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Siker

1. Giris
Kiresel rekabetin giderek yogunlastigl glinimiiz ekonomik ortaminda,
sirketlerin gergek degerinin dogru sekilde belirlenmesi hem yatirimcilar hem de
isletme sahipleri agisindan kritik bir 6nem tasimaktadir. Sirket degerleme
caligmalari; yatirim kararlarinin verilmesi, birlesme ve satin alma sireglerinin
ylrutidlmesi, finansman stratejilerinin belirlenmesi ve isletmelerin stratejik

yonlerinin tayin edilmesi gibi bircok alanda temel bir ara¢ olarak
kullaniimaktadir.

Sirket degerleme, en genel anlamiyla bir isletmenin ekonomik degerinin gesitli
finansal ve analitik yontemler kullanilarak hesaplanmasi siirecidir. Bu stirecte
isletmenin mevcut finansal performansi, gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlari, sektor dinamikleri, makroekonomik kosullar ve benzer sirketlerin
piyasa degerleri gibi bircok faktor birlikte degerlendirilir. Amag, isletmenin
teorik veya ekonomik degerini belirleyerek yatirrmcilar ve karar vericiler igin
objektif bir referans noktasi olusturmaktr.

Bir sirketin degeri yalnizca bilancosunda yer alan varliklarin toplamindan ibaret
degildir. Modern finans teorisine gore isletmelerin degeri, gelecekte
yaratabilecekleri nakit akimlarinin buglinkii degerine bagldir. Bu nedenle sirket
degerleme calismalari yalnizca gegmis finansal verilerin incelenmesini degil,
ayni zamanda gelecege yonelik projeksiyonlarin olusturulmasini da icerir. Bu
yonuyle sirket degerleme, finansal analiz ile stratejik 6ngoruiyu bir araya getiren
disiplinler arasi bir calisma alanidir.

Sirket degerleme c¢alismalari farkli amaclarla gergeklestirilebilir. En yaygin
kullanim alanlarindan bazilari asagida 6zetlenmektedir:

Birlesme ve satin alma islemleri (M&A)

Sirket satin alma veya birlesme siireclerinde taraflarin lizerinde anlasacag bir
deger araliginin belirlenmesi icin degerleme ¢alismalari yapilr.

Yatirim kararlari

Girisim sermayesi fonlari, 6zel sermaye fonlari ve bireysel yatirimcilar, yatirbm
yapacaklari sirketlerin degerini belirlemek amaciyla degerleme analizlerinden
yararlanirlar.

5 https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama



https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama

Siker

Halka arz siiregleri

Bir sirketin paylarinin halka arz edilmesi 6ncesinde sirket degerinin belirlenmesi
kritik bir asamadir.

Ortaklik yapisindaki degisiklikler

Hisse devri, ortak ayriligl veya yeni ortak girisi gibi durumlarda sirket degerinin
hesaplanmasi gereklidir.

Finansal raporlama ve stratejik planlama

isletmeler uzun vadeli stratejilerini olustururken sirket degerini artirmaya
yonelik kararlar alirlar.

Sirket degerleme galismalarinda kullanilan yontemler genel olarak Ui¢ ana
yaklasim altinda toplanmaktadir. Bunlar gelir yaklasimi, piyasa yaklasimi ve
varlik yaklagimidir. Gelir yaklasiminda sirketin gelecekte yaratmasi beklenen
nakit akimlari dikkate alinirken, piyasa yaklasiminda benzer sirketlerin piyasa
degerleri referans alinir. Varlik yaklasiminda ise sirketin sahip oldugu varliklarin
net degeri lizerinden bir hesaplama yapilir.

Bu rehberde, sirket degerleme sirecinde kullanilan baslica ydontemler sistematik
bir sekilde ele alinacaktir. Ozellikle finans diinyasinda en yaygin kullanilan
yontemlerden biri olan indirgenmis Nakit Akimi (Discounted Cash Flow — DCF)
yontemi detayli bicimde aciklanacak; bunun yaninda carpan analizi (multiples
analysis) ve net aktif deger yontemi gibi diger degerleme yaklasimlarina da yer
verilecektir.

Rehberin ilerleyen boliimlerinde degerleme slirecinin temelini olusturan
finansal tablolarin analizi, finansal modelleme teknikleri, sermaye maliyetinin
hesaplanmasi, duyarllik analizleri ve senaryo analizleri gibi konular kapsamili
bicimde incelenecektir. Ayrica uygulamaya yonelik 6rnek hesaplamalar ve
modelleme yaklasimlari da sunularak okuyucularin teorik bilgiyi pratik
uygulamalarla desteklemesi amaglanmaktadir.

Bu rehber; finans profesyonelleri, yatirrmcilar, girisimciler, finans 6grencileri ve
isletme sahipleri icin kapsamli bir basvuru kaynagi niteliginde hazirlanmistir.
Amag, sirket degerleme siirecinin yalnizca teorik yonlerini agiklamak degil, ayni
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zamanda bu siirecin pratikte nasil uygulanabilecegini de sistematik bir sekilde
ortaya koymakr.

Sirket degerleme alani surekli gelisen ve finansal piyasalarin dinamikleri ile
birlikte donusen bir disiplin oldugu icin, bu rehberde anlatilan yontemlerin
temel prensiplerinin anlasilmasi bliyik 6nem tasimaktadir. Dogru varsayimlar,
saglam finansal modelleme ve uygun degerleme yontemlerinin birlikte
kullanilmasi, glivenilir sonuglara ulasmanin temel sartini olusturmaktadir.

Bu baglamda, rehberin ilerleyen bolimlerinde sirket degerleme streci adim
adim ele alinacak ve modern finans uygulamalarinda kullanilan yontemler
detayl bir sekilde incelenecektir.
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2. Sirket Degerleme Nedir?

Online sirket degerleme sistemi: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-
hesaplama

Sirket degerleme, bir isletmenin ekonomik degerinin belirlenmesi amaciyla
yapilan finansal analiz ve hesaplama surecidir. Bu slirecte isletmenin mevcut
finansal durumu, gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlari, sektérel konumu,
blylime potansiyeli ve piyasa kosullari birlikte degerlendirilir.

Bagska bir ifadeyle sirket degerleme; bir isletmenin buglinki kosullar altinda ne
kadar degerli oldugunun, finansal ve analitik yontemler kullanilarak
hesaplanmasidir. Bu hesaplama yalnizca isletmenin sahip oldugu varliklari degil,
ayni zamanda gelecekte yaratmasi beklenen ekonomik degeri de kapsar.

Modern finans teorisine gore bir isletmenin degeri, yalnizca mevcut varliklarinin
toplamindan ibaret degildir. Asil deger, isletmenin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarindan kaynaklanir. Bu nedenle degerleme ¢alismalarinda ge¢cmis finansal
performans kadar gelecege yonelik projeksiyonlar da blyik 6nem tasir.

Sirket degerleme stireci genellikle finansal tablolarin analizi, sektor incelemesi,
blylime varsayimlarinin olusturulmasi ve uygun degerleme yontemlerinin
uygulanmasini iceren kapsaml bir calismadir. Bu ¢alismalar sonucunda
isletmenin teorik veya ekonomik degeri belirlenir.

Sirket degeri kavrami, finans literatiriinde farkli sekillerde ifade
edilebilmektedir. En yaygin kullanilan kavramlar sunlardir:

o lsletme degeri (Enterprise Value)
« Ozsermaye degeri (Equity Value)
« Piyasa degeri (Market Value)

o lgsel deger (Intrinsic Value)

Bu kavramlarin dogru anlasilmasi, degerleme g¢alismalarinin saglikh sekilde
ylrutidlmesi acisindan buyik dnem tasimaktadir.
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isletme degeri, bir sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan toplam ekonomik
degerini ifade eder. Bu deger, sirketin hem 6zsermayesini hem de borglarini
kapsayan butlinsel bir degerdir.

isletme degeri genellikle su sekilde ifade edilir:
Enterprise Value = Equity Value + Net Debt

Burada net borg, toplam finansal borglardan nakit ve nakit benzerlerinin
cikarilmasi ile hesaplanir.

isletme degeri dzellikle su analizlerde kullanilir:

« EV /EBITDA carpani
« EV/Sales carpani
o birlesme ve satin alma islemleri

Bu nedenle yatirim bankacihgi ve kurumsal finans uygulamalarinda en sik
kullanilan degerleme kavramlarindan biridir.

Ozsermaye degeri, sirketin hissedarlarina ait olan degeri ifade eder. Baska bir
deyisle sirketin toplam degerinden borglarin ¢ikarilmasi ile elde edilen degerdir.

Genel olarak su sekilde ifade edilir:
Equity Value = Enterprise Value — Net Debt

Halka acik sirketlerde 6zsermaye degeri cogu zaman piyasa degeri ile ifade
edilir.

Ornegin bir sirketin hisse fiyat1 50 TL ve toplam hisse sayisi 10 milyon ise:
Piyasa degeri = 500 milyon TL
Bu deger ayni zamanda sirketin 6zsermaye degerini temsil eder.

Online 6zsermaye degeri (Net Aktif Deger) hesaplama sistemi:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-net-aktif-deger
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Piyasa degeri, bir sirketin finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan belirlenen
degeridir. Halka acik sirketlerde piyasa degeri, hisse fiyati ile toplam hisse
sayisinin carpilmasi ile hesaplanir.

Piyasa degeri asagidaki faktorlerden etkilenir:

« yatirimci beklentileri

o sirketin blylme potansiyeli
« sektorel gelismeler

o makroekonomik kosullar

« faiz oranlari ve likidite

Piyasa degeri ile sirketin gercek ekonomik degeri her zaman ayni olmayabilir.
Finansal piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle sirket hisseleri zaman zaman
gercek degerinin lizerinde veya altinda islem gorebilir.

icsel deger, bir sirketin finansal performansi ve gelecekte yaratmasi beklenen
nakit akimlarina dayanarak hesaplanan teorik degeridir. Bu deger genellikle
finansal modelleme ve degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanir.

icsel deger kavrami 6zellikle su yatirim yaklasiminda dnemli bir rol oynar:
Deger yatirimi (Value Investing)

Bu yaklasimda yatirimcilar, piyasa fiyatinin altinda islem gordagin
distndukleri sirketleri belirleyerek yatirim yapmayi hedeflerler.

Eger bir sirketin icsel degeri piyasa degerinden yuksek ise, bu durum sirket
hisselerinin degerinin altinda islem gordiigiine isaret edebilir. Buna karsilik
piyasa degeri icsel degerin lzerinde ise hisselerin asiri degerlenmis oldugu
dustndalebilir.

Sirket degerleme calismalari birgok farkli amagla yapilabilir. En yaygin kullanim
alanlari asagida 6zetlenmistir.

Birlesme ve Satin Alma islemleri
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Sirket birlesmeleri ve satin almalari sirasinda alici ve satici taraflarin Gzerinde
anlasacagi deger araliginin belirlenmesi gerekir. Bu nedenle kapsamli degerleme
analizleri yapilr.

Yatirim Kararlari

Yatinnmcilar bir sirkete yatirrm yapmadan 6nce o sirketin gercek degerini
belirlemek isterler. Degerleme analizleri bu kararlarin temelini olusturur.

Halka Arz Suregleri

Bir sirketin paylarinin halka arz edilmesi 6ncesinde sirket degerinin belirlenmesi
gerekir. Bu sliregte finansal modelleme ve degerleme galismalari dnemli rol
oynar.

Hisse Devri

Ortaklar arasinda hisse devri yapilmasi durumunda sirket degerinin
hesaplanmasi gerekir.

Finansman ve Stratejik Planlama

Sirketler uzun vadeli stratejik kararlarini alirken sirket degerini artirmaya yonelik
analizlerden yararlanirlar.

Bir sirket degerleme calismasi genellikle asagidaki asamalardan olusur:

1. Finansal tablolarin analizi

sektor ve piyasa analizi

blylime varsayimlarinin belirlenmesi
finansal projeksiyonlarin olusturulmasi
uygun degerleme yonteminin secilmesi
degerleme hesaplamalarinin yapilmasi

R

duyarlilik ve senaryo analizlerinin gerceklestirilmesi

Bu asamalar sonucunda isletmenin teorik degeri belirlenir ve yatirhm
kararlarinda kullanilabilecek bir referans degeri elde edilir.
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3. Sirket Degerleme Yaklasimlan

Sirket degerleme calismalarinda kullanilan yontemler genel olarak li¢ temel
yaklasim altinda toplanmaktadir. Bu yaklasimlar finans literatiriinde yaygin
olarak kabul edilen metodolojik cerceveyi olusturur. Her bir yaklasim farkl
varsayimlara ve veri kaynaklarina dayanir ve farkli durumlarda daha uygun
sonuglar verebilir.

Sirket degerleme galismalarinda kullanilan tg temel yaklasim sunlardir:

« Gelir Yaklagimi (Income Approach)
« Piyasa Yaklasimi (Market Approach)
« Varlik Yaklasimi (Asset Approach)

Bu yaklasimlar birbirinden tamamen bagimsiz yéntemler degildir. Aksine ¢ogu
profesyonel degerleme calismasinda bu yontemlerin birden fazlasi birlikte
kullanilarak sonuglarin karsilastirilmasi ve dogrulanmasi amaclanir.

Her yontemin kendine 6zgu avantajlari ve sinirlamalari bulunmaktadir. Bu
nedenle dogru yontem secimi, degerlemesi yapilan sirketin faaliyet alanina,
finansal yapisina ve degerleme amacina bagli olarak degisebilir.

Gelir yaklasimi, bir isletmenin degerini gelecekte yaratmasi beklenen ekonomik
faydalara dayanarak hesaplayan yontemleri ifade eder. Bu yaklasimda sirketin
degeri, gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin buglinkii degerine indirgenmesi
ile hesaplanir.

Gelir yaklasiminin temel mantigi su varsayima dayanir:

Bir yatirrmin degeri, o yatirirmin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugtnkdi
degerine esittir.

Bu yaklasim ozellikle sirketin gelecekteki performansinin tahmin edilebildigi
durumlarda oldukga glicli sonuglar Gretir. Bu nedenle yatirim bankaciligi, 6zel
sermaye yatirimlari ve kurumsal finans uygulamalarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan en 6nemli degerleme yontemi
Iindirgenmis Nakit Akimi (Discounted Cash Flow — DCF) yéntemidir.
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DCF yonteminde sirketin belirli bir donem boyunca yaratmasi beklenen serbest
nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlari uygun bir iskonto orani
kullanilarak buglinki degere indirgenir.

Gelir yaklagiminin baslica avantajlari sunlardir:

» Sirketin gelecekteki performansini dikkate alir
« teorik olarak en saglam degerleme yontemlerinden biridir
« yatirimci perspektifine uygun sonuclar Uretir

Bununla birlikte bu yaklasimin bazi sinirlamalari da bulunmaktadir. Ozellikle
uzun vadeli finansal projeksiyonlarin dogru sekilde tahmin edilmesi zor olabilir.
Ayrica kullanilan varsayimlardaki kiguk degisiklikler degerleme sonuglarini
onemli olglide etkileyebilir.

Bu nedenle gelir yaklasimi kullanilirken yapilan varsayimlarin dikkatli sekilde
belirlenmesi bliylik 6nem tasir.

Piyasa yaklasimi, degerlemesi yapilan sirketin benzer sirketlerle karsilastirilmasi
esasina dayanir. Bu yaklasimda ayni sektorde faaliyet gosteren ve benzer
finansal 6zelliklere sahip sirketlerin piyasa degerleri referans alinarak bir
degerleme yapllir.

Piyasa yaklasimi, finansal piyasalarda olusan fiyatlarin yatirimci beklentilerini
yansittigl varsayimina dayanir. Bu nedenle benzer sirketlerin islem gordigi
degerler, degerlemesi yapilan sirket icin bir referans noktasi olusturur.

Bu yaklasim kapsaminda kullanilan en yaygin yontemlerden biri garpan analizi
(multiples analysis) yontemidir.

Carpan analizinde sirketin finansal performans gostergeleri belirli katsayilarla
carpilarak sirket degeri hesaplanir. En sik kullanilan ¢arpanlar sunlardir:

« EV/EBITDA

o EV/Sales

« Price / Earnings (P/E)
« Price / Book (P/B)
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Bu yontem oOzellikle halka acik sirketlerin degerlemesinde ve birlesme & satin
alma islemlerinde yaygin olarak kullaniimaktadir.

Piyasa yaklasiminin avantajlari sunlardir:

« hesaplama yontemi gérece basittir
» piyasa gerceklerini yansitir
« yatirimci davranislarini dikkate alir

Ancak bu yaklasimin da bazi sinirlamalari bulunmaktadir. En 6nemli zorluklardan
biri gercekten benzer sirketlerin bulunmasidir. Sirketler faaliyet alani, bliyime
potansiyeli, karlilik ve risk profili agisindan birbirinden farkh olabilir.

Bu nedenle ¢arpan analizi yapilirken benzer sirketlerin dikkatli sekilde secilmesi
ve gerekli diizeltmelerin yapilmasi gerekir.

Varlik yaklasimi, bir sirketin degerini sahip oldugu varliklarin net degeri
Uzerinden hesaplayan yontemleri ifade eder. Bu yaklasimda sirketin varliklarinin
toplam degeri hesaplanir ve bu degerden borglar cikarilarak sirketin net degeri
belirlenir.

Varlik yaklasiminin temel mantigi su sekildedir:
Sirket degeri = Toplam varliklar — Toplam borglar

Bu yaklasim ozellikle varlik yogun sektorlerde faaliyet gosteren sirketler icin
uygun sonuglar verebilir. Ornegin asagidaki sektorlerde varlik yaklasimi sikca
kullanilmaktadir:

o gayrimenkul sirketleri
o yatirim holdingleri

o altyapi sirketleri

« madencilik sirketleri

Varlik yaklasiminin 6nemli avantajlarindan biri hesaplama yonteminin nispeten
basit olmasidir. Ayrica sirketin somut varliklarina dayandigi i¢in bazi durumlarda
glvenilir bir alt deger siniri olusturabilir.

Bununla birlikte varlik yaklasimi sirketin gelecekte yaratacagi deger potansiyelini
tam olarak yansitmayabilir. Ozellikle hizl biiyiiyen teknoloji sirketleri veya
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yuksek karlilik potansiyeline sahip isletmeler icin bu yaklasim cogu zaman
gercek degerin altinda sonuglar verebilir.

Bu nedenle modern degerleme g¢alismalarinda varlik yaklasimi genellikle diger
yontemlerle birlikte kullanilarak tamamlayici bir analiz araci olarak
degerlendirilir.

Profesyonel degerleme calismalarinda tek bir yonteme dayanmak ¢cogu zaman
yeterli degildir. Bunun yerine farkl degerleme yontemleri birlikte kullanilarak
elde edilen sonuclar karsilastirilir.

Bu yaklasimin temel amaci degerleme sonugclarinin gtivenilirligini artirmaktr.

Ornegin bir sirket degerlemesi yapilirken asagidaki ydntemler birlikte
kullanilabilir:

« indirgenmis Nakit Akimi (DCF) ydntemi
o Carpan analizi
o Net aktif deger yontemi

Bu yontemlerden elde edilen sonuclar karsilastirilarak sirket icin makul bir deger
arahigi belirlenebilir.

Profesyonel degerleme raporlarinda genellikle tek bir deger yerine bir deger
araligi sunulmasinin nedeni de budur. Clinkl degerleme calismalari belirli
varsayimlara dayanir ve bu varsayimlardaki degisiklikler sonuclari etkileyebilir.

Hangi degerleme yonteminin kullanilacagi bircok faktére baglidir. Bunlar
arasinda sirketin faaliyet alani, bliyiime potansiyeli, finansal yapisi ve degerleme
calismasinin amaci yer alir.

Genel olarak asagidaki yaklasim uygulanabilir:

o hizli biylyen sirketler - gelir yaklasimi
« halka agik sirketler - piyasa yaklagimi
o varlk yogun sirketler - varlik yaklagimi
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Ancak ¢cogu durumda bu yontemlerin birlikte kullanilmasi en saglikli sonucu
verir.
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4. indirgenmis Nakit Akimi (DCF) Yontemi

indirgenmis nakit akimi ydntemine gore degerleme yapmak icin online
sistemimiz: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama

indirgenmis Nakit Akimi yéntemi (Discounted Cash Flow — DCF), bir sirketin
degerini gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugtinki degerine
indirgenmesi esasina dayanan bir degerleme yontemidir. Modern finans
teorisinde en glivenilir ve teorik olarak en saglam degerleme yontemlerinden
biri olarak kabul edilmektedir.

DCF yonteminin temel mantigi oldukc¢a basittir: bir yatirirmin degeri, o yatirrmin
gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugtinkii degerine esittir. Bu nedenle bir
sirketin gercek ekonomik degerini belirlemek icin o sirketin gelecekte yaratmasi
beklenen nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlari uygun bir iskonto
orani kullanilarak buglinkl degere indirgenir.

Bu yaklasim o6zellikle yatirnm bankaciligi, 6zel sermaye yatirimlari ve kurumsal
finans uygulamalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunun temel nedeni,
yontemin sirketin gelecekteki performansini dogrudan dikkate almasidir.

DCF yontemi genel olarak asagidaki asamalardan olusur:

Finansal projeksiyonlarin olusturulmasi

Serbest nakit akimlarinin hesaplanmasi

iskonto oraninin belirlenmesi

Terminal degerin hesaplanmasi

Nakit akimlarinin buglinkii degere indirgenmesi

en Pl > B =

Sirket degerinin hesaplanmasi

Bu asamalar asagidaki bolimlerde detayli olarak ele alinacaktr.

DCF yonteminin temelini serbest nakit akimi kavrami olusturur. Serbest nakit
akimi, bir sirketin faaliyetlerinden elde ettigi ve yatirrmcilarina dagitabilecegi
nakit miktarini ifade eder.

Serbest nakit akimi genellikle iki farkli sekilde hesaplanabilir:

« Firmaya serbest nakit akimi (Free Cash Flow to Firm — FCFF)
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« Ozsermayeye serbest nakit akimi (Free Cash Flow to Equity — FCFE)

Profesyonel degerleme calismalarinda genellikle FCFF yontemi tercih
edilmektedir.

Firmaya serbest nakit akimi, sirketin hem bor¢ hem de 6zsermaye
yatirrmcilarina dagitabilecegi nakit akimini ifade eder.

FCFF asagidaki sekilde hesaplanir:
FCFF = EBIT x (1 — Vergi Orani)

« Amortisman ve itfa Paylari
— Sermaye Harcamalari (CAPEX)
— Net isletme Sermayesi Artisi

Bu formiliin bilesenleri asagida aciklanmaktadir.
EBIT

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), faiz ve vergi 6ncesi kari ifade eder.
Sirketin faaliyetlerinden elde ettigi operasyonel kari gosterir.

Vergi Etkisi

EBIT Gizerinden vergi etkisi dislilerek vergi sonrasi faaliyet kari hesaplanir.
EBIT x (1 — Vergi Orani)

Amortisman ve itfa Paylari

Amortisman nakit ¢ikisi yaratmayan bir gider oldugu icin serbest nakit akimi
hesaplanirken tekrar eklenir.

Sermaye Harcamalari (CAPEX)

CAPEX, sirketin buylimesi veya mevcut kapasitesini korumasi icin yaptigi yatirbm
harcamalarini ifade eder. Bu harcamalar nakit ¢ikisi yarattigi icin serbest nakit
akimindan disalar.

Net isletme Sermayesi
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Net isletme sermayesi, sirketin giinliik faaliyetlerini sirdurebilmesi icin gerekli
olan kisa vadeli finansman ihtiyacini ifade eder.

Net isletme sermayesi su sekilde hesaplanir:
Net isletme Sermayesi = Ticari Alacaklar + Stoklar — Ticari Borglar

isletme sermayesindeki artis, nakit kullanimina neden oldugu icin serbest nakit
akimindan dusulur.

DCF analizinin en kritik asamalarindan biri finansal projeksiyonlarin
olusturulmasidir. Bu asamada sirketin gelecekteki finansal performansi tahmin
edilir.

Projeksiyon donemi genellikle 5 ile 10 yil arasinda secilir.
Projeksiyon siirecinde asagidaki kalemler tahmin edilir:

o gelir blylme orani

o brit kar mariji

- faaliyet giderleri

o EBITDA marji

o yatirim harcamalari

« isletme sermayesi ihtiyaci

Projeksiyonlarin gercekci varsayimlara dayanmasi biiylik 6nem tasir. Aksi
takdirde degerleme sonuclari yaniltici olabilir.

Online ve glincel sekilde WACC hesaplama sistemimiz:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-wacc-hesaplama

DCF yonteminde gelecekteki nakit akimlarinin buglinki degere indirgenmesi
icin kullanilan oran Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average
Cost of Capital — WACC) olarak adlandirilir.

WACC su sekilde hesaplanir:

WACC = (E/V x Re) + (D/V x Rd x (1-T))
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Burada:

E = Ozsermaye degeri

D = Borg degeri

V = Toplam sermaye

Re = Ozsermaye maliyeti
Rd = Bor¢ maliyeti

T = Vergi orani

WACGC, sirketin hem bor¢ hem de 6zsermaye yatirnmcilarinin bekledigi getiri
oranini temsil eder.

Ozsermaye maliyeti genellikle CAPM (Capital Asset Pricing Model) kullanilarak
hesaplanir.

Formul su sekildedir:
Re = Rf + Beta x (Rm — Rf)
Burada:

Rf = Risksiz faiz orani
Rm = Piyasa getirisi
Beta = Sirketin piyasa riskine duyarlilig

DCF analizinde projeksiyon donemi genellikle sinirhdir. Ancak sirketlerin
faaliyetleri teorik olarak sonsuza kadar devam edebilir. Bu nedenle projeksiyon
doneminden sonraki degeri temsil eden terminal deger hesaplanir.

Terminal deger hesaplamak icin en yaygin kullanilan yontem Gordon Growth
Model’dir.

Terminal deger su sekilde hesaplanir:
TV=FCFFx(1+g)/(WACC-g)

Burada g uzun vadeli bliyiime oranini ifade eder.
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4.7 Sirket Degerinin Hesaplanmasi

Projeksiyon donemine ait nakit akimlari ve terminal deger hesaplandiktan sonra
bu degerler WACC kullanilarak buglinkii degere indirgenir.

Sirket degeri su sekilde hesaplanir:

Enterprise Value = Nakit Akimlarinin Buglinkli Degeri + Terminal Degerin
Buglinkl Degeri

Daha sonra net borg distlerek 6zsermaye degeri hesaplanir.

Equity Value = Enterprise Value — Net Debt

4.8 DCF Yonteminin Avantajlari

DCF yonteminin baslica avantajlari sunlardir:

« sirketin gelecekteki performansini dikkate alir
« teorik olarak en saglam degerleme yontemlerinden biridir
« yatirimci bakis agisina uygundur

4.9 DCF Yonteminin Sinirlamalari

DCF analizinde kullanilan varsayimlar sonuglari dnemli 6lclide etkileyebilir.
Ozellikle asagidaki varsayimlar kritik &neme sahiptir:

o blylme orani
o iskonto orani
o terminal bliyiime orani

Bu nedenle degerleme g¢alismalarinda duyarlilik analizi yapilmasi 6nerilir.
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5. Carpan Yontemi ile Sirket Degerleme
(Multiples Valuation)

Carpan yontemi ile degerleme, bir sirketin degerinin benzer sirketlerin piyasa
degerleri referans alinarak belirlenmesini saglayan bir yaklasimdir. Bu yontem,
finansal piyasalarda olusan fiyatlarin yatirimci beklentilerini yansitagi
varsayimina dayanir.

Bu yaklasimda degerlemesi yapilan sirketin finansal gostergeleri belirli
carpanlarlailiskilendirilerek sirketin degeri tahmin edilir. Carpanlar genellikle
halka acik benzer sirketlerin piyasa degerlerinden elde edilir.

Carpan yontemi 6zellikle su durumlarda yaygin olarak kullanilmaktadir:

« halka agik sirket analizleri

o birlesme ve satin alma islemleri
« yatirnm bankaciligi raporlari

o hizli degerleme analizleri

Bu yontemin en dnemli avantajlarindan biri uygulanmasinin gérece basit olmasi
ve piyasa verilerine dayanmasidir.

Carpan analizinin temel mantigi oldukca basittir. Ayni sektorde faaliyet gosteren
ve benzer 6zelliklere sahip sirketlerin belirli finansal gostergeler lizerinden islem
gordigu degerler incelenir ve bu degerler referans alinarak degerlemesi yapilan
sirket icin bir deger tahmini yapilir.

Ornegin bir sektérde faaliyet gosteren sirketlerin ortalama EV/EBITDA ¢arpani
8x ise ve degerlemesi yapilan sirketin EBITDA degeri 100 milyon TL ise teorik
isletme degeri su sekilde hesaplanabilir:

isletme Degeri = EBITDA x EV/EBITDA Carpani
Bu durumda:
100 milyon TL x 8 = 800 milyon TL

Bu hesaplama sonucunda sirketin isletme degeri yaklasik 800 milyon TL olarak
tahmin edilir.
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Carpan analizinde kullanilan birgok farkli finansal oran bulunmaktadir. Ancak
bazi ¢arpanlar finans diinyasinda daha yaygin olarak kullaniimaktadir.

Carpanlar genel olarak iki ana kategoriye ayrilabilir:

. isletme degeri bazli carpanlar
« Ozsermaye degeri bazli carpanlar

isletme degeri bazli carpanlar, sirketin toplam degerini ifade eden Enterprise
Value (EV) Uzerinden hesaplanir. Bu ¢arpanlar 6zellikle borg seviyeleri farkli olan
sirketlerin karsilastiriilmasinda daha saglikl sonuglar verir.

En yaygin kullanilan isletme degeri ¢arpanlari sunlardir.
EV / EBITDA

EV/EBITDA carpani, yatirim bankaciligi ve kurumsal finans alaninda en yaygin
kullanilan degerleme carpanlarindan biridir.

Formiil su sekildedir:
EV / EBITDA

Bu carpan, sirketin faiz, vergi, amortisman ve itfa paylari 6ncesi kari ile isletme
degeri arasindaki iliskiyi gosterir.

EV/EBITDA carpani 6zellikle su nedenlerle tercih edilir:

« sermaye yapisindan bagimsizdir
« amortisman politikalarindan daha az etkilenir
o sirketlerin operasyonel performansini yansitir

EV / Sales

EV/Sales carpani, sirketin satis gelirleri ile isletme degeri arasindaki iliskiyi
gosterir.

Formul:

EV / Net Satislar
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Bu carpan ozellikle asagidaki durumlarda kullanilmaktadir:

o heniz karlihga ulasmamis sirketler
« teknoloji ve blyime sirketleri
o erken asama girisimler

EV /EBIT

EV/EBIT carpani, sirketin faaliyet kari ile isletme degeri arasindaki iliskiyi 6lcer.
Formdl:

EV /EBIT

Bu carpan amortisman giderlerini dikkate aldigi icin bazi durumlarda EBITDA
carpanina gore daha gercekei sonuglar verebilir.

Ozsermaye bazli carpanlar, sirketin piyasa degeri lizerinden hesaplanan
oranlardir.

Bu carpanlar dogrudan hissedar degerini dlcer.
Price / Earnings (P/E)

Fiyat / Kazang orani, yatirimcilarin bir sirketin karinin kac kati tizerinden yatirrm
yaptigini gosterir.

Formil:

P/E = Hisse Fiyat1 / Hisse Basina Kar
Alternatif olarak:

P/E = Piyasa Degeri / Net Kar

P/E orani 6zellikle halka acik sirketlerin degerlemesinde yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Price / Book (P/B)

Piyasa degeri / defter degeri orani, sirketin piyasa degerinin muhasebe degerine
gore nasil fiyatlandigini gosterir.

Formul:
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'SIRKET

P/B = Piyasa Degeri / Ozsermaye
Bu carpan ozellikle asagidaki sektorlerde sik¢a kullanilir:

o bankacilik
o finansal kurumlar
« holding sirketleri

Carpan yonteminin en kritik asamasi benzer sirketlerin dogru sekilde
belirlenmesidir.

Benzer sirketler segilirken asagidaki kriterler dikkate alinmalidir:

» faaliyet alani

o gelir modeli

o blylme orani

o karlihk duzeyi

o risk profili

» cografi faaliyet alani

Bu kriterler dogrultusunda olusturulan sirket grubu tGzerinden ortalama veya
medyan ¢arpanlar hesaplanir.

Genellikle medyan degerlerin kullanilmasi tercih edilir clinki asiri degerler
ortalamayi yaniltabilir.

Carpan analizi yapilirken bazi diizeltmeler yapilmasi gerekebilir. Bu diizeltmeler
degerleme sonuglarinin daha saglikli olmasini saglar.

Ornegin asagidaki diizeltmeler uygulanabilir:

« tek seferlik gelir veya giderlerin gikarilmasi
o normallestirilmis EBITDA kullanilmasi
« olagan disi biyume oranlarinin dizeltilmesi

Bu tlr diizeltmeler 6zellikle birlesme ve satin alma islemlerinde 6nemli rol
oynar.

25 https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama



https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama

SIRKET

5.7 Carpan Yonteminin Avantajlari

Carpan yonteminin baslica avantajlari sunlardir:

« uygulanmasi gorece basittir

« piyasa verilerine dayanir

o hizli degerleme yapilmasini saglar
« yatirimci davranislarini yansitir

5.8 Carpan Yonteminin Sinirlamalari

Her degerleme yonteminde oldugu gibi carpan analizinin de bazi sinirlamalari
bulunmaktadir.

Ornegin:

» gercekten benzer sirket bulmak zor olabilir
« piyasa fiyatlari zaman zaman irrasyonel olabilir
« sirketlerin risk profilleri farkh olabilir

Bu nedenle ¢arpan yontemi cogu zaman DCF analizi ile birlikte kullanilarak daha
saglikli sonuglar elde edilir.
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SIRKET

6. Net Aktif Deger (NAV) Yontemi ile Sirket
Degerleme

Online net aktif deger hesaplama sistemi: https://finansanalitik.com/finansal-

analiz-net-aktif-deger

Net Aktif Deger yontemi (Net Asset Value — NAV), bir sirketin sahip oldugu
varliklarin toplam degerinden borglarinin gikarilmasi ile elde edilen degere
dayanan bir degerleme yontemidir. Bu yaklasimda sirketin degeri, sahip oldugu
varliklarin net ekonomik degerine gore belirlenir.

Net aktif deger yontemi ozellikle varlik yogun sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin degerlemesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu sektorlerde
sirketin degeri cogu zaman sahip oldugu varliklarin piyasa degeri ile dogrudan
iliskilidir.

NAV yaklasiminin temel mantigi su sekilde ifade edilebilir:

Sirket Degeri = Toplam Varliklarin Degeri — Toplam Borglar

Bu hesaplama sonucunda elde edilen deger, sirketin 6zsermaye degerini ifade
eder.

Net aktif deger yontemi ozellikle asagidaki sektorlerde yaygin olarak
kullaniimaktadir:

o gayrimenkul yatirim sirketleri
o holding sirketleri

« yatirim fonlari

o altyapi sirketleri

« madencilik sirketleri

Bu tir sirketlerde isletmenin degeri bliylik 6l¢liide sahip oldugu varliklarin piyasa
degerine baghdir.

Ornegin bir gayrimenkul yatirim sirketinin degeri biiyiik dl¢iide portféyiinde
bulunan gayrimenkullerin degerine baglidir. Benzer sekilde bir holding sirketinin
degeri de sahip oldugu istiraklerin degerleri tGizerinden hesaplanabilir.
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'SIRKET

Net aktif deger yontemi ile sirket degerlemesi yapilirken genellikle asagidaki
adimlar izlenir:

1. Sirketin sahip oldugu tim varliklarin belirlenmesi

2. Buvarliklarin giincel piyasa degerlerinin hesaplanmasi
3. Sirketin toplam borglarinin belirlenmesi

4. Varlik degerlerinden borglarin gikarilmasi

Bu islem sonucunda sirketin net aktif degeri hesaplanir.

NAV analizinde en 6nemli asamalardan biri sirket varliklarinin gercek piyasa
degerinin belirlenmesidir. Muhasebe kayitlarinda yer alan defter degerleri ¢cogu
zaman varliklarin gercek ekonomik degerini yansitmayabilir.

Bu nedenle degerleme calismasinda varliklarin piyasa degerleri dikkate
alinmalidir.

Ornegin:

o gayrimenkuller - giincel piyasa degerleri
« istirakler = istiraklerin piyasa veya degerleme degeri
« finansal yatirrmlar - piyasa fiyatlari

Bu degerler kullanilarak sirketin toplam varlik degeri hesaplanir.

Holding sirketlerinin degerlemesinde NAV yontemi oldukga yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu yontemde holdingin sahip oldugu istiraklerin degerleri
hesaplanir ve bu degerler lzerinden holdingin toplam degeri belirlenir.

Holding degerlemesinde genellikle asagidaki adimlar izlenir:

holdingin sahip oldugu istiraklerin belirlenmesi
her bir istirak icin piyasa degeri veya degerleme degeri hesaplanmasi
istirak degerlerinin toplaminin bulunmasi

= 8D =

holding borglarinin distilmesi
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'SIRKET

Bu hesaplama sonucunda holdingin net aktif degeri elde edilir.

Holding sirketlerinde ayrica holding iskontosu kavrami da 6nemli bir rol oynar.
Piyasalarda holding sirketleri cogu zaman sahip olduklari varliklarin toplam
degerinin altinda islem gorebilir.

Gayrimenkul sirketlerinde NAV yontemi 6zellikle Gnemli bir degerleme aracidir.
Bu sirketlerin degeri bliyik 6lglide portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin
piyasa degerine baghdir.

Bu nedenle degerleme galismasinda asagidaki unsurlar dikkate alinir:

« gayrimenkullerin giincel piyasa degeri
o kira gelirleri

« gayrimenkul deger artisi potansiyeli

« finansman yapisi

Bu bilgiler kullanilarak sirketin net aktif degeri hesaplanabilir.

Net aktif deger yonteminin bazi 6nemli avantajlari bulunmaktadir.
Bu avantajlar su sekilde 6zetlenebilir:

« hesaplama yontemi gorece basittir
« somut varliklara dayanir
o varlik yogun sirketlerde glivenilir sonuglar verir

Ayrica NAV yontemi sirketin degerine iliskin bir alt sinir gdstergesi olarak da
degerlendirilebilir.

NAV yaklasiminin bazi sinirlamalari da bulunmaktadir. Ozellikle sirketin
gelecekte yaratacagi deger potansiyelini tam olarak yansitmayabilir.

Ornegin hizli biiyiiyen teknoloji sirketlerinde sirketin asil degeri maddi
varliklardan degil, gelecekteki bliyiime potansiyelinden kaynaklanabilir.
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SIRKET

Bu nedenle NAV yontemi ¢ogu zaman diger degerleme yontemleri ile birlikte
kullanilir.

6.8 NAV ve Diger Degerleme Yontemlerinin Birlikte
Kullanilmasi

Profesyonel degerleme calismalarinda genellikle birden fazla degerleme
yontemi birlikte kullanilmaktadir.

Ornegin bir sirket icin su analizler yapilabilir:

o DCF analizi
e carpan analizi
» net aktif deger analizi

Bu yontemlerden elde edilen sonuglar karsilastirilarak sirket icin makul bir deger
araligi belirlenebilir.
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SIRKET

7. Finansal Modelleme ve Degerleme Modeli
Kurulumu

Sirket degerleme galismalarinin en 6nemli agamalarindan biri finansal
modelleme sirecidir. Finansal modelleme, bir sirketin gelecekteki finansal
performansini tahmin etmek amaciyla olusturulan matematiksel ve finansal bir
modeldir.

Bu model genellikle elektronik tablo programlari kullanilarak hazirlanir ve
sirketin gelir tablosu, bilanco ve nakit akis tablosu arasindaki iliskileri dikkate
alarak gelecege yonelik projeksiyonlar olusturur.

Finansal modelleme sayesinde sirketin gelecekteki satislari, karliligi, yatirim
ihtiyaclari ve nakit akimlari tahmin edilebilir. Bu projeksiyonlar ise DCF gibi
degerleme yontemlerinin uygulanabilmesi icin gerekli temel verileri saglar.

Profesyonel finansal modelleme calismalari genellikle “3 Statement Model”
olarak adlandirilan bir yapi tizerine kurulmaktadir.

3 Statement Model, sirketin ¢ temel finansal tablosunun birbiri ile baglantili
sekilde modellenmesini ifade eder.

Bu tablolar sunlardir:

o Gelir Tablosu
» Bilango
» Nakit Akis Tablosu

Bu i¢ tablonun birbirleri ile tutarli olmasi gerekir. Ornegin gelir tablosunda
hesaplanan net kar, bilangodaki 6zsermaye kalemlerini etkilerken ayni zamanda
nakit akis tablosuna da yansir.

Bu nedenle finansal model kurulurken tim tablolarin birbiri ile baglantili sekilde
olusturulmasi gerekir.
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SIRKET

Finansal modellemenin ilk asamasi genellikle gelir projeksiyonunun
olusturulmasidir. Sirketin gelecekteki satislarinin tahmin edilmesi modelin
temelini olusturur.

Gelir projeksiyonu yapilirken asagidaki faktorler dikkate alinabilir:

sektor blyume oranlari

e pazar payl
o Urln fiyatlari

« satis hacmi

o makroekonomik kosullar

Gelir projeksiyonu genellikle asagidaki yontemlerden biri kullanilarak yapilir:

o bliyime orani yontemi
« fiyat x miktar yontemi
e pazar buyuklagla yontemi

Gelir projeksiyonlarinin gercekgci varsayimlara dayanmasi degerleme
sonuglarinin glivenilirligi acisindan son derece 6nemlidir.

Gelir projeksiyonu olusturulduktan sonra sirketin maliyet yapisinin
modellenmesi gerekir.

Maliyetler genellikle asagidaki kategorilere ayrilabilir:

« satislarin maliyeti (COGS)
« faaliyet giderleri (OPEX)
o amortisman giderleri

Bu gider kalemleri kullanilarak sirketin operasyonel karlihigi hesaplanir.

Ozellikle EBITDA marji ve faaliyet kar mariji gibi oranlar finansal modelleme
stirecinde 6nemli rol oynar.

Finansal modelde genellikle su hesaplama yapilir:
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EBITDA = Satislar — Faaliyet Giderleri
EBIT = EBITDA — Amortisman

Bu gostergeler sirketin operasyonel performansini 6lcmek agisindan 6nemli
finansal metriklerdir.

Online net isletme sermayesi hesaplama sistemi:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-net-isletme-sermayesi-hesaplama

Finansal modelleme siirecinde isletme sermayesinin dogru sekilde
modellenmesi 6nemlidir. isletme sermayesi sirketin giinliik faaliyetlerini
sirdurebilmesi icin gerekli olan finansmani ifade eder.

Net isletme sermayesi genellikle su sekilde hesaplanir:
Net isletme Sermayesi = Ticari Alacaklar + Stoklar — Ticari Borglar

Finansal modelde isletme sermayesi kalemleri cogu zaman asagidaki oranlar
kullanilarak tahmin edilir:

« alacak devir siiresi (DSO)
« stok devir siresi (DIO)
« borc 6deme stiresi (DPO)

Bu oranlar kullanilarak isletme sermayesindeki degisim hesaplanir ve nakit
akisina etkisi belirlenir.

Sirketlerin blylumesi ve faaliyetlerini sirdlrebilmesi icin yatirirm yapmasi
gerekir. Bu yatirimlar genellikle sermaye harcamalari (Capital Expenditures —
CAPEX) olarak adlandirilir.

CAPEX asagidaki amaclarla yapilabilir:

o Uretim kapasitesini artirmak
e yeni tesis yatirimlari

« teknolojik yatirnmlar

o bakim yatirimlari
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SIRKET

Finansal modelde CAPEX genellikle satislarin belirli bir yizdesi olarak tahmin
edilir.

Sirketlerin finansal yapisini dogru sekilde modellemek igin borg plani
olusturulmasi gerekir. Borg plani, sirketin mevcut borglarini ve gelecekteki
bor¢clanma ihtiyacini gosterir.

Bor¢ plani olusturulurken asagidaki unsurlar dikkate alinir:

« mevcut kredi bakiyeleri
« faiz oranlan

o geri 6deme plani

« yeni finansman ihtiyaci

Bor¢ plani ayni zamanda sirketin faiz giderlerini de belirler.

Finansal modelin son asamasinda nakit akis tablosu olusturulur. Nakit akis
tablosu sirketin belirli bir donemde yarattigi nakit giris ve cikislarini gosterir.

Nakit akis tablosu li¢c ana bélimden olusur:

» faaliyetlerden nakit akisi
« yatirim faaliyetlerinden nakit akisi
« finansman faaliyetlerinden nakit akisi

DCF analizinde kullanilan serbest nakit akimlari genellikle bu tablo Gizerinden
hesaplanir.

Profesyonel finansal modelleme ¢alismalarinda bazi temel prensiplerin
uygulanmasi gerekir.

Bunlar arasinda en 6nemli olanlar sunlardir:

« varsayimlarin acik sekilde belirtilmesi
o formiillerin seffaf olmasi
« modelin kolay anlasilabilir olmasi
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« hata kontrollerinin yapilmasi

Bu prensipler finansal modelin guvenilirligini artirir.
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SIRKET

8. Sermaye Maliyeti (WACC), Beta ve Risk
Analizi

Online WACC hesaplama sistemi: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-

wacc-hesaplama

Sirket degerleme calismalarinda gelecekteki nakit akimlarinin buginki degere
indirgenmesi igin kullanilan iskonto orani genellikle Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital — WACC) olarak adlandirilir.

WACGC, bir sirketin faaliyetlerini finanse etmek igin kullandigi kaynaklarin
ortalama maliyetini ifade eder. Baska bir ifadeyle bu oran, sirketin
yatirimcilarinin ve kredi verenlerinin bekledigi minimum getiri oranini temsil
eder.

Bir yatirrmin degeri hesaplanirken kullanilan iskonto orani ne kadar yuksek
olursa, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri o kadar dustk olur. Bu
nedenle WACC orani sirket degerleme calismalarinda son derece kritik bir rol
oynar.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), bir sirketin finansman
kaynaklarinin maliyetlerinin agirlikli ortalamasini ifade eder.

Sirketler faaliyetlerini genellikle iki temel finansman kaynagi ile finanse eder:

o Ozsermaye
e borg

WACC hesaplamasi bu iki kaynagin maliyetlerinin sermaye yapisindaki agirliklari
dikkate alinarak yapilir.

WACC asagidaki formil ile hesaplanir:
WACC=(E/VxRe)+(D/VxRdx(1-T))
Burada:

E = Ozsermaye degeri
D = Borg degeri
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V = Toplam sermaye (E + D)
Re = Ozsermaye maliyeti
Rd = Bor¢ maliyeti

T = Kurumlar vergisi orani

Bu formul sayesinde sirketin toplam sermaye maliyeti hesaplanir.

Ozsermaye maliyeti, sirket hissedarlarinin yatirimlarindan bekledigi getiri
oranini ifade eder. Baska bir ifadeyle bu oran, yatirimcilarin sirkete yatirbm
yaparken Ustlendikleri risk karsihiginda talep ettikleri minimum getiriyi gosterir.

Ozsermaye maliyeti genellikle CAPM (Capital Asset Pricing Model) kullanilarak
hesaplanir.

CAPM modeli su sekilde ifade edilir:
Re = Rf + Beta x (Rm — Rf)
Burada:

Rf = Risksiz faiz orani
Rm = Piyasa getirisi
Beta = Sirketin piyasa riskine duyarlilig

Bu model yatirimcilarin bekledigi getirinin sistematik risk ile iliskili oldugunu
varsayatr.

Risksiz faiz orani, yatirimcinin herhangi bir risk almadan elde edebilecegi getiri
oranini ifade eder. Finansal analizlerde genellikle devlet tahvillerinin getirileri
risksiz faiz orani olarak kabul edilir.

Uzun vadeli degerleme ¢alismalarinda genellikle 10 yillik devlet tahvili getirileri
kullanilmaktadir.

Risksiz faiz orani asagidaki faktorlerden etkilenebilir:

« enflasyon beklentileri
« merkez bankasi politikalari
o ekonomik blylime
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SIRKET

o kiresel finansal kosullar

Piyasa risk primi, yatinnmcilarin hisse senedi piyasasinda yatirim yaparken risksiz
faiz oraninin Gzerinde talep ettigi ek getiriyi ifade eder.

Bu oran genellikle asagidaki sekilde hesaplanir:
Piyasa Risk Primi = Piyasa Getirisi — Risksiz Faiz Orani

Piyasa risk primi yatinmcilarin risk algisina bagli olarak degisebilir ve llkelere
gore farklihk gosterebilir.

Beta katsayisi, bir sirketin hisse senedinin piyasa hareketlerine ne kadar duyarli
oldugunu gosteren bir dlclidur.

Beta degeri asagidaki sekilde yorumlanabilir:

Beta = 1 - sirket piyasa ile ayni volatiliteye sahiptir
Beta > 1 - sirket piyasa ortalamasindan daha risklidir
Beta < 1 - sirket piyasa ortalamasindan daha dusuk risklidir

Beta katsayisi genellikle benzer sirketlerin piyasa verilerinden hesaplanir.

Bor¢ maliyeti, sirketin kullandigi krediler icin 6dedigi faiz oranini ifade eder. Bu
maliyet genellikle sirketin kredi faiz oranlarina veya tahvil getirilerine bakilarak
belirlenir.

Bor¢ maliyeti hesaplanirken vergi etkisi de dikkate alinir. Clink{ faiz giderleri
vergi matrahindan dusulebilir.

Bu nedenle vergi sonrasi bor¢ maliyeti su sekilde hesaplanir:
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti = Rd x (1 — Vergi Orani)

Bu hesaplama WACC formiltinde kullanilir.

WACC hesaplamasinda kullanilan agirliklar sirketin sermaye yapisini ifade eder.
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Sermaye yapisi genellikle su sekilde hesaplanir:
Toplam Sermaye = Ozsermaye + Borg

Ozsermaye ve borcun toplam sermaye icindeki oranlari WACC hesaplamasinda
kullanilir.

Bir sirket icin asagidaki varsayimlar yapilmis olsun:

Ozsermaye degeri: 700 milyon TL
Borg degeri: 300 milyon TL
Ozsermaye maliyeti: %16

Borg maliyeti: %10

Vergi orani: %25

Toplam sermaye:

V =700+ 300 = 1.000 milyon TL

WACC hesaplamasi su sekilde yapilir:

WACC = (0,7 x 0,16) + (0,3 x 0,10 x (1 — 0,25))
Sonug:

WACC = %13,25

Bu oran DCF analizinde iskonto orani olarak kullanilabilir.

Sermaye maliyeti sirket degerleme calismalarinda son derece kritik bir
degiskendir. iskonto oraninda yapilacak kiiciik degisiklikler bile degerleme
sonugclarini 6nemli dlgtide etkileyebilir.

Bu nedenle profesyonel degerleme calismalarinda farkli WACC senaryolari
kullanilarak duyarhlik analizleri yapilmasi onerilir.
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9. Duyarhlik Analizi ve Senaryo Analizi

Sirket degerleme modelleri, bliylime oranlari, sermaye maliyeti, karhilik marjlari
ve yatirim harcamalari gibi bircok varsayima dayanir. Bu varsayimlarin gelecekte
kesin olarak gerceklesecegini soylemek mimkin degildir. Bu nedenle
degerleme calismalarinda belirsizlikleri analiz edebilmek i¢in duyarlilik ve
senaryo analizleri kullanilr.

Duyarhlik analizi ve senaryo analizi, degerleme modelinin farkli varsayimlar
altinda nasil sonuglar Urettigini inceleyen analitik araglardir. Bu analizler
yatirnmcilara ve karar vericilere riskleri daha iyi anlamalari icin 6nemli bilgiler
saglar.

Duyarhlik analizi, degerleme modelinde kullanilan belirli degiskenlerin
degistiriimesi durumunda sirket degerinin nasil degistigini analiz eden bir
yontemdir.

Bu analiz genellikle su degiskenler lizerinde yapilir:

« iskonto orani (WACC)

o terminal bliyime orani
o gelir blylme orani

o EBITDA marij

DCF degerleme calismalarinda en yaygin kullanilan duyarhlik analizi WACC ve
terminal biiyiime orani lizerinden yapilmaktadir.

Ornegin bir DCF modelinde WACC oraninin %11 ile %15 arasinda degismesi
durumunda sirket degerinin nasil degistigi analiz edilebilir.

Bu analiz genellikle tablo formatinda sunulur.

Ornek bir duyarlilik analizi tablosu asagidaki gibi olabilir:

Terminal Biiyiime | WACC %11 | WACC %12 | WACC %13 | WACC %14

%2 1.250 mn 1.100 mn 980 mn 870 mn

%3 1.380 mn 1.220 mn 1.090 mn 960 mn

%4 1.520 mn 1.340 mn 1.200 mn 1.060 mn
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Bu tablo, modelin belirli varsayimlar altinda nasil sonuglar verdigini acik sekilde
gosterir.

Duyarhlik analizi degerleme ¢alismalarinda asagidaki nedenlerle 6nemli bir rol
oynar:

o model varsayimlarinin etkisini gosterir

« risklerin daha iyi anlasiimasini saglar

« yatirim kararlarinin daha bilingli verilmesine yardimci olur
o degerleme sonuclarinin glivenilirligini artirir

Bu analiz sayesinde yatirimcilar sirket degerinin belirli degiskenlere ne kadar
duyarh oldugunu gorebilir.

Senaryo analizi, farkli ekonomik veya operasyonel kosullar altinda sirket
degerinin nasil degisecegini inceleyen bir analiz yontemidir.

Bu analizde genellikle tg farkli senaryo olusturulur:

« temel senaryo (base case)
« iyimser senaryo (upside case)
o kotimser senaryo (downside case)

Her senaryoda farkli varsayimlar kullanilir ve bu varsayimlara gore sirket degeri
hesaplanir.

Temel senaryo, sirketin gelecekteki performansi igin en olasi varsayimlarin
kullanildigi senaryodur. Degerleme ¢alismasinin ana sonucu genellikle bu
senaryoya dayanir.

Bu senaryoda kullanilan varsayimlar genellikle sirketin gegmis performansi ve
sektor ortalamalari dikkate alinarak belirlenir.
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lyimser senaryoda sirketin beklenenden daha giiclii bir performans gdstermesi
varsayilir.

Bu senaryoda asagidaki varsayimlar kullanilabilir:

« daha ylksek satis blylimesi
« daha yliksek kar marijlari
» daha disik sermaye maliyeti

Bu varsayimlar sirket degerinin daha yiksek hesaplanmasina neden olabilir.

Kotimser senaryoda ise sirketin beklenenden daha diistik bir performans
gostermesi varsayilir.

Bu senaryoda asagidaki varsayimlar kullanilabilir:

o dusuk satis bliyimesi
o dulslk kar marjlari
« daha yliksek sermaye maliyeti

Bu durum sirket degerinin daha disuk hesaplanmasina neden olur.

Senaryo analizi sonucunda genellikle tek bir deger yerine bir deger araligi elde
edilir. Bu deger araligi sirketin olasi degerini daha gercekci sekilde yansitir.

Ornegin bir degerleme calismasi su sonuclari verebilir:

Kotimser senaryo: 850 milyon TL
Temel senaryo: 1.050 milyon TL
lyimser senaryo: 1.250 milyon TL

Bu durumda sirketin degerinin yaklasik olarak 850 milyon TL ile 1,25 milyar TL
arasinda oldugu ifade edilebilir.
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9.8 Monte Carlo Simiilasyonu

Karhlik optimizasyonu ve Monte Carlo Similasyonu online hesaplama araci:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz-karlilik-optimizasyon

Daha ileri seviyedeki degerleme g¢alismalarinda Monte Carlo simtilasyonu da
kullanilabilir. Bu yontem, modelde kullanilan degiskenler icin olasilik dagilimlari
tanimlayarak binlerce farkli senaryo olusturur.

Bu simulasyon sonucunda sirket degeri icin bir olasilik dagilimi elde edilir.
Monte Carlo simulasyonu 6zellikle asagidaki alanlarda kullaniimaktadir:

o risk analizi
o yatirim projeleri
« finansal modelleme

Bu yontem degerleme sonuglarinin istatistiksel olarak analiz edilmesini saglar.

9.9 Profesyonel Degerleme Raporlarinda Analiz Sunumu

Profesyonel degerleme raporlarinda duyarlilik ve senaryo analizleri genellikle
grafikler ve tablolar ile sunulur. Bu sayede yatirrmcilar model sonuglarini daha
kolay yorumlayabilir.

Bu analizler ayni zamanda degerleme sonuglarinin glivenilirligini artirir ve
raporun profesyonel kalitesini yukseltir.
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10. Sonug
Ozet:

o degerleme tek bir yontem degildir
« birden fazla metot kullaniimalidir
« varsayimlar kritik 6neme sahiptir

Ii! Online DCF Hesaplama

https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-hesaplama

Il Finansal Analiz Araclari

https://finansanalitik.com/finansal-analiz

il Sirket Degerleme Hizmeti

https://finansanalitik.com/iletisim
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