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OZET

Indirgenmis nakit akemlar: yontemi esas alinarak gerceklestirilen sirket degerlemes
uygulamalar:nda U¢ temel girdi veya bagimsiz degisken kullan:imaktad:r.Bunlar,sirketin gelecek
yillarda gergeklestirecegi nakit akimlarzindirgeme oran: ve devam eden degerdir.Devam eden
deger,sirketin,nakit akimlarzn:n tahmin edildigi ag:k tahmin dénemi sonundan,sonsuza dek alacag:
degerdir.Bu ¢aligymanin ana konusunu olusturan devam eden degerin belirlenmesinde iki temel
yaklagim mevcuttur.Sirketin ack tahmin donemi sonundan sonsuza dek gerceklestirecegi nakit
alkemlar:n: dikkate alan birinci yaklag:m, Sirekli ve Sabit Blylme Modeli(Gordon Model)ni,Deger
Sirtcisil Modelini ve Ekonomik Kar Yontemini dnermektedir .Sirketin agik tahmin donemi sonundan
sonsuza dek gerceklestirecegi nakit akimlar:n: dikkate almayan ikinci yaklagim ise Tasfiye Degeri
Yontemi ile Goreceli veya Kargsilastirmal: Degerleme Yontemini kullanmaktadir.Sirket degeri
icerisinde %50°den %125°e kadar degisen bir paya sahip Devam Eden Deger 'in belirlenmesinde
bu modeller ve yontemler ayr: ayr: analiz edilmeli ve sonuglar: degerlendirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerlemesi,Devam Eden Deger,Sirekli ve Sabit Blylume
Modeli,Deger Sirtctsi Modeli,Ekonomik Kar Yontemi,Tasfiye Degeri Yontemi,Goreceli veya
Karsilastirmal: Degerleme Yontemi.

In Corporate Valuation Determination of Continuing Value As A
Input of Discounted Cash Flows M ethod

ABSTRACT

Three basic inputs or three independent variables are used in the applications of
corporate valuation which considers discounted cash flows method. These are cash flows realized in
the future,discount rate and continuing value.Continuing value is the company value of present
value of cash flows after explicit forecast period.There are two basic approaches in the estimating
of continuing value.First approach considers the cash flows after explicit forecast period and
suggests Gordon Model,Value Driver Model and Economic Profit Method.Second approach does
not consider the cash flows after explicit forecast period and suggests Liquidation Value Method
and Relative Valuation Method.In the applications of corporate valuation,continuing val ue accounts
for anywhere from 50 percent to 125 percent of total company valuetherefore these models and
methods separetely must be analysed and their results must be eval uated.

Key Words: Corporate Valuation,Continuing Vaue,Gordon Model,Vaue Driver Model,
Economic Profit Method,Liquidation Vaue Method,Rel ative Valuation Method.

|.GIRIS

Gunumuizde kiresellesme olgusunun giderek daha yogun yasanmasiyla
ve Ulke ekonomilerinde yayginlasan liberallesme hareketleriyle, sermaye, kisiler,
kurumlar ve Ulkeler arasinda daha kolay ve hizli bir sekilde transfer
edilebilmektedir. Kiresellesen ve rekabetin hizla arttigi ekonomik ve finansal
ortamda, deger ve degerleme kavramlar: 6n plana cikmaktadir. Modern finansman
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anlayisinin temelini olusturan, gereksinim duyulan fonlarin en uygun zaman ve
sartlarda elde edilmesinin yaminda bu fonlarin en verimli ve karli yatinm
seceneklerinde degerlendirilmesi ilkesi, kisi ve kurumlar: degerleme faaliyetine
yonlendirmektedir. Sirket degerinin maksimize edilmesi amaci ve bu amaca
uygun yonetim yaklasim ve dtratgjilerinin  gelistirilmesi, finansal yonetim
cercevesinde, sirket degerlemesini 6n plana cikarmaktadir.
Son yillarda sirket degerleme teorisinde ve uygulamalarinda, indirgenmis
Nakit Akimlar1 Ydntemi, agirlik kazanmaktadir.Paramn zaman degerini dikkate
alan Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nin uygulanabilmesi icin i temel
girdiye gereksinim vardir.Bunlar yillar itibariyle gerceklesecek nakit akimlari, bu
nakit akimlarim bugiine indirgeyecek indirgeme orani ve nakit akimlarimin tahmin
edildigi dénem sonundan sonsuza dek sirketin alacagr devam eden degerdir. Bir
sirketin veya varhigin degerini gelecekte meydana getirecegi nakit akimlar
temelinde belirleyen indirgenmis nakit akimlari yéntemi, nakit akimlarimn
gerceklesme olasiligini veya riskliligini  dikkate almaktadir. indirgenmis nakit
akimlart yonteminde, paramin zaman degerinin, nakit akimlar ile ilgili risk
unsurlarinin ve enflasyonun bir fonksiyonu olarak indirgeme orant da dnemli bir
girdi ve degiskendir. Indirgeme oraninin sirketin sermaye yapisini olusturan
sermaye bilesenlerinin maliyetine dayal1 olarak belirlenmesi, akilci ve yaygin bir
uygulamadir.indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nin Uglincti temel girdis ve
degiskeni olan Devam Eden Deger’in (Terminal Deger’in) belirlenmesinde nakit
akimlarint dikkate alan ve nakit akimlarini dikkate almayan yaklasimlar (Cash
flow approaches and Non-cash flow approaches) mevcuttur.Bu ¢alismada Devam
Eden Deger’in belirlenmesinde soz konusu yaklasimlarlailgili yontemler ayrintili
olarak incelenmis ve degerlendirilmistir. Devam Eden Deger’in belirlenmesinde
her bir aternatif yontem okuyucuya bitin yonleriyle, hesaplama sekilleriyle
uygulamaya yonelik olarak sunulmustur.

I1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

Sirket degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi, sirketin
gelecekteki nakit yaratma potansiyeli tizerine kurulmustur. indirgenmis Nakit
Akimlart Yontemi’nde, sirket degeri, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlar
belirli bir indirgeme oranm ile degerleme tarihi itibariyle buginki degere
indirgenerek bulunmaktadir. indirgeme orami, tahmin edilen nakit akimlarinin ve
piyasamn getiri oramm bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmakta olup; riskli
varliklar ve projeler icin daha yiksek, daha az riskli varliklar ve projeler icin ise
dahadustk olmaktadir (Ercan ve digerleri,2003:5).

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi, paramin zaman degerini dikkate
amasi ve sirket degerini etkileyen tim faktorleri hesaplamaya dahil etmesi
nedeniyle, en etkili deger gostergelerinden  birisini  olusturmaktadir
(Y1lgor,1998:69). Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi, sirket degerinin
belirlenmesinde, sirketin gelecekteki kazang potansiyelini  dikkate aldigi ve sahip
olunan varliklar disinda, sirket degeri Uzerinde etkili olan, varliklarin etkin
kullanimi, sirketin - kaynak yapisi, sirket yonetimi, organizasyon, Uretim,
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pazarlama ve finansman anlayis1 gibi faktorleri de degerlendirmeye dahil ettigi
icin diger yontemlere gore daha anlamhi  sonuglar  vermektedir
(Aksoyek,1994:179).

Sirket degerlemesinde, Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi’nin
uygulanma siireci asagida asamaar itibariyle gosterilmistir (Copeland and the
others,1996:157) :

Gecmis verilerin ve
performansin analizi

Gelecekteki nakit
akimlarinin tahmini
edilmesi

\ 4
Sermaye maliyetinin
belirlenmesi

A 4
Devam eden degerin

belirlenmesi

v
Sonuglarin
hesaplanmasi

\VARVARVARVARY,

Sekil 1 : Indirgenmis Nakit Akimlar: Y éntemi’nde Deger leme Siir eci

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde sirketin gegmis verileri ve
performans analiz edilerek, gelecege iliskin nakit akimlart tahmin edilir. Nakit
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akimlariin - indirgenmesinde kullanilacak indirgeme oram, sirketin  nakit
akimlariin riskliligini yansitacak bir sekilde, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
olarak belirlenir. Nakit akimlarimin tahmin siireci sonunda, sirketin sonsuza dek
alacag deger, Devam Eden Deger (Continuing Vaue, Terminal Vaue) olarak
belirlenir. Son asamada ise gerekli hesaplamalar yapilarak sirket degerine
ulasilir.Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y 6ntemi, sirket degerlemesinde yaygin olarak
kullanilan ve kabul goren bir yontemdir. ABD’de 1999 yilinda 31 buyik
Amerikan sirketi Uzerinde yapilan bir arastirmada, Indirgenmis Nakit Akimlar:
Y dntemi’ne gore hesaplanan sirket degeri ile, sirketlerin piyasa degerleri arasinda
yuksek bir korelasyonun oldugu gorilmusttr (Ercan ve digerleri,2003:5).

2.1. indirgenmis Nakit Akimlary Y 6nteminin Girdileri

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde nakit akimlarn belirli bir
projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilmekte ve bu dénemin sonunda sirketin
bir Devam Eden Deger (Continuing Vaue, Terminal Value) aacagi kabul
edilmektedir. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde sirket degeri (V) su
sekilde matematiksel olarak ifade edilmektedir (Damodaran,2002:303):

= CF . Continuing Value,

V =
= (L+K)' (1+K)"

Burada;

V : Sirket degerini,

CF; : t ddonemindeki nakit akimu,

k : indirgeme oramm,

n : Nakit akimlarimn tahmin sliresini,

Continuing Value, : Sirketin n tahmin dénemi sonundaki Devam Eden
Degeri’ni ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlikte de gorllebilecegi gibi indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemi’nin Nakit Akimlari, indirgeme Oram ve Devam Eden Deger olmak
Uzere ¢ temel girdisi bulunmaktadir. Bu Ug temel girdi agagida ayrintili olarak
analiz edilecektir.

2.1.1. Nakit Akimlary

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’nde yapilmas: gereken ilk islem,
degerlenecek sirketin nakit akimlarinin tahmin edilmesidir. Iindirgenmis Nakit
Akimlart Y dntemi’nin uygulamasinda, gecmis donemlerdeki nakit akimlar: analiz
edilerek, gelecege yonelik tahminlerde bulunulmaktadir.

Nakit akimlarimin belirlenmesinde, gecmis donemlerde gerceklesen nakit
akimlarinin bdirli yontemlerle (aritmetik ortalama, geometrik ortalama, basit
regresyon anadizi vb.) ortalamasi hesaplanarak elde edilen trend, gelecege yonelik
projekte edilmektedir. Projeksiyon donemi olarak 5 veya 10 yillik streler alimr
(Peterson,1989:48). Daha uzun surrelerde tahmin yapilmasi zorlasmaktadir. Clnki
genel ekonomik kosullarda ve sirketin durumunda meydana gelecek degisiklikler,
daha uzun stireli tahminler yapilmasinda hatal1 sonuglarin ortaya cikmasina neden
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olabilir. Nakit akimlari tahmin edilen sirketin yer aldigi sektorde devresel
hareketler varsa, projekte edilen tahmin donemi devresel hareketlerin tamamm
kapsamalidir.  Nakit akmlarn  belirlenirken yapilacak tahminlerde ve
projeksiyonlarda pazar, Urin, fiyat, rekabet,ekonomi, faiz oranlarn ve benzeri
bircok kriter dikkatlice irdelenip dogru varsayimlarda bulunulmas: gerekmektedir
(Kuhn,1990:101).

Indirgenmis Nakit Akimlar: Y éntemi’nde deserleme sonucunu etkileyen
en Onemli faktorlerden birisi, nakit akimlarimin gelecekte kaydedecegi bilyiime
oranlarini tahmin etmektir (ivgen,2003:52). Sirket degerleme sonucunu dogrudan
etkileyen nakit akimlarindaki buyUme oranlarimnin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi, sirket degerleme calismasimn o6nemli  bir konusudur. Biyime
oranlarimin tahmininde genellikle, ilgili sirkete ait gecmis dénem tarihsel blyime
oram verilerinden ve sirketin temel verilerinden yararlanilir (Iivgen,2003:52).

2.1.2. indirgeme Oram

Indirgeme orami, gelecekte meydana gelebilecek bir nakit hareketinin,
paramn zaman degeri dikkate alinarak, bugin icin degerinin ne olacagim
belirlemede kullanilan bir iskonto oramdir. Ornegin 1 yil sonra elimize gegecek
450 YTL. 9%50°lik bir indirgeme oramyla iskonto edilirse, bugin icin
450/(1+0.50) = 300 YTL.sina esit bir parasal deger, 1 yi1l sonra elimize gegecek
demektir. Ekonomik ve ticari hayatta indirgeme orani, senetlerin kirdiriimasi,
pesin satiglarda belirli bir indirim uygulanmasi, sirket degerleme, yatirim
projelerinin degerlendirilmes gibi cesitli amaclarla
kullanmimaktadir(Kirl1,2004:142).

Sirket degerlemede indirgenmis nakit akimlari ydnteminin bir unsuru
olarak kullanilan indirgeme orani, paramin zaman degeri dikkate alinarak, bir
sirketin gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlarinin, degerlemenin yapildig
buglinkli zaman noktasindaki degerlerinin belirlenmesinde kullanilan iskonto
oramdir. indirgeme oram, sirket degerlemeyle ilgili saglikli ve rasyonel sonuclar
elde edilebilmesi icin 6zenle belirlenmelidir. Clinkd indirgeme oranimn alacag:
deger, dogrudan degerlemeye konu olan sirketin degerini
etkilemektedir(K1rl1,2004:142).

Sirket degerlemede ihtiyag duyulan indirgeme orant belirlenirken
asagidaki etmenler dikkate alinmalidir (Twrko,1994:431 ; Gurdogan,1987:55 ;
Tatar,1993:302) :

i. Sirketin sermaye maliyeti,

ii. Sermaye piyasasindaki faiz oran,

iii. Kaynaklarin aternatif kullamm alanlarindaki karlilik orani,
iv. Benzer yatirim alanlarindaki karlilik orani,

v. Sirket ortaklarinin yatirimdan bekledikleri karlilik oran,

vi. Sirketin genel olarak ortalama karlilik dizeyi,

vii. Sermayenin marjinal verimliligi,

viii. Sirketin faaliyet alan,

iX. Sirketin nakit akimlarimn riskliligi,

X. Sirket yatirimlarimin tasidigi risk,
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xi. Enflasyon etkisi.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y ontemi’ni esas alarak sirket degeri tespit
edilirken, gelecekte elde edilmesi beklenen sirkete ait nakit akimlarint bugiine
indirgemede, indirgeme oram olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanlir.

Sirketlerin sermaye yapilarim ¢esitli kaynaklardan saglanmis fonlar
olusturur. Bir sirketin sermaye maliyeti denildiginde, o sirketin sermaye yapisin
olusturan sermaye unsurlarimin  agirlikli ortalama  sermaye  maliyeti
disuntlmelidir.Bir sirket icin optimum sermaye yapisi, 0 sirketin piyasa degerini
maksimum kilan sermaye yapisidir. Optimum sermaye yapisinda olan bir sirket
icin agirlikl1 ortalama sermaye maliyeti minumumdur.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken 6nce her bir sermaye
unsurunun toplam sermaye icindeki agirligi belirlenir ve bu agirlik s6z konusu
sermaye unsurunun sermaye maliyeti ile carpilir. Bu islem bltin sermaye
unsurlart igin gergeklestirilir. Son olarak da bu carpimlar toplamp agirlikl
ortalama sermaye maliyeti hesaplanmis olur. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hesaplanirken sermaye unsurlarimin piyasa degeri dikkate alinmalidir.Agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin hesaplamsi su sekilde formile edilmektedir
(Copeland and the others,1996:248) :

WACC =kq (1-T) 2+ keE+ k PS
Vv Vv

DSE
Burada;
kq : vergi oncesi yabanct kaynak (borg) maliyetini,
T :vergi oramn,
D :yabanci kaynagin (borcun) piyasa degerini,
V :toplam sermayenin piyasadegerini (V =D + E + PS),
Ke : Ozkaynak maliyetini,
E : 6zkaynagin piyasa degerini,

=~

ps - IMtiyazl1 hisse senedi maliyetini,
PS : imtiyazl1 hisse senetlerinin piyasa degerini ifade etmektedir.

2.1.3. Devam Eden Deger (Continuing Value, Terminal Value)

Indirgenmis nakit akimlar: yonteminde sirket degeri, sirketin faaliyetlerini
surdirdigli déonem boyunca yaratmasi beklenen nakit akimlarimn  bugtinki
degerleri toplamdir. Sirket degeri belirlenirken sirketin faaliyet doneminin sonsuz
oldugu varsayilir. Indirgenmis nakit akimlari yonteminde, sirketin yaratacag:
beklenen nakit akimlart 5 - 10 yillik bir projeksiyon dénemi boyunca tahmin
edilir. Sirket, bu kesin tahmin dénemi sonunda da nakit akini yaratmaya devam
edecek ve deger Uretecektir. Oyleyse sirketin degeri, nakit akimlarinin tahmin
edildigi acik tahmin doénemi(explicit forecast period)ndeki deger ve bu kesin
tahmin donemi sonrasindaki deger olmak Uzere iki kisimdan olusmaktadir
(Copeland and the others,1996:285) :
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