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SIRKET DEGERLEMESI

I-GIRIS

Cogu zaman sirket degerlemeleri noktasinda yeminli Mali miisavirlerin
faaliyet alani i¢inde olmakla birlikte uygulamada pek yer bulmamasi nedeniyle
bu konudaki bilgi hazinesinin yetersiz kaldigi ortada. Bununla birlikte sirket
degerlemeleri yeminli mali Miisavirlik meslegi a¢isindan 6nemli bir kavram ve is
alan1 oldugu diisiiniilerek sirket degerlemelerinin yapilmasina iligkin usul ve
yontemlerin ele alinmasi ve giindeme getirilmesi amaclanmustir.

Esasen sirket degerlemesinin muhasebe agisindan 6nemi bulunmakla birlikte
finansal tarafin1 da ortaya koymak gerekmektedir.

Finansal acidan bakildiginda Tiirk literatirde fazla yer almadig
goriilmektedir. Bu nedenle yabanci kaynaklara yonelinmek gerekmektedir.

Diger yandan sirketlerin potansiyel durumlarinin da ortaya c¢ikarilmasi
yoniinden sirket degerlemeleri 6nemli bir konu olarak goriilmektedir.

II- SIRKET DEGERLEMESI YAPILMASINA iLiSKiN USUL VE
ESASLAR iLE DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket degerlemesinin eski yaklagiminda sadece isin vergi yonii ele alinarak
Vergi Dairesine Mali Tablo sunmak seklinde, sadece bilanco ve gelir tablosu
tizerinde durulmakta idi. Oysa bugiinkii yaklasima gore degerlemede finansal
planlama tizerinde durulmaktadir.

Degerleme sirasinda sirketin bir biitcesinin olup olmadigi , biitgeleme yapilip
yapilmadigi, nakit akis tablolari, analizler, Borg / Alacak tablolar1 ve, Kar Dagitim
Tablosu diizenlenip diizenlenmedigi, Analizler yapilip yapilmadig1 {izerinde
durulmaktadir. Mali tablo okuyucusuna bu konularda bilgi vermek ve giivence
verilmesi dnem kazanmaktadr.

Bu bakimdan degerlemenin finansal yonii bir miihendislik gerektirmektedir
ayni zamanda.

1. Deger ve fiyat kavramlar

Ortaklar acisindan sirketin degerinin bilinmesi 6nemlidir. Burada iki kavram
ortaya ¢ikmaktadir, Deger ve fiyat kavramlari. Klasik diisiinceye gore bir seyin
degeri kullanimmin/tiiketiminin sagladig1 faydadan kaynaklanmakta olup fiyati
ile birbirinden farklidir. Fiyat, bir alict v e saticinin alim satima konu nesnenin
alim sattminda anlastiklari, arz ve talebin kesistigi degerdir. Deger ise,
kullanici/tiiketicinin {irlin veya hizmetten saglayacagini diisiindiigii faydadir.



Deger gercek bir v eri olmayip mal veya hizmetin alic1 ve saticilar tarafindan
sonuclandirilmas1 muhtemel fiyatidir.

Degerleme icin tahminleme c¢ok Onem kazanmaktadir. Sadece ge¢mis
datalarla degil projeksiyonla degerleme yapilir ve degerlemenin % 80’ini
olusturmaktadir

Sirketin c¢esitli anlamlarda degerinden bahsetmek miimkiindiir. Nominal
degeri oldugu gibi, defter degeri, piyasa degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis
degeri, marka degeri, yeniden insa degeri, ihra¢ degeri (halka arz degeri) serefiye
degeri gibi degerleri bulunmaktadir. Biitin bu degerlerin bir arada
degerlendirilerek ger¢ek degere ulasilmasi s6z konusudur. Dolayisiyla Bu
anlamda mutlak degerden s6z etmek miimkiin degildir.

2. Degerleme yaklasimi
Sirket degerlemesinde iki ana yaklagimdan s6z etmek miimkiindiir;

e Muhasebesel bakis acis1 bu basit bir yaklagim olup bilangonun aktif ve
pasif hesaplarina bakip sirketin degeri 6z sermaye olarak belirlenmektedir bu
yontemde. Ancak muhasebe bakis agisi ile degerleme tam ve dogru sonuglar
vermemektedir

e Finansal bakis acis1 Bu bakis acisinda aktiflerde mevcut yatirnm ve
operasyonlari, mali borglari, planlanan yatirim ve operasyonlar dikkate alinir.

Aktiflestirilmesi gerekirken gider yazilan ve dolayisiyla aktif deger olarak
goriilmeyen bir kisin gider unsurlarina dikkat edilmesi gerekir. Ki bu sekilde firma
degeri olusabilecektir. Ozellikle planlanan yatirim ve operasyonlar sirket degerini
etkilemektedir.

Mali borglar 6nemlidir ve degerlemede dikkate mutlak alinir. Planlanan
yatirimlarin gelecek 5-10 yillik donemlerde getirebilecegi kar tahminlerinde mali
bor¢larin diisiilerek degerlemede dikkate alinmalar1 gerekir.

3.Degerlemenin amaci

Degerleme nigin yapilir diye soruldugunda bunun ii¢ 6nemli amaci olabilir;

eHisse senedi satim1 s6z konusudur, halka arz veya blok satig yapilacaktir,
bu nedenle sirket degerlemesi yapilabilir.

eHisse alimi1 s6z konusudur borsadan alim ya da blok alim seklinde bir
durum s6z konusu olabilir ve bu nedenle degerleme yapilabilir.

eYa da bilgi amach yapilabilir ya devir s6z konusudur, ya performans
Ol¢limii yapilmak istenmektedir ya da holding istirak islemlerinde vergi matrahini
etkilemesi ac¢isindan 6nem kazanmaktadir.

Diger taraftan finansal kararlarin alinmasinda degerleme Onemli igsel
nedenlerle veya digsal nedenlerle yapilabilir, ortak ayrismasi olabilir, sirketin



performans Ol¢limii olabilir, halka arz karar1 gibi alinacak bazi kararlar neden
olabilir. Ya da yatirimci ve paydaslar icin, birlesme-devir i¢in ve 6zellestirmeler
nedeniyle yapiliyor olabilir.

4. Degerlemede ratingin 6nemi

SPK ve BDDK’nin yaptirdigi zorunlu rating degerlendirmelerin yaninda
uluslararasi rating kuruluslari tarafindan yapilan ratingler olup ayrica lokal rating
firmalar1 da rating faaliyetinde bulunmaktadir.

Ratingler artik kurumsallasma gdstergesi haline gelmektedir. Isletme satin
almalarinda kurumsallik gostergesi dnemli bulunmaktadir. Bu durum kurallari
olan, kurallarla calisan isletmeler agisindan onem kazanmaktadir. Rating
degerlendirmeleri sirketin  performansinin  teyidi agisindan da Onemli
bulunmaktadir.

5. Degerleme yontemleri

Sirket degerlemesi konusunda bir¢ok yontem bulunmaktadir bu
yontemlerden bazilar1 sunlardir; Indirgenmis nakit akim ydntemi, Net aktif degeri
yontemi, Net defter degeri yontemi, Tasfiye degeri yontemi, Yeniden yapma
degeri yontemi, Isleyen tesebbiis degeri yontemi, Emsal degeri yontemi Ekspertiz
degeri yontemi, Amortize edilmis yenileme degeri yontemi, Temettii verimi
yontemi, Fiyat/ kazan¢ orani yontemi, Fiyat / nakit akim yontemi, Piyasa
kapitalizasyon yontemi, Defter degeri yontemi, Menkul varlik fiyatlandirma
yontemi, Arbitraj yontemi gibi...

Daha fazla yontemler de bulunmaktadir. Ancak bu yontemleri siniflandirmak
mimkiindiir;

e Aktif bazhh yontem; Bunlardan biri Aktif bazli yontemdir Bu yontemde
gecmis performans ele alinir, bilangoda aktif ne gosteriyorsa, var olan varliklar ne
gosteriyorsa deger ona gore tespit edilir.

oGelir bazh yontem; Bu yontem gelecekte nasil bir gelir saglanacagina
iligkin tahminlere dayali degerlemedir.

Gelir bazli yontemler, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akiglarini bugiinkii
degere indirger. Bunlardan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi en ¢cok
kullanilan uluslararas1 degerleme yontemidir. Bu yontem mevcut calisan
isletmelerde isin esasim teskil etmektedir. Tahmini serbest nakit akislar1 esas
almir. Yani ileride ne kadar isletmede kalacak nakit yaratilacagini ifade eder.
Iskonto oram (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) bu oranin hesaplamasi
onemlidir. Terminal deger hesaplamasi ise yapilan 5-10 yillik projeksiyonlarla
isletme nasil biiyliyecek varolan varliklarla ne kadar nakit yaratacagi gibi
gelecege ait tahminler yiirtitiliir.

Kapitalizasyon Yonteminde ise INA’ya benzer ama sabit biiyiime
varsayimiyla calisir. Genellikle kiiclik ve sabit gelirli isletmeler i¢in kullanilir.



Boylelikle firma degerini etkileyecek hususlarin dikkate alinmasi onem
kazanmaktadir.

ePiyasa bazh yontem; Uciincii simf yontem grubunda ise sirketin
piyasadaki benzer isletmelere gore hangi kriterlerin dikkate alinacagi géz oniinde
bulundurulur.

Piyasa Bazli Yontemlerde benzer sirketlerin piyasa verilerine gore
degerleme yapilir,

Bu yontem grubunda Karsilastirilabilir Sirket Analizinde Ayn1 sektordeki
halka agik sirketlerin ¢arpanlari ile karsilastirilir, Kullanilan ¢arpanlar genellikle
Fiyat/Kazang carpani, Esas Faaliyet Kar1, Satislar, Piyasa Degeri / Defter Degeri
carpanidir.

Karsilastirilabilir Islem Analizinde ise benzer sirketlerin daha 6nceki satin
alma/fusion islemlerinde olusan degerler esas alinir. (Bloomberg Terminali).
Ozellikle M&A islemlerinde sik¢a kullanilir. Ancak bu ydntemde
karsilastirilabilir sirket tespitinde zorluklar bulunmaktadir.

Varlik Bazli Yontemlerde sirketin varliklarnin net degeri iizerinden
degerleme yapilir.

Net Aktif Degerinde Bilangodaki varliklar giincel piyasa degeriyle yeniden
degerlenir. Bor¢lar diisiilerek net aktif degeri bulunur.

Tasfiye Degeri yontemi, sirketin faaliyetlerini sona erdirip tiim varliklarini
elden ¢ikarmasi durumunda olusacak degeri ifade eder.

Yeniden insa Etme Maliyeti yonteminde ise sirketin bugiinkii sartlarda aynen
yeniden kurulma maliyeti esas alinir.

6.Degerlemede kullanilacak belgeler

Degerlemede sirketin i¢ biinyesinde yer alan igsel belge ve bilgiler
kullanilabilecegi gibi sektorel bazda belge ve bilgiler kullanilabilir.

Icsel belgeler; Bilango, Gelir tablosu, Nakit Akis Tablosu, Yaslandirma
Tablolar1, Miisteri Sozlesmeleri, Tedarik¢i Sozlesmeleri, Marka, Patentler ve
Haklar gibi belgelerdir.

Sektor belgeler; Sektdr Analiz Raporu, Marka Analiz Raporlari, Marka
Deger Arastirmasi, Projeksiyonlar, Yatirim iklim endeks ve raporlara dayali
belgeler ve bilgiler olarak gruplandirilabilir.

Uciincii olarak analizler yapilabilir. Bu kapsamda Nakit biitgesi, Yatirim
Biitgesi, Sermaye Biitcesi, 5-10 yillik Projeksiyonlar, Stres Senaryolari,
Siirdiirtilebilirlik TSRS Risk ve Firsat Analizleri yapilir.



7.Sirket degerinin etkileyen faktorler
Sirket degerini asagidaki belirtilen unsurlar etkiler;

1.Isletmenin ekonomiyle ilgili veriler

Bu kapsamda biiyiime ile ilgili veriler, Enflasyon, Kur Politikasi, Bor¢lanma
maliyeti, Kar Dagitim Politikalari, Makine parkinin durumu gibi etkenler
ekonomik verileri olusturur.

2. Ekonomik diizenlemeler
Bu kapsamda politika faizi, para arzi, kredi politikalari, hukuki kisitlamalar
rol oynar.

3. Uluslararasi Veriler
FED, ECB, BOJ verileri, petrol fiyatlari, jeopolitik gelismeler, uluslararasi
diizenlemeler (SKDM)

4. Sektor verileri
Sektoriin  gelisimi, uluslararas1 hammadde bagimliligi, sektor kapasite
durumu, ¢evre sorunlar1 gibi faktorler etkiler..

8. Degerleme Siireci

Degerleme islemi yapilirken 6ncelikle veri toplama islemi yapilir, daha sonra
sirasiyla iilke, sektor ve sirket analizi, sirket performansinin tahmin edilmesi,
degerleme modelinin se¢ilmesi, degerleme raporu calismasinin yapilmasi ve
raporun sunulmasi siire¢lerinden gegilerek degerleme islemi sonuglandirilir.



