piyasa degerinin hisse senetlerinin defter
degerine bdliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde sirketlerin PD/DD oraninin ayni sektdrde
bulunan sirketler i¢in ayni1 oldugu varsayimindan yola ¢ikarak sirket degeri tespit edilmektedir.
Bu yontemde sirket degeri soyle hesaplanmaktadir (Alkan ve Demirelli, 2007,33).

PD/DD: Hisse senedi piyasa fiyati/ Hisse senedi defter degeri (6z sermaye)

Sirket degeri: Segilen sektoriin veya piyasanin ortalama PD/DD oran1* Sirketin defter degeri
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Bu yontem kullanilirken sirketin varliklarini en iyi sekilde kullanacagi varsayilmaktadir (Alkan
ve Demirelli, 2007,33).

4, PIYASA CARPANLARI YONTEMIYLE SiRKET DEGERLEME: TURIZM
SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Calismanin amaci halka agik olmayan ve turizm sektériinde faaliyet gosteren bir otelin finansal
verileri kullanarak piyasa carpanlar1 yontemi ile degerinin bulunmasidir. Caligmada BIST
turizm endeksindeki sirketlerin isimleri isyatirom.com adresinden elde edilmis olup asagidaki
tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Sirketler (31.12.2022)

NO | BIST KODU HISSE ADI SEKTOR
1 MAALT | Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. Turizm
2 PKENT | Petrokent Turizm A.S. Turizm
3 AYCES Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. Turizm
4 MARTI Marti Otel Isletmeleri Turizm
5 MERIT | Merit Turizm Yatirim Turizm
6 METUR | Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S. Turizm
7 AVTUR | Avrasya Petrol ve Turizm Turizm
8 TEKTU | Tek-Art Turizm Zigana A.S. Turizm
9 KSTUR  |Kustur Turizm Turizm
10 ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlari Turizm

Kaynak: Isyatirnm.com

Calisma kapsaminda BIST endeksinde yer alan turizm sirketlerine ait veriler halkyatirim.com
adresinden elde edilmistir. BIST endeksinde yer alan sirketlerin 31.12.2022 yilina ait finansal
verileri asagida yer almaktadir.

Tablo 2: BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Piyasa Carpanlari

. . ) FIK |FD/ FD/

Yillar |Bist Kodu Hisse Adn | Sektor Oram |FAVOK| Satislar PD/DD
Marmaris

2022 MAALT |Altmyunus Turizm | 51,44 0 429,09 | 11,30
Turistik
Tesisler A.S.

2022 | PKENT |Petrokent Turizm | 4544 | 2427 | 1392 | 157
Turizm A.S.
Altinyunus

2022 AYCES | Sesme Turizm | 351,19 | 131,39 | 2871 2.03
Turistik
Tesisler A.S.
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. . N F/K FD/ FD/

Yillar |Bist Kodu Hisse Ad1 | Sektor Oram |FAVOK| Satislar PD/DD

2022 | MARTI |MAtOel g 507 | eess | 12,00 | 1,36
Isletmeleri

2022 | MERIT |Mentiurizm | om | 57,97 | 4542 | 1961 | 0,76
Yatirim
Metemtur
Otelcilik ve

2022 METUR | Turizm Turizm | 35,13 13,21 7,59 5,37
Isletmeleri
AS.

2022 | AvTUR |AvrasyaPetroll o oom | 163 | 27211 | 2664 | 071
ve Turizm
Tek-Art

2022 TEKTU | Turizm Zigana | Turizm 2,42 442 87 27,35 0,48
AS.

2022 KSTUR | Kustur Turizm | Turizm 26,26 26 13,72 14,39
Ulagslar

2022 ULAS Turizm Turizm 5,15 0 0 2,55
Yatirimlari

Ortalama 57,97 | 102,19 57,87 5,47

Kaynak: halkyatirim.com

Calismada turizm endeksinde yer alan sirketlerin 31.12.2022 yilina ait olan piyasa garpanlari
halkyatirim.com adresinden dogrudan elde edilmis daha sonra piyasa c¢arpanlarinin sektor
ortalamasi hesaplanmistir. 31.12.2022 yilina ait turizm sektoriinde yer alan sirketlerin piyasa

carpanlarinin ortalamasi asagidaki tabloda 0zetle gosterilmistir.

Tablo 3: BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Piyasa Carpanlar1 Sektor

Ortalamasi
Ortalama F/K FD/FAVOK FD/Satislar PD/DD
Sektor 57,97 102,19 57,87 5,47

Calismada degerlemeye tabi tutulan 6rnek otel turizm sektoriinde faaliyet géstermekte olup
finansal verileri asagidaki gibidir.

Tablo 4: Ornek Otel isletmesi Finansal Verileri (31.12.2022)

Ornek Otel Isletmesi 2022

Net Borg 1.166.000
Oz kaynaklar 14.777.302
Net Satiglar 13.820.167
FAVOK 1.935.642
Net Kar 390.000
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BITS endeksindeki sirketlerin 31.12.2022 yilina ait piyasa ¢arpanlar1 sektdr ortalamalari ve
ornek otel isletmesinin finansal verileri kullanilarak sirketin degeri asagida hesaplanmustir.

Tablo 5: Ornek Otel Isletmesi Piyasa Degeri

Carpan Oranlan Hesaplanan Agirhk Sirket Degeri
FIK 22.608.300 25% 5.652.075
FD/FAVOK 196.627.578 25% 49.156.894
FD/SATISLAR 798.634.705 25% 199.658.676
PD/DD 80.757.955 25% 20.189.489
Piyasa Degeri 274.657.134

Uygulamada sirketin piyasa degeri belirlenirken daha saglikli ve anlamli sonuglar vermesi
acisindan tek bir piyasa ¢arpani kullanilmayip birden fazla ¢arpan kullanilarak ortalamalari
alinmaktadir. Hesaplamanin sonucunda turizm sektdriinde faaliyet gosteren ornek otel
isletmesinin piyasa degeri ortalama 274.657.134 TL olarak hesaplanmistir. Otel isletmesinin
degeri ise (274.657.134 — 1.166.00) 273.491.134 TL olarak hesaplanmustir.

5.SONUC

Sirketlerin amaclarini kar ve deger maksimizasyona ¢evirmeleri sirket degerleme calismalarini
hem akademik hem de uygulama agisindan 6nemli hale getirmistir (Hatipoglu ve Yener,
2013,7). Finans biliminde 6zellikle 1980°1i yillarin basindan itibaren 6nem kazanmis olan sirket
degerlemesi giiniimiizde sirket birlesmeleri, boliinme, satin alma, halka arz, 6zellestirme gibi
alanlarda siklikla kullanilmaktadir. Sirket degerlemesi ile ilgili ¢cok fazla degerleme yontemi
mevcut olup goreceli bir yaklagim olan piyasa carpanlar1 yontemi bunlardan bir tanesidir.

Mevcut literatiir ve uygulamalar incelendiginde sirket degerlemesinde en sik kullanilan
yontemin Indirgenmis nakit akimlar1 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar bu ydntem
degerleme konusunda yillardir kullanilsa bile sirket degerinin tam olarak ortaya konulmasinda
yeterli bir yontem degildir. Y6ntemin ayrica basarili sonuglar vermesi gelecege dair tahminlerin
dogru yapilmasina bagli olarak ta degismektedir. indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile yapilan
sirket degerlemesinde yanlis tahminlerden kaynaklanan sapmalarin 6niine gegmek i¢in birden
fazla degerleme yonteminin kullanilmasi daha basarili sonuglar vermesi bakimindan énem arz
etmektedir (Giindogmus ve Oztanir, 2021,322).

Tarihi veriler kullanilarak hesaplanan ve piyasa carpanlarini temel alan sirket degerleme
yontemi uygulamada o6zellikle Turkiye’de ¢ok sik olmada da kullanilan bir yontemdir.
Degerlemeyi esas alan piyasa carpanlar1 yontemi uygulanmasinin kolay olmasi bu yontemi
cazip hale getirmektedir. Ancak sirket degerlemesinin daha anlamli sonuglar vermesi i¢in bu
yontemin indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile birlikte kullanilmasi sirket degerlemesi
acisindan saglikli sonug elde etmek i¢in oldukga 6nemlidir (Toraman ve Korpi, 2015,53).

Bu calismada ayni1 sektorde faaliyet gosterdigini varsaydigimiz ve halka agik olmayan 6rnek
bir otel isletmesinin degeri ayni sektorde faaliyet gosteren ve halka agik olan diger sirketlerin
finansal verilerinin birbirleri icin bir anlam ifade ettiklerini varsayimindan yola ¢ikarak
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hesaplanmistir. Piyasa carpanlar1 yontemi kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda ayni
sektorde faaliyet gosteren otelin degeri 273.491.134 TL olarak hesaplanmustir.

Sirket degerlemesi yapilirken degerleme konu olan sirketin dogru degerinin ortaya konulmasi
icin sadece piyasa carpan yontemi degil ayn1 zamanda gelecekteki nakit akiglarin1 dikkate alan
gelir bazli yaklagimlarin da kullanilmasi, degerlemenin daha dogru ve saglikli sonuglar vermesi
bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Birden fazla degerleme yontemi kullanilarak elde edilen deger
daha anlamli sonuglar vermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
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