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ONSOZ

Yerel yonetimlerin istirakleri, ticari ve kamu hizmetlerinin birlestigi
noktada, gesitli temel hizmetler sunmaktadir. Bu istiraklerin degerlendirilmesi,
seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan, aynt zamanda hizmet kalitesi ve
sirdiriilebilirligi i¢in de Onemlidir. Bu tez, istiraklerin degerlendirilmesi
yontemlerini ve bu siirecin onemini ele almakta, yerel yOnetimlerin finansal
sirdiiriilebilirligini  ve toplumsal de8er yaratma kapasitesini artirmayi
hedeflemektedir.

Bu tez ¢alismasinin hazirlanis siirecinde gosterdikleri sabir, rehberlik ve
destek i¢in danigmanim Prof. Dr. Sakir SAKARY A’ya ictenlikle tesekkiir ederim.
Vaka caligmasi i¢in gerekli verilerin saglanmasinda biiyiik nezaket gosteren Karesi
Belediye Baskam1 Mesut AKBIYIK, yardimcilar1 Kemal AYDEMIR ve Hakan
MESCI’ye, ayrica belediye istirakinin yoneticilerine ve personeline minnettarligimi
sunarim.

Bu ¢aligmaya baslamamda beni cesaretlendiren dostum Vedat ACAR’a 6zel
bir siikranimi ifade etmek isterim.

Son olarak, bu akademik yolculukta bana anlayis gosteren esim Yildiz

ESEN ve kizim Beren ESEN’e en derin sevgi ve tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

YEREL YONETIM iSTIRAKLERININ DEGERLEMESI

VE BiR UYGULAMA

ESEN, Hiiseyin
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dal
Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2024, 94 Sayfa

Yerel yonetimler; belediyeler, il 6zel idareleri ve koyler gibi idari birimler
araciligiyla, bir bolgenin veya sehrin yonetimini yerinden ve etkin bir sekilde
yiirlitiirler. Bu birimler, vatandaglarin giinliik yasamlarint dogrudan etkileyen
hizmetler saglar ve kararlar alirlar. Yerel yonetim istirakleri ise, bu hizmetlerin daha
etkin ve verimli sunulabilmesi i¢in yerel yonetimler tarafindan kurulan sirketlerdir.
Belediyelerin veya il 6zel idarelerinin tamamen veya kismen sahip oldugu bu
istirakler, sosyal tesis, su, elektrik, ulasim ve atik yonetimi gibi temel kamu
hizmetlerini yiiriitiirler. Yerel yonetim hizmetlerinin daha etkin sunulabilmesi i¢in
giiclii istiraklere sahip olmalar1 6nemlidir. Yerel yonetim hizmetlerinin daha etkin
sunulabilmesi i¢in gii¢lil istiraklere sahip olmalar1 6nemlidir. Bu ¢alismada 6rnek
bir yerel yonetim istirakinin degerlemesi yapilarak istirakin degeri belirlenmeye

calisilmistir. Yapilan degerleme sonucunda istirakin degeri 59.761.108 TL olarak

hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Yerel Yonetimler, Istirak, Degerleme



ABSTRACT

VALUATION OF LOCAL GOVERNMENT SUBSIDIARIES
AND AN APPLICATION

ESEN, Hiiseyin
Master Thesis, Business Administration
Accounting and Finance
Advisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2024, 94 Pages

Local governments, through administrative units such as municipalities,
special provincial administrations and villages, manage the administration of a
region or a city in a localised and efficient manner. These units provide services
and make decisions that directly affect the daily lives of citizens. Local government
subsidiaries are companies established by local governments to provide these
services more effectively and efficiently. These companies, wholly or partially
owned by municipalities or special provincial administrations, provide basic public
services such as social facilities, water, electricity, transport and waste
management. It is important to have strong subsidiaries in order to provide local
government services more effectively. In this study, a sample local government
subsidiary has been valued and the value of the subsidiary has been determined. As
a result of the valuation, the value of the subsidiary was calculated as 59.761.108
TL.

Key Words: Local Governments, Participation, Valuation
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1. GIRIS

Kamu hizmetlerinin genislemesi ile kamu kurumlar1t biiylimiis ve
cesitlenmistir. Kaynak kitlig1 ve finansal krizler gibi merkezi hiikiimetlerin karsilagtig
zorluklar, kamu hizmetlerine yonelik gelisen ve artan talepleri karsilamak i¢in kamu
hizmetleri sorumlulugunun merkezi hiikiimetlerden yerel yonetimlere, sivil toplum

kuruluslarina ve 6zel sektore kaymasina yol agmistir (Aksoy, 2019).

Yerel yonetimler, bir iilkenin sinirlart icinde kdy, ilce ve sehir gibi gesitli
biiyiikliikteki yerlesimlerde ikamet eden tiim sakinlerin, ortak ve yerel ihtiyaglarini
kargilamak icin belirli bir yasal ¢erceve i¢inde kurulmus anayasal kurumlardir. Halka
yakinliklar1 ve yerel ihtiyaclar1 belirleme yetenekleri nedeniyle, yerel yonetimler
hizmet sunumunda ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir (Varcan, Taraktas, ve Hacikoyli,
2013).

Sanayilesme ve niifusun hizli artmasiyla birlikte meydana gelen hizh
kentlesme siireci, yerel hizmet sunumunun genislemesi ve ¢esitlendirilmesine neden
olmustur. Bu genisleme, yerel yonetimlere sinirli kaynaklarla daha etkili bir sekilde
daha fazla hizmet sunmalar1 hususunda baskilara sebep olmustur. Halktan gelen bu
talep ve beklentilere yanit olarak, yerel hizmet sunumunun verimliligini ve etkinligini

arttirmak i¢in cesitli alternatif yontemler gelistirilmis ve uygulanmistir.

Giintimiizde de, yerel yonetimlerin sadece kendilerine ait tiizel kisilikleri olan
bagh kuruluslar degil birlikler, isletmeler gibi ¢esitli isimler altinda faaliyet gosteren
ve belirli bir 6zerklige sahip kuruluslar da bulunmaktadir. Bu yapilar, genellikle yerel
yonetim iktisadi tesebbiisleri olarak adlandirilir. ilk zamanlarda, bu tesebbiisler
dogrudan belediye 6rgiitlenmesinin bir pargasi olarak ve belediye biitgesi dahilinde
faaliyet gosterirken, zamanla kendi biitceleri ve tiizel kisilikleri olan bagimsiz yapilar

olarak geligmistir (Berk, 2003, s. 47).

Yerel Yonetim kuruluslarindan biri olan Belediyelere, 1580 sayili Belediye
Kanunu'nun 19. maddesi uyarinca miisterek ve medeni ihtiyaclar: kargilamak amaciyla

istirak kurma yetkisi verilmistir. Belediyeler, daha etkin hizmet sunmak ve yiiksek

1



verimlilikle calisabilmek icin stratejik is birimlerini istirak statiisiine sokarak 6zel
hukuk kurallarina gore isletmektedir. Kaynak yetersizligi ve niteliksiz asir1 istihdam
gibi nedenlerle belediyeler, mevzuat geregi yerine getiremedikleri gorevleri istirakler
yoluyla gerceklestirmeyi tercih etmektedir. Belediyelerin istiraklesme ile amaglari
genel olarak kamu hizmetlerini rekabetci bir sekilde sunarak maliyetleri diisiirmek,
hizmetleri etkin bir sekilde saglamak, yerel vergileri azaltmak ve kentin yonetimini
daha az personelle yapilandirmaktir. Bu sekilde belediyeler, agir vesayet denetiminden

kurtularak daha verimli hizmet sunmay1 hedeflemektedirler (Acartiirk, 2001).

Belediyeler, biinyelerindeki istiraklerin gelisimini ve deger kazanmasini
takiben, bu istirakleri dogrudan yonetmek yerine Ozellestirebilir. Ozellestirme
kararlan cesitli mali, ekonomik, siyasi ve toplumsal faktorlere dayanabilir; ancak
genellikle maliyet ve yonetim etkinligi gibi temel mali ve idari unsurlar agir basar.
Belediye istiraklerinin Ozellestirilmesi siireci, istiraklerin performansini  ve
sirduriilebilirligini  iyilestirmek, ayni zamanda hizmet kalitesini artirmak

amagclanmustir (Oztiirk, 2013, s. 100).

Belediye istirakleri, Ozellestirme siiregleri veya diger cesitli nedenlerle
degerleme calismalar1 gerceklestirebilir. Bu degerleme faaliyetleri; yatirim kararlari
sirasinda varliklarin ve gelir potansiyellerinin kiymetini tespit etmek, hukuki
zorunluluklar nedeniyle yiiriitillen i¢ ve dis denetim islemleri, hukuki statiiniin
belirlenmesi ve bor¢lanma ile finansman siireglerinde varlik ve gelir potansiyellerinin
degerlendirilmesi gibi amagclar icerir. Degerleme siirecinin temel amaci, sirketin
finansal durumunu kavramak, stratejik kararlar vermek ve yasal sartlara uyumu

saglamaktir.

Degerleme, son yillarda Tiirkiye'de de 6zellestirme, halka arz, birlesme ve satin
almalarin artmasiyla, popiiler hale gelmistir. Sirket degerlemesi, dncelikle Amerika
Birlesik Devletleri ve Avrupa iilkeleri tarafindan gelistirilen yaklasimlara
dayanmaktadir. Diinya genelinde, 6zellikle sirket birlesmeleri, devirleri, halka arzlar
ve Ozellestirmeler gibi siireglerde dnemli bir role sahiptir. Degerlemenin 6nemi siirekli

olarak artmakta ve finans literatiiriinde ayricalikli bir yer almaktadir (Cirak, 2018).

Degerleme stireci, ekonomik analizler, matematiksel modelleme, istatistiksel
degerlendirme, muhasebe ilkeleri ve yatirimci psikolojisi gibi ¢esitli disiplinlerin

katkilarindan faydalanir (Ivgen, 2003). Sirket degerlemesi, genel ekonomik durum,



endistri kosullari, sirketin biiylikliigli ve biiylime orani, varlik ve sermaye yapisi,
biiyiime potansiyeli, kar dagitim politikasi, planlanan yatirimlar ve pazar konumu gibi
bir dizi faktérii goz oOniinde bulundurarak gergeklestirilir. Bu degerleme, portfoy
yonetimi, sirket satin alimi, birlesme ve devralmalar, halka arz, tasfiye, iflas,
Ozellestirme, stratejik karar alma, yabanci kaynak kullanimi1 ve miras hukuku gibi
cesitli siireglerde kritik bir rol oynar. Sirket degerlemesinin evrimi, sermayenin serbest
dolasimi, varlik ve hisse senedi ticareti, sirket boliinmeleri ve birlesmeleri gibi
faktorlerle sekillenmistir. Ayrica, sirketlerin artan degeri ve stratejik yonetim,
rekabetei bir is ortaminda daha da 6nemli hale gelmistir (Sipahi, Yanik, ve Aytiirk,
2011).

Sirket degerlemesi i¢in kullanilacak yontemler, hedefler, sirketin yapisi ve
mevcut durumu g6z Oniinde bulundurularak secilmelidir. Degerleme siirecinde
kargilasilan temel zorluk, girdi parametrelerinin dogrulugunun saglanmasidir.
Sirketler, bircok karmasik degiskenin bir arada etkiledigi bir ortamda faaliyet
gosterirler ve bu da yliksek diizeyde belirsizlik yaratir. Bu belirsizligi azaltmak i¢in,
analizler yapilir ve bu analizler sirket degerlemesine iliskin olas1 sonuglart ortaya
koyar. Ancak, bu analizlerin belirsizlik kosullar1 altinda sadece tahmini bir goriis

sundugu akilda tutulmalidir.

Yerel yonetim istiraklerinin degerlemesi, finansal ve ekonomik faktorlerin yani
sira sosyal ve ¢evresel etkileri de icermektedir. Her {ilkenin ve her yerel yonetimin
kendine 6zgii yasal ve kurumsal ¢ercevesi, hedefleri ve stratejileri, bu degerlemelerin
cesitlilik gostermesine yol acabilir. Ozel sektdr, kar elde etmeyi hedeflerken, Yerel
yonetim istirakleri toplumun genel yararina hizmet etmeyi amaglar. Yerel yonetim
istirakleri tarafindan belirlenen fiyatlar, serbest piyasa kosullarindan bagimsiz olarak,
kamu yararina en uygun olacak sekilde ayarlanir. Bu yaklagim, 6zel sektor ile yerel
yonetim istirakleri arasindaki temel farki olusturur ve toplumun genel cikarlarinin
korunmasimi garanti altina alir (Karabilgin, 1992). Bu nedenlerden dolayi, yerel
yonetim istiraklerinin degerlemesi ile 6zel sektor sirketlerinin degerlemesi arasinda

farkli sonuglar elde edilmesi beklenmektedir.



1.1 Arastirmanin Problemi

Giliniimiizde sirket ve varliklarin degerinin belirlenmesi piyasa aktiviteleri
acisindan Onem tagimaktadir. Sirket degerlemesi, yoneticilerin bu kuruluslarin
performansin1 anlamalara ve iyilestirmeler yapmalarina yardimci olmaktadir. Bu
baglamda literatiirde sirket degerlemesi ile ilgili bircok ¢aligsmaya rastlanmis olmakla
birlikte yerel yonetim istiraklerinin degerlenmesine yonelik bir c¢alismaya
rastlanmamistir. Dolayisiyla caligmanin bir taraftan literatiirdeki bu eksikligi
gidermesi, diger taraftan da yerel yoneticilerin karar alma siire¢lerine katki saglamasi

beklenmektedir.

1.2 Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, gercek bir yerel yonetim istirakinin degerlemesini

gerceklestirmek ve istirakin gergek degerini ortaya ¢ikartmaktir.

1.3 Arastirmanin Onemi

Degerleme ile ilgili yapilan arastirmalarda birgok ¢aligma yapilmis olmasina
ragmen, yerel yonetim istirakleri lizerine odaklanan bir ¢aligmaya rastlanamamastir.
Bu durum, yerel yonetimlerin giiglii bir yapiya sahip olmalari ve finansal

stirdiirtilebilirlikleri agisindan 6nemli bir eksiklik olarak degerlendirilmistir.

1.4 Arastirmanmin Varsayimlari

Yerel yonetim istirakinden alinan finansal verilerin dogru ve gergegi yansittig
varsayllmigtir. Degerleme yontemleri, yerel kosullara ve sektorel dinamiklere uygun

olarak uyarlanabilecegi diisiintilmiistiir.



1.5 Arastirmanin Simirhhiklar

Bu calisma sadece bir Ornek yerel yonetim istirakini ele almaktadir ve
genellemeler yapmak i¢in daha fazla 6rnek galismaya ihtiya¢ vardir. Bu durum, elde
edilen sonuglarin diger kuruluslara genel olarak uygulanabilirligini sinirlar. Ayrica,
degerleme yontemlerinin etkinligi, incelenen yerel yonetim biriminin 6zgiil i¢ ve dis
faktorlerine gore degisiklik gdsterebilir; bu nedenle, bu yontemlerin uygulanabilirligi
kurumdan kuruma farklilik arz edebilir. Ornek istirak alinan firma verilerinin dogru

oldugu kabul edilmistir.

1.6 Tanimlar

Yerel Yonetim: Ulusal smnirlar icerisindeki degisik biiytikliiklerdeki
topluluklarda yasayan insanlarin, ortak ve yerel nitelikteki gereksinimlerini kargilamak

amaciyla kurulan ve hukuk diizeni igerisinde olusturulmus olan anayasal kuruluslardir.

1982 Anayasasinin 127. maddesinde yerel yonetimler, “il, belediye veya koy
halkinin mahalli miisterek ihtiyaclarini karsilamak tizere kurulus esaslar1 kanunla
belirtilen ve karar organlari, gene kanunda gosterilen, segmenler tarafindan segilerek

olusturulan kamu tiizelkisileri” seklinde tanimlanmaktadir.

Istirak: Sozliikte “paydaglik, bir iste yer alma, katilim, katilma, ortaklik”
anlamlarina gelir. Bir sirket, baska bir sirketin sermayesine sahip oldugunda, bu

sirketlere istirak ad1 verilir.

TMS 28 istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar Standardmna gore
istirak tanimi; ”Yatirimet isletmenin tizerinde 6nemli etkisinin bulundugu isletmedir”

sekli tanimlanmistir (TMS 28 p.3.).

BOBI FRS’de ise “Yatirimc1 isletmenin iizerinde énemli etkisinin bulundugu

isletmedir.” seklinde tanimlanmaktadir (BOBI FRS, 3. BOLUM Par. 10.2).

Degerleme: Belirli bir iktisadi kiymetin belli bir zamandaki kiymetinin belli
bir para cinsinden ifade edilmesidir. Vergi Usul Kanunu’na gore degerleme, vergi
matrahlarinin hesaplanmasiyla ilgili iktisadi kiymetlerin vergi kanunlarinda gosterilen

giin ve zamanlardaki degerlerinin saptanmasi islemidir.



2. ILGILI ALANYAZIN

Arastirmanin ilgili alan yazini iki ana bdliimden olusmaktadir: Ilk bliim, tezin
temelini olusturan kuramsal c¢ergeveyi detaylandirirken; ikinci boliim, arastirma

konusuna iligskin daha 6nce yapilmis ¢alismalari, 6zet ve bulgularini igermektedir.

2.1 Kuramsal Cerceve

Arastirmanin kuramsal ¢ergevesinin ilk boliimiinde Yerel Yonetimler ve Yerel
Yénetim Istirakleri ele alinmistir. Ardindan Deger ve Degerleme tanimlar1 yapilmis

ve Degerleme Yaklasimlar1 ayrintili olarak agiklanmustir.

2.1.1 Yerel Yonetimler

2.1.1.1 Yerel Yonetim Kavrami, Olusumu ve Tarihsel Gelisimi

Yerinden yonetim ilkesiyle, yereldeki halkin se¢mis oldugu organlarca
yonetilmesi seklinde bir yonetim bi¢imi olan yerel yonetimler: “En biiylik siyasi
topluluk olan devletin merkez orgiitiiniin disinda kalan ve devlet tarafindan hukuki
yetkilerle donatilan, kendine ozgii Ozelliklere ve tiizel kisilige sahip yerel
topluluklardir” (Bilgin, 2002, s. 313-330).

"Yerel yonetimler" terimi, Fransizca "autorités locales" deyiminin Tiirkge
karsiligidir ve giiniimiizde 6zellikle yonetim ve anayasa hukuku c¢evrelerinde "mahalli
idareler" deyimiyle es anlamli olarak kullanilmaktadir. Bu terim, kamu hizmetlerinin
yiiriitiilmesinde devlet tlizel kisiliginin yaninda diger kamu tiizel kisileri tarafindan da
gerceklestirilebilecegi kabul edilen yaygin bir uygulamayr ifade eder. Yerel
yonetimler genellikle o6zerklik temelinde ve yerinden yonetim ilkesine gore

orgiitlenirler (Donmez, 2014).



Yerel yonetimler, halkin dogrudan katilimiyla segilen karar mekanizmalar
tarafindan idare edilir. Bu demokratik yapilar, yasal ¢er¢evede tanimlanmis belirli
gorev ve yetkileri kullanarak, toplumun genel yararina hizmet ederler. Kendilerine
tahsis edilen Ozel gelirler, biitce ve personel ile yerel hizmetlerin yiiriitilmesini
saglarlar. Amaglari, bir arada yasayan insanlari en ¢ok ilgilendiren konularda hizmet
saglamak ve yerel ihtiyaglara ¢oziimler iiretmektir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve

Biitge Bagkanlig1 11. Kalkinma Plan, 2019).

Kamusal hizmet sunumunun temel anlayisi, diinya genelinde 6lgek ekonomisi
ve etkin kaynak kullanimin1 vurgular. Bu anlayis, hizmetin halka en yakin yonetim
birimleri tarafindan sunulmasini hedefler. Giiniimiizde, merkezi yonetimlerle birlikte
yerel yonetim sistemi de kullanilarak, ulusal olgekteki uzun vadeli gereksinimler
(glivenlik, kalkinma gibi) daha rasyonel bir Orgiitlenme diizeyiyle karsilanirken;
giinliik yasama dair ulasim, barinma gibi ihtiyaglar ise yerel orgiitlenme yoluyla
kargilanmaya c¢alisiimaktadir. Bu uygulama, tarih boyunca sik¢a karsilasilan bir
olgudur, ciinkii boylece hizmetlerin etkin bir sekilde ve halkin ihtiyaglarina uygun

olarak sunulmasi amaglanir (Berk, 2003, s. 49).

Orta Cag’da kentlerin Ozgiirlesmesine katkida bulunan komiinler, yerel
yonetimlerin  gelisiminde o©nemli bir doniim noktasi olusturmustur. Ancak,
giiniimiizdeki yerel yonetimlerin kurumsallagsmas1 ve halk katilimi siiregleri, tarihsel
olarak komiinlerden daha eski olan antik kent devletleri ve sonraki donemlerdeki
yonetim bi¢imlerinden etkilenmistir. Bu nedenle, modern yerel yonetimlerin ve halk
katiliminin kdkenleri, komiinlerden ziyade, daha genis bir tarihsel ve kiiltiirel mirasin

pargasi olarak degerlendirilmelidir (Tortop, Aykag, Yayman, ve Ozer, 2006).

Orta Cag, Avrupa tarihinde doniisiim ve gelisimin yasandig bir ddnemdir. Bu
donemde, feodal yapilar, kilise reformlar1 ve sehirlerin yiikselisi gibi birgok faktor
toplumlarin hayatini etkilemistir. Komiinler, bu donemde ortaya ¢ikan ve toplumsal
yasamda onemli bir yere sahip olan yerel yonetim birimleriydi. Ticaretin gelisimiyle
birlikte, 6zellikle Akdeniz bolgesindeki deniz kenarlar1 ve nehir agizlari gibi stratejik
konumlarda bulunan yerlesim yerleri, ticaretin ve ekonominin can damarlart haline
gelmis ve bu kentler, Avrupa medeniyetinin gelisiminde kilit rol oynamistir. Bu
kentler, kiiltiirel ve ekonomik aligverisin merkezleri olarak, Avrupa’nin sosyal ve
ekonomik yapisinin sekillenmesinde dnemli bir etkiye sahip olmustur. Ozellikle dinsel
ve kale kentler, tliccar siiflarini i¢inde barindirarak biiylimiis ve kisa silirede zengin
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kentlere doniismiistiir. Bu dinsel ve kale kentler, Orta Cag boyunca ekonomik ve
kiiltiirel agidan biiylik Oneme sahipmis. Ticaretin canlanmasi, bu komiinlerin
bliylimesine ve zenginlesmesine katkida bulunmustur. Bu siire¢, Avrupa'nin tarihinde
onemli bir donemeg olarak kabul edilir (Pustu, 2016).

16. yiizyildan itibaren ulus-devletlerin yiikselisiyle birlikte, komiinlerin giicii
azalmis ve devletler, sehirler iizerindeki kontroliinii artirmistir. Yerel yonetimler, bu
donemde devletin ideolojik ve yonetimsel bir uzantisi olarak varliklarini siirdiirmdis,
ancak Jeremy Bentham ve Turgot gibi diistintirlerin katkilariyla modern anlamda yerel
yonetimlerin temelleri atilmistir. 18. ve 19. yiizyillarda gercgeklestirilen reformlarla
yerel yonetimler, hizmet sunumunda merkeziyetci bir yapiya biiriinmiis ve merkezi
hiikiimetin politikalarini yerel diizeyde uygulayan kurumlar haline gelmistir (Okmen
ve Parlak, 2010).

20. ylzyilin baglari, yerel yoOnetimler igin bir "altin ¢ag" olarak
nitelendirilebilir. Bu déonemde, yerel yonetimler zorunlu hizmetleri finanse etmek igin
gerekli kaynaklar1 bulmus ve merkezi hiikiimetten daha fazla hizmet sunarak yerel
halkin ihtiyaglarim1 karsilamiglardir. Bu siirecte, yerel yonetimlerin hizmet sunum

kapasitesinde ve etkinliginde belirgin bir artis gozlemlenmistir (Keles, 2012).

2.1.1.2 Tiirkiye’de Yerel Yonetimler ve Kisa Tarihcesi

Osmanli Imparatorlugu'nda Cumhuriyet éncesi dénemde batili anlamda yerel
yonetimler bulunmamaktaydi. Belediye isleri, ilk belediye kuruluncaya kadar vakiflar
araciligiyla yiiriitiilmekteydi. Bu nedenle, II. Mesrutiyet'in ilanina kadar, belediye
islerinin bir kismi vakiflar tarafindan gerceklestiriliyordu. Osmanli'da belediyecilik
hizmetlerinin yiirlitiildiigli 6nemli bir kurum, kadilik makamiydi. Tanzimat 6ncesi
Osmanli Devletinde kadilar, yargisal gorevlerinin yani sira idari ve bazi belediye
islevlerini de tistlenmiglerdir. Halk arasinda ¢ikan anlasmazliklari ¢6zme, miras ve
ticaret davalarini karara baglama, evlilik ve vasiyet islemlerini yliriitme, vergi toplama
ve vakiflarin denetimi gibi 6nemli sorumluluklar kadilarin yetki alanina girmekteydi

(Acar, 2019).

Osmanli  Imparatorlugu'nda, Kirtm Savasi'min ardindan 1855 yilinda
Istanbul'da (sehir hizmetlerini yiiriitmek amaciyla) ilk belediye kurulmustur.
Belediyenin basinda, hiikiimet tarafindan atanmis bir sehremini bulunmaktaydi.
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Ayrica, Sehreminiye yardimci olmast igin iki yardimer da atanmistir. Belediyenin
yonetimini saglamak {izere, sehremini ve yardimcilari, sehir meclisi olarak
adlandirilan 2 kisilik bir kent kurulu iyesi olarak gorev yapmislardir. Sehremini ve iki
yardimcisi, dogal olarak bu meclisin {iyeleri arasinda yer almaktadir. Osmanli
Imparatorlugu’nda Meclis-i Mebiisan iiyeleri, halk tarafindan yapilan segimlerle
belirlenmistir. Bu secimler, Osmanli imparatorlugu’nun gesitli bdlgelerinden, farkli
siniflardan ve meslek gruplarindan temsilcilerin katilmiyla gerceklestirilmistir.
Meclis iiyelerinin yenilenme silireci ve orani, doneme ve siyasi kosullara gore
degisiklik gostermistir. Yapilan se¢imler, toplumun demokratik yapiya gecisinde kilit
bir rol oynamistir ve bu doniisiim, Mesrutiyetin ilan edilmesi ve parlamenter rejime

gecilmesiyle daha da belirginlesmistir (Keles, 2012).

1864 Vilayet Nizamnamesi, Osmanli Imparatorlugu'nda yerel ydnetim
mekanizmasini diizenleyen 6nemli bir belgedir. Nizamname, sehirlerdeki yerel
yonetimi organize etmek amaciyla Sehremaneti'ni gorevlendirmistir. Nizamnamenin
2. maddesi, Sehremaneti'ne ¢esitli gérevler yiiklemistir. Sehremaneti'nin sehirlerdeki
diizeni saglama, temizlik, ticaretin diizenli yiirlimesi, vergi toplama gibi Onemli
sorumluluklarin1 igermektedir. Nizamname, yerel yOnetim birimlerinin diizenli ve
etkili caligmasimi saglamak amaciyla detayli gérev ve sorumluluklart belirlemistir

(Gengoglu, 2011).

Tanzimat doneminde yapilan reformlar ve c¢ikarilan nizamnameler, eyalet
yonetimlerinin sinirlarin1 daraltarak vilayet yonetimine gegis saglamistir. Vilayet
sistemi, altindaki Livalar, Kazalar ve Koylerle bir hiyerarsi olusturmustur. Bu idari
sistem, merkezi hiikiimet tarafindan atanan valilerle baslar. Valiler, Defterdar,
Mektupgu, Nafia Memuru, Ticaret ve Ziraat Memuru ile Miifettis gibi ¢esitli gorevliler
tarafindan desteklenir. Ayrica, Vilayet idare Meclisi, Liva Idare Meclisi ve Kaza Idare
Meclisleri gibi diizenli olarak toplanan meclisler, yerel yonetimlerin denetlenmesi ve

yonlendirilmesinde dnemli roller tistlenir (Ortayli, 2000).

Cumbhuriyet’in ilantyla birlikte, Osmanli Imparatorlugu’ndan miras kalan yerel
yonetim anlayisi, yeni devletin idealleri dogrultusunda déniistiiriilmeye baslanmistir.
Merkezi hiikiimet, yerel yonetimleri, ulusal birlik ve biitiinliigii koruma amaciyla,
politikalarin1 destekleyen ve uygulayan kurumlar olarak gdérmiistiir. Bu cercevede,
idari ve mali Ozerklikler temkinli bir sekilde artirllmis, ancak merkezi denetim
mekanizmalar1 gliclendirilerek yerel yoOnetimlerin merkezi politikalara uyumu
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saglanmistir. 1924 yilinda kabul edilen 442 sayili Koy Kanunu ile kdylerin idari
yapilanmasi netlestirilmis, 1930’da yiirtirliige giren 1580 sayili Belediye Kanunu ile
niifusu 2000’1 asan yerlesim birimlerinde belediye kurulmasi miimkiin kilinmastir.
Ankara’ya 6zel bir statii taniyan 47 sayili Kanun ise, baskentin idari yapisini
diizenleyerek, sehrin modern Tiirkiye’nin simgesi olarak gelisimini desteklemistir. Bu
yasal diizenlemeler, Cumhuriyet’in ilk yillarinda yerel yonetimlerin modernlesme
siirecinin temel taslarin1 olusturmus ve Tiirkiye’nin idari yapisinin giintimiizdeki

formuna evrilmesinde 6nemli rol oynamustir (Yeter, 2014).

Yerel yonetimlerin yapilandirilmasi ve giliglendirilmesi siireci, 1984 yilinda
3030 sayili Biiyiiksehir Belediyeleri Kanunu’nun kabuliiyle 6nemli bir doneme
girmistir. Bu kanunla, biiyliksehir belediyelerinin kurulmasi ve yerel yonetimlerin
daha genis yetkilerle donatilmasi amaglanmistir. 1980’lerin sonrasinda, belediye
gelirlerinin artirilmasina yonelik yasal diizenlemeler yapilmis, 1987°de ¢ikarilan 3360
sayih 11 Ozel idaresi Kanunu ile il &zel idarelerinin mali ve idari yapis
giiclendirilmigtir. 2004 ve 2005 yillarinda gercgeklestirilen reformlarla, yerel
yonetimlerin daha etkin ve seffaf olmasi hedeflenmis, 2005 yilinda kabul edilen 5393
sayili Belediye Kanunu ile belediyelerin gorev ve sorumluluklari yeniden
tanimlanmistir. 2012 yilinda kabul edilen 6360 sayili Kanun ile biiyliksehir belediye
sinirlart genisletilmis ve yerel yonetimlerin idari kapasitesi artirilmistir. Bu yasal
diizenlemeler, Tiirkiye’nin demokratiklesme siirecinde yerel ydnetimlerin roliinii
giclendirmis ve merkeziyetcilikten uzaklasarak yerel oOzerkligin Gnemini

vurgulamustir (Yeter, 2014).

10 Temmuz 2018 tarihli ve 30474 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 1
Numarali Cumhurbagkanligi Kararnamesi, 2 Temmuz 2018 tarih ve 703 sayili KHK
ile ve 15 Temmuz 2018 tarth ve 30479 sayili 4 numarali Cumhurbaskanligi
Kararnamesi uyarinca yapilan diizenlemelerle, Igisleri Bakanlig: biinyesinde faaliyet
gosteren Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii kaldirilmistir. Bu birimin vesayet
yetkisine iliskin gérev, yetki ve sorumluluklari Icisleri Bakanliginda ve/veya Igisleri
Bakaninda birakilmis, diger gorev, yetki ve sorumluluklar ise Cevre, Sehircilik ve
Iklim Degisikligi Bakanligina ve/veya Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanina

devredilmistir.
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TURKIYE'NIN
IDARI
YONETSEL YAPISI
Merkezden Yerinden
Merkezi . .
( ) (Adem-i Merkezi)
YOnetim Yonetim
(Devlet idaresi) (idari Yerinden
| Yonetim)
4 N I I I
. Devlet id. Miilki Tsk.
Devlet Id. Merkez Tegk. (Tasra Teskilat) ( ) ( )
(Baskent Teskilati) S Yet((iografl)
1.1l Ozel Idare Yéniinden
2. Belediye Yerinden Yonetimler Hizmet (Fonksiyon)
M R Yonunden Yerinden
3. Koy (Yerel Yonetimler = P
s Yoénetimler
\ J Mabhalli Idareler) ¢ « |
7 ~\ . ) (Kamu Kurumlari =
1. Cumhurbask 1.11 Ozel daresi Hizmet Kuruluslar)
. Cumhurbagkani 2. Belediye
2. Cumhurbaskani .
Yardimci(lar) 3. Koy
\_ ) \ J

3. Bakanlar ve
Bkanliklar

4. Yardimci Birimler
(Danigma Organlari)
* Danigtay
* Sayistay
* Yiksek Askeri
Sura (YAS)
* Milli Glvenlik
Kurulu (MGK)
\, J

Sekil 1. Tiirkiye'nin idari (Yonetsel) Yapist

Kaynak: Mecek, M., ve Atmaca, Y. (2020). Yerel yonetimlerin idari yapisina iliskin mevzuat
analizi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 19 (76), 2068-2087.

2.1.1.3 Bir Yerel Yonetim Birimi Olarak Mahalli idare Birlikleri

Mahalli idare birlikleri, yerel yonetimlerin ortak ihtiyaglarini karsilamak ve
hizmet sunumunda etkinlik ve verimlilik saglamak amaciyla kurduklar, tiizel kisilige
sahip isbirligi platformlaridir. Bu birlikler, yerel yonetimlerin kendi baslarina
yiirlitemeyecekleri veya daha iyi koordinasyon ve kaynak yonetimi gerektiren
faaliyetler i¢in ortak hareket etmelerini saglar. Hem mekansal 6l¢eklere gore hem de
belirli hedef ve amaclari gergeklestirmek {izere ¢esitli sekillerde kurulabilirler (Zeren
ve Cubuk, 2020).
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Tiirkiye'de mahalli idare birlikleri, Cumhuriyetin ilk yillarina dayanmaktadir.
Niifusun ¢ogunlugunun kdylerde yasadigr donemde, 6zellikle kdylerin olusturdugu
mahalli idare birlikleri siklikla kurulmustur. 1930 yilinda ¢ikarilan 1580 sayili
Belediye Kanunu, belediyelerin diger yerel yonetim birimleri ve mabhalli idare
birlikleri kurabilmesine olanak tanimistir. 1960 ve 1982 anayasalar1, mahalli idarelerin
ve bu birimler arasinda kurulacak birliklerin hizmet sunumlar1 ic¢in yeterli mali
kaynagin saglanmasi gerektigini belirtmistir. Ancak, uzun bir siire boyunca mahalli
idare birlikleri i¢in ayr1 bir yasa ¢ikarilmamistir. 2005 yilinda ¢ikarilan 5355 sayili
Mahalli Idare Birlikleri Kanunu, bu eksikligi gidermis ve mahalli idare birliklerini
diizenlemistir. Bu kanunun ardindan bir¢cok yasal diizenleme yapilmig, 2011'de
cikarilan 6172 sayili Sulama Birligi Kanunu ile sulama birliklerini diizenleyen 19.
madde iptal edilmis ve sulama birlikleri 6zel kanunla diizenlenmeye baslanmistir.
2012 tarihli 6360 Sayili Kanun ile biiyiiksehir hizmet alani i¢inde kalan koylerin
mabhalleye cevrilmesi ve buna bagli olarak koylere hizmet gotiirme birliklerinin
kaldirilmasiyla 2011'de 402 olan mahalli idare birligi sayisi, 2016'da 79'e diismiistiir
(Calgal1, 2018 ).

| Mlakalli L eles |
| i Crzel idareleni | Bel wler

7 |
=

Bagh [daveler

L ]

Fe=========
L-----i

Aahalli idare

Binlikleri

Sekil 2 Mahalli idare Birliklerinin Yerel Yonetim Sistemi icerisindeki Konumu

Kaynak: http-1 https://vergidosyasi.com/2019/11/02/5018-sayili-kanuna-gore-mahalli-idareler
(Erisim Tarihi: 22.01.2024)

Tiirkiye’deki yerel yonetimler; belediyeler, il 6zel idareleri ve kdyler, mali
zorluklarla karsi karsiyadir. Ozellikle 6z gelir kaynaklarinin yetersizligi, genel biitge

vergi gelirlerine bagimlilik, yeni gelir kaynaklarinin olusturulamamasi, kaynaklarin
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etkin kullanilamamasi ve vergilendirme yetkisinin sinirli olmas1 gibi sorunlar, diger
meselelerin de kokeninde yer almaktadir. Bu baglamda, ol¢ek ekonomisinin
avantajlarindan yararlanmak adina yerel yonetim birlikleri ve kooperatiflesme gibi
alternatiflerin degerlendirilmesi, finansal sikintilarin tstesinden gelmek ve daha
stirdiiriilebilir bir mali yap1 insa etmek i¢in kritik neme sahiptir. Bu yaklagimlar, yerel
yonetimlerin hizmet kalitesini artirirken, maliyetleri diistirmeye ve toplumsal refahi

yiikseltmeye katkida bulunabilir (Zeren ve Cubuk, 2020).

“Mahalli idare birlikleri, 6zerk yapiya sahip, yerel yonetim ozellikleri gésteren
kamu tiizel kisileridir. Bu birliklerin yonetim yapisi; meclis, enciimen ve baskan olmak
tizere ii¢ ana organdan olusur. Kanunun belirledigi 6zel durumlar diginda, bu organlar
secim yoluyla is basina gelirler. Mahalli idare birligi olusturabilmek i¢in en az iki
mabhalli idarenin is birligi sarttir, ancak birligi olusturacak idarelerin ayni1 tiirden olma
zorunlulugu yoktur. Yani, belediyeler arasinda, il 6zel idareleri arasinda veya koyler
arasinda birlik kurulabilecegi gibi, farkl tiirdeki idareler (belediye, il 6zel idaresi ve

kdy) de bir araya gelerek birlik olusturabilir.

Mabhalli idare birlikleri, birlik tiiziigii kesinlestikten sonra Cumhurbaskani’nin
onay1 ile resmi olarak kurulur ve tiizel kisilik elde eder. Bu birlikler, kurulus
amaglarma gore cesitli kategorilere ayrilir. Kurulus amaglarina gore su sekilde

smiflandirilir;” (http-2)

e Ulke Diizeyinde Kurulan Birlikler

e Uye Sayis1 Yiizden Fazla Olan Birlikler
e Turizm Altyap1 Hizmet Birlikleri

e Koylere Hizmet Gotiirme Birlikleri

e Diger Birlikler

2.1.1.4 Yerel Yonetimlerin Ekonomik Faaliyet Alanlar

Yerel yonetimlerin ekonomik faaliyet alanlari, bolgesel kalkinma ve
stirdiiriilebilirlik agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu faaliyet alanlarindan bazilar

asagidaki gibidir;

Altyapr ve Ulasim: Yerel yonetimler, kentlerin altyapisim1 gelistirmek ve

stirdiirmekle sorumludur. Bu, yollarin bakimi, kdpriilerin insasi, su ve kanalizasyon
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sistemlerinin isletilmesi gibi temel altyap:r hizmetlerini icerir. Altyapi, ekonomik
faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglar. Ornegin, isletmelerin mal ve
hizmetleri tagimasi i¢in iyi bir yol ag1 gereklidir. Ayn1 zamanda kentsel yasam
kalitesini artirir ve insanlarin giinliik yasamlarini kolaylastirir (Efsan ve Yilmaz, 2021,

5. 96-113).

Ekonomik Kalkinma Projeleri: Yerel yonetimler, bdlgenin ekonomik
kalkinmasini desteklemek i¢in ¢esitli projeler gelistirir. Bu projeler, is olanaklarin
artirmay1, yeni isletmelerin kurulmasini tesvik etmeyi ve mevcut isletmelerin
biiyiimesini saglamayr amaglar. Ornegin, bir sanayi bdlgesi kurmak veya bir teknoloji

park1 olusturmak, yerel ekonomiyi canlandirabilir (Efsan ve Yilmaz, 2021).

Cevresel Siirdiiriilebilirlik: Yerel yonetimler, ¢evresel siirdiiriilebilirlik
konusunda 6nemli bir rol oynar. Bu, geri doniisiim programlari, atik yonetimi, enerji
verimliligi projeleri ve yesil alanlarin korunmasi gibi alanlart igerir. Ddngiisel
ekonomi uygulamalari, kaynaklart daha verimli kullanmay1 ve ¢evreyi korumayi

hedefler (Kutlu, 2022, s. 315-338).

Turizm ve Kiiltiirel Faaliyetler: Yerel yonetimler, turizm potansiyelini
artirmak ve kiltiirel mirast korumak ig¢in calisir. Turistik bolgelerde etkinlikler
diizenler, tarihi ve kiiltiirel alanlar1 tanitir ve turistlerin ilgisini ¢eker. Bu, bdlgenin

ekonomik kalkinmasina katkida bulunur (Giiven ve Simsek, 2018, s. 123-144).

Bolgesel Kalkinma Politikalari: Yerel yonetimler, bolgesel kalkinma
politikalarin1 uygulamak icin stratejiler gelistirir. Bu politikalar, yatirnm tesvikleri,
egitim programlari, isbirligi projeleri ve altyapi yatirnmlari gibi alanlar igerebilir.
Bolgesel kalkinma, ekonomik faaliyeti yOonlendirme ve bdlgenin siirdiiriilebilir

biiylimesini saglama amacini tasir (Bilgin, 2002, s. 313-330).

Her bir faaliyet alani, kendi iginde farkli alt bagliklar1 ve projeleri igerir ve yerel

yonetimlerin etkin bir sekilde calismasini gerektirir.
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2.1.2  Yerel Yonetimlerde Istirakler
2.1.2.1 Genel Olarak istirakler

Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na (TMS) gore, ‘Istirak’, yatirrmer isletmenin
tizerinde 6nemli etkisinin bulundugu isletmeyi ifade eder (TMS 28, Madde 3). Bu
baglamda, onemli etki, yatirnmci isletmenin, istirak ettigi isletmenin finansal ve
operasyonel politikalarini etkileyebilecek derecede hisse oranina veya sozlesmesel
haklara sahip olmasi olarak tanimlanabilir. Ornegin, bir isletme, istirak ettigi sirkette
%20 veya daha fazla paya sahip oldugunda veya yonetim kurulunda temsilciye sahip
oldugunda, bu durum istirak iligkisi olarak kabul edilir ve yatirime1 isletmenin stratejik
karar alma siireglerinde etkin bir rol oynayabilir. Bu tanim, TMS 28’in istiraklerdeki
yatinmlarin muhasebelestirilmesi ve Ozkaynak yontemi uygulanmasina iliskin
hiikiimlerini  destekler ve isletmelerin finansal raporlamalarinda tutarlilik

saglamalarina yardimci olur.

Tiirkiye Muhasebe Standartlart (TMS) 28’in 6. maddesi uyarinca, yatirim
yapilan bir isletmeye bagka bir yatirimci tarafindan 6nemli tutarda veya mutlak
cogunlukla sahip olunmasi, baska bir yatirimci igletmenin 6nemli etkiye sahip
olmasina kesin olarak engel teskil etmez. Onemli etkinin varlig1, asagidaki hususlarin

bir ya da birden fazlasinin mevcudiyeti ile belirlenebilir:

(a) Yatirim yapilan isletmenin yonetim kurulu ya da esdeger idari organinda

temsil edilme,

(b) Temettiiler ya da diger dagitim kararlar1 dahil olmak {izere, isletmenin

politika belirleme siireglerine katilma,

(c) Yatirimer isletme ile yatirim yapilan igletme arasinda 6nemli iglemlerin

gerceklestirilmesi,
(d) Isletmeler arasinda ydnetici personel degisimi,
(e) Isletme igin gerekli teknik bilginin saglanmasi.

Uzun vadeli 6zkaynak yatirimlarinin ayriminda énemli olan kavram, yatirim
yapilan igletmenin tizerindeki kontrol giiciidiir. Yatirim yapilan isletmedeki kontrol
giiclinlin diizeyi konusunda dort durum s6z konusu olabilmektedir: kontrol, birlikte

kontrol, 6nemli etki ve dnemsiz etki.
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Yatirim yapilan isletme iizerinde kontrol giici bulunan yatirimlar, genellikle
‘bagl ortaklik’ olarak adlandirilir. Bu durum, yatirnmcinin yatirim yaptigi isletme
tizerinde tek basina veya diger yatirimcilarla birlikte karar alma yetkisine sahip
oldugunu gosterir. Eger yatirimcilar, yatirimi yonetebilmek i¢in birlikte hareket
etmeleri gerekiyorsa, bu tiir yatirnmlar ‘ortak girisim’ olarak siniflandirilir. ‘Onemli
etki’, yatirnmeinin kontrol veya ortak kontrol giiciine sahip olmadan, yatirim yapilan
isletmenin karar alma siireclerine katilma yetenegini ifade eder ve bu tiir yatirimlar
‘istirak’ olarak adlandirilir. Diger yandan, ‘Onemsiz etki’, yatirirmcinin yatirim yapilan
isletmenin faaliyetleri lizerinde herhangi bir kontrol, ortak kontrol veya dnemli etki
giicline sahip olmadig1 durumlari ifade eder ve bu tiir yatirimlar genellikle ‘finansal
yatirnm’ olarak siniflandirilir ve muhasebe kayitlarinda ‘finansal varlik’ olarak

degerlendirilir” (Orten, Kaval, ve Karapinar, 2019, s. 583).

2.1.2.2 Yerel Yonetim Istiraklerinin Kurulus Amaci

Yerel Yonetimler, kamu otoritesinin yetkisi altinda, yerel diizeyde kamu
hizmetleri saglayan idari kurumlardir. Bu hizmetler, toplumun tiim kesimlerine
sunulur ve isteyen her birey tarafindan kullanilabilir. Kamu hizmetlerini sunabilmek
icin gerekli olan finansman, hizmetlerin verimliligi ve siirekliligi igin kritik bir
faktordiir. Bu nedenle, yerel hizmetlerin finanse edilmesi i¢in ayrilan ekonomik
kaynaklar biiyilk 6nem tasir. Giiniimiizde, 1930’larin diizenleyici ve temizleyici
modelinden, iiretken ve kaynak olusturan bir yonetim anlayisina dogru bir gegis
gozlemlenmektedir. Yerel YoOnetimler, hizmet masraflarin1 karsilamak amaciyla
ekonomik diizenlemeler yaparak ve denetimler uygulayarak verimliligi artirmanin
yani sira, tesisler insa ederek ve isletmeler kurarak ekonomik kaynaklarim

cogaltmaktadirlar (D6nmez, 2020, s. 1).

Ticari faaliyetlerde bulunan Yerel Yonetim Istiraklerinin, sermayesinin
tamami1 veya bir kismi kamuya ait olan kuruluglardir. Bu istirakler, faaliyetlerini bir
kismint kurulus yasalarmin zorunlulugundan, bir kismini ise istege bagli olarak

kurduklar1 veya katildiklar istirakler araciligiyla yiiriitiirler.

Yerel Yonetim Kurumlari, 6zellikle belediyeler, kamu hizmetlerini daha hizli,

etkin ve ekonomik bir sekilde yiiriitmek amaciyla bu istirakleri kullanir. Sekizinci Bes
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Yillik Kalkinma Plani Yerel Yonetimler Ozel ihtisas Komisyonu raporunda, yerel

yonetimlerin istirak kurma gerekgeleri asagidaki sekilde ifade edilmistir:

“Yerel yonetimlerin istirak kurmalarmin temel sebepleri, hizmet sunumunu
Ozellestirme arzusundan kaynaklanmaktadir. Bu sayede, kamu kurumlarinin siki
biirokratik isleyisinden ve kati kurallarindan siyrilarak, o6zel sektoriin piyasa
kosullarindan faydalanma ve bu kosullarin gerektirdigi yontem ve teknolojileri
kullanma imkani bulurlar. Ayrica, kamu personel sisteminin kisitlamalarindan
uzaklasarak, daha esnek bir istihdam ve ticret politikasi gelistirme firsat1 elde ederler.
Merkezi otoritenin denetiminden bagimsiz hareket edebilme, 6zel istiraklere aktarilan
kamu fonlarimi belediyelerin istirakleri araciliiyla geri kazanma (Belediye istirakleri,
ithale siireclerine katilmadan veya ihaleleri kazanarak belediye hizmetlerini yliriitme
gorevini stlenirler), yerel halkin katilimini tesvik ederek yerel ekonomiyi
canlandirma, yeni is imkanlar1 yaratma ve yerel kaynaklari etkin bir sekilde kullanma
hedeflerini igerir. “Yerel yoOnetimler, istirak sahipligi i¢in asagidaki yollar

izleyebilirler:

e Yeni bir igtirak kurma,

e Mevcut bir istirake ortak olarak sermaye katkisinda bulunma,
e Bir istiraki bedelsiz olarak devralma,

e Mevcut bir belediye istirakinin yeni bir istirak kurmasi,

e 696 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile.

2.1.2.3 Yerel Yonetim Istiraklerinin Hukuki Alt Yapilari

Yerel Yonetim Istiraklerinin kurulus ve calismalariyla ilgili cok sayida Kanun,

Kanun Hiikmiinde Kararname, Tiiziik, Yonetmelik ve Genelgeler yayimlanmaktadir.

Yerel Yonetimler, iktisadi tesebbiislerin bir kismina yasalar ve diger
mevzuatlar geregi zorunlu katilirken, diger bir kismina da istege bagl olarak veya

kurmus olduklar1 isletme ya da istiraklerle hizmetlerini yerine getirmektedirler.

Yerel diizeyde, halkin ortak ve medeni ihtiyaglarimi karsilamak amaciyla
ekonomik ve ticari Ozellikler tasiyan cesitli girisimler gerceklestirilmistir. Bu

girisimler, kurulus yapilari, tistlendikleri gérevler ve isleyis bicimlerindeki farkliliklar
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dikkate alindiginda, dort ana kategori altinda incelenebilir (Dénmez, 2020, s. 5). Bu
girisimler asagidaki gibidir;

e Doner sermayeli kuruluslar,

Birlik kurma ve kurulmus birliklere katilma,

Biitce ici ve disi isletmeler,

Istirakler ve kurulmus istiraklere katilma.

Yerel Yonetimler ekmek firini, ulasim, otogar, asfalt tesisi, mezbaha, akaryakit
ve benzeri tesisleri biit¢e i¢i isletme olarak meclis karar1 ve Cevre ve Sehircilik
Bakanligi’nin onayi ile kurabilecekleri gibi ayr bir tiizel kisilik olan istirakler eliyle
de icra edebileceklerdir. Bunlara ek olarak su ve kanalizasyon hizmetleri ise 2560
sayili Istanbul Su ve Kanalizasyon Kanununa gore ISKI kurulmus olup 3305 sayili
kanununa eklenen “Ek Madde 5 bu Kanun diger biiyiiksehir belediyelerinde de
uygulanir.” hitkmiiyle su ve kanalizasyon hizmetlerine bagli bir genel miidiirliik olarak

hizmet etmektedir.

Belediye ve il 6zel idareleri, 5393 Sayil1 Belediye Kanunu’nun 70. maddesi,
5216 Sayil Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu’nun 26. maddesi ve 5302 Sayili il Ozel
Idaresi Kanunu’nun 52. maddesi uyarinca, kendilerine tanman gérev ve hizmet
alanlar1 ¢er¢evesinde, ilgili mevzuatin 6ngdrdiigii usullere uygun olarak istirak kurma

yetkisine sahiptirler.

Ayrica, 4046 Sayili Ozellestirme Uygulamalarinin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun’un 26. maddesine gore, belediyeler ve diger yerel idareler ile bunlarin
olusturdugu birliklerin ticari amaclarla faaliyet gdstermek lizere ticari kuruluglar
kurmalar1 ve mevcut ya da kurulacak istiraklere sermaye katiliminda bulunmalari,
Cumhurbagkaninin iznine tabidir. Bu istirakler, Tiirk Ticaret Kanunu ve 6zel hukuk
hiikiimleri  ¢ercevesinde  bagimsiz  tlizel kisilikler olarak  faaliyetlerini
stirdiirmektedirler. Bununla birlikte, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 6.
maddesine gore, ticari bir isletmeyi isletmek amaciyla kurulan vakiflar, dernekler ve
diger kamu tiizel kisileri tarafindan kurulan kurum ve kuruluslar tacir olarak kabul
edilirken, devlet, il 6zel idaresi, belediye ve kdy gibi kamu tiizel kisileri ile kamu
yararina ¢alisan dernekler ve gelirinin yarisindan fazlasini kamu gorevi niteligindeki

islere harcayan vakiflar, ticari isletme igletmeleri olsalar bile tacir sayilmazlar.
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4734 sayili Kamu Thale Kanunu’nun 2. maddesi (a) bendi, sermayesinin
yarisindan fazlasi yerel ydnetimlere ait olan istiraklerin Kamu Ihale Kanunu
kapsaminda oldugunu belirtir. Bu maddeye gore, genel biitge kapsamindaki kamu
idareleri, Ozel biitceli idareler, il 6zel idareleri, belediyeler ve bunlara bagli doner
sermayeli kuruluslar, birlikler (mesleki kurulus seklinde faaliyet gosterenler ve
bunlarin st kuruluslart haric) ve tiizel kisilikler, Kamu Thale Kanunu hiikiimlerine

tabidir.

Bu diizenleme, yerel yonetimlerin ve bagli istiraklerin ihale siireclerinde
seffaflik ve rekabet ilkelerine uygun hareket etmelerini saglamak amaciyla
getirilmistir. Yerel yonetimlerin sahip oldugu istirakler, kamu kaynaklarinin etkin ve
verimli kullanimini saglamak ve kamu yararini gézetmek tizere ihale siireglerine tabi
tutulurlar. Bu sayede, kamu ihale siiregleri, belirlenen usul ve esaslara gore

yiirtitiilerek, kamu kaynaklarinin dogru ve adil bir sekilde kullanilmas1 amaglanir.

Tiirkiye’de dzellestirme uygulamalari, 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari
Hakkinda Kanun’un 1. maddesi temel alinarak gerceklestirilmektedir. Bu maddeye
gore, belediye ve il 0Ozel idarelerine ait ticari amagli kuruluslar ile her tiirli
istiraklerindeki paylarinin o6zellestirilmesi, ekonomide verimlilik artis1 ve kamu
giderlerinde azalma saglamak amaciyla diizenlenmistir. Ayrica, Hazineye ait
taginmazlarin degerlendirilmesi suretiyle kamuya gelir elde etmek de 6zellestirmelerin

gerekeeleri arasinda yer almaktadir (4046 S.K.md.1).

Tiirkiye’deki dogal gaz dagitim aginin genisletilmesi ve yonetimi, 4646 Sayili
Dogal Gaz Piyasasi Kanunu’nun eklenen paragraflariyla diizenlenmistir. Ozellikle,
BOTAS tarafindan insa edilen dogal gaz iletim hatlarina sahip sehirlerde, {i¢ kez
yapilan dagitim lisansi ihalelerine ragmen istekli ¢tkmamasi durumunda, ilgili il 6zel
idaresi veya belediye tarafindan kurulacak anonim istiraklere dagitim lisansi1 verilmesi
ongoriilmektedir (4646 S.K. Ek paragraf: 10/9/2014-6552/114 md.). Ayrica, dagitim
lisans1 alan sehir ici dagitim istiraklerinin, yetki aldiklar1 sehirdeki belediye veya
belediye istiraklerini, sermaye koyma sarti olmaksizin, yiizde on oraninda istirake
ortak olmaya davet etmeleri gerekmektedir. Bu oran, belirli sartlar altinda yilizde
yirmiye kadar artirilabilir (4646 S.K. Ek paragraf: 10/9/2014-6552/114 md.).
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2.1.2.4 Yerel Yonetim Istiraklerinin Sermaye Yapisi

Tiirkiye’de yerel yonetimlerin ekonomik faaliyetleri, Tiirk Ticaret Kanunu
cergevesinde faaliyet gosteren ve sermaye ¢ogunlugu yerel yonetimlere ait istirakler
araciligiyla yiiriitiilmektedir. Bu istirakler, sermaye cogunlugunun yerel yonetimlerde
olmasi sebebiyle, yerel yonetimlerin denetimi altinda faaliyet gostermektedir. Mevcut
yasal diizenlemeler, belediyelerin kuracaklart veya ortak olacaklari istiraklerdeki
paylar1 konusunda herhangi bir sinirlama getirmemektedir. Ancak, bir istirakin yerel
yOnetim istiraki olarak tanimlanabilmesi i¢in, yerel yonetimlerin istirak sermayesinin
en az %>5’ine sahip olmasi gerekmektedir. Yerel yonetimler, genellikle anonim veya
limited istirak yapisinda yeni istirakler kurabilir veya mevcut istiraklere katilabilirler
(Koseoglu, 2009).

2.1.3 Degerleme
2.1.3.1 Deger ile Ilgili Genel Kavramlar

Deger kavrami, felsefe, psikoloji, sosyoloji, ekonomi ve finans alanlarinda
cesitli perspektiflerle ele alinmistir. Ornegin, ekonomi disiplininde deger, emek, fayda
ve kitlik gibi kavramlarla aciklanmaya calisilirken, finans disiplininde farkli alt
kavramlarla tanimlanmaktadir. Literatiirde yer alan ve varliklarla ilgili olarak

kullanilan baz1 deger kavramlar1 asagida agiklanmistir;

Defter Degeri: Sirketin muhasebe kayitlarina gore belirlenen ve toplam
varliklar ile toplam ytikiimliiliikler arasindaki fark: ifade eden bir finansal kavramdir.
Bu deger, sirketin piyasa degeri ile karsilastirildiginda, yatirnmcilara sirketin finansal
sagligi hakkinda Onemli bilgiler saglayabilir. Ancak, muhasebe tekniklerindeki
farkliliklar, o6zellikle kur farklar1 ve amortisman yontemleri gibi unsurlar, defter
degerinin ger¢ek finansal durumu yansitmamasina neden olabilir. Bu nedenle,
yatirimcilar defter degerini, sirketin gelir yaratma giicli ve sektérdeki konumunu da
g0z Onlinde bulundurarak, diger finansal gostergelerle birlikte degerlendirmelidir.
Ozellikle, gelecege yonelik gelir yaratma potansiyeli yiiksek olan sirketler icin, defter
degeri yatirim kararlarinda tek basina yeterli bir gosterge olmayabilir. Bu durum,
defter degerinin smirliliklarin1 ve finansal analizde biitlinciil bir yaklasimin

gerekliligini vurgular (Sipahi vd., 2011).
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Nominal Deger: Tiirkiye’de finansal enstriimanlarin degerlemesinde, nominal
deger kavrami dnemli bir yer tutmaktadir. Ornegin, Hazine Miistesarlig1 tarafindan
ihrag edilen devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) nominal degeri, senet iizerinde
yazili olan ve genellikle 100 TL olarak belirlenen miktardir. Ayni sekilde, tedaviildeki
200 TL degerindeki banknotlarin nominal degeri de iizerinde yazan 200 TL’dir
(TCMB-Terimler SozILigi).

Piyasa Degeri: Piyasa degeri, arz ve talebin etkilesimi sonucunda olusan ve
genellikle bilgiye dayali, baski altinda olmayan islemlerle belirlenen bir deger tiirtidiir.
Etkin piyasalar, bu deger tiiriniin en iyi sekilde yansitildigi ortamlardir, ¢iinkii burada
varliklarin fiyatlar1 tim mevcut bilgileri yansitir ve varliklar kolayca el degistirebilir.
Ancak, ‘yeterli bilgi’ ve ‘baski altinda olmama’ gibi kavramlar, piyasa kosullarina ve
katilimcilarin algilarina gore degiskenlik gosterebilir. Dolayisiyla, piyasa degerinin
belirlenmesinde, piyasanin likiditesi, etkinligi ve katilimecilarin bilgi diizeyi gibi
faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu, piyasa degerinin karmasik dogasini ve

degerleme siirecinde dikkate alinmasi gereken ¢esitli faktorleri vurgular (Ivgen, 2003).

Tasfiye Degeri: Sirketin varliklarinin likidasyonu durumunda, agik artirma
yoluyla elde edilebilecek toplam degerden ylikiimliiliikklerin ¢ikarilmasi sonucu ortaya
c¢ikan degerdir. Bu deger, sirketin varliklarinin hizli bir sekilde nakde gevrilebilirligini
ve minimum degerini yansitir. Organize bir tasfiye siireci, genellikle daha yiiksek satis
gelirleri saglarken, zorlamali tasfiye daha diisiik gelirlerle sonuglanabilir. Tasfiye
degeri, sirketin devam eden isletmesi icin degil, sadece likidasyon senaryolarinda
kullanilmast uygun olan bir deger tiirtidiir. Bu nedenle, tasfiye degeri, sirketin finansal
sagligi veya piyasa degeri hakkinda tam bir resim sunmaz, ancak likidasyon

durumunda alacaklilar i¢in potansiyel geri 6deme miktarini gosterir (Sipahi vd., 2011).

Isleyen Tesebbiis Degeri: Faaliyetlerine devam eden bir sirketin degeri,
sadece maddi varliklarinin toplamindan ibaret degildir; ayn1 zamanda, sirketin
isleyisinden kaynaklanan ve maddi olmayan varliklarin da dahil oldugu bir isleyen
tesebblis degerine sahiptir. Bu deger, sirketin biitiin olarak devredilmesi durumunda
ortaya ¢ikan ve boliimlerinin toplamindan daha biiylik olan bir sinerji etkisini yansitir.
Ornegin, bir teknoloji sirketi olan XYZ’nin degeri, patentleri, marka bilinirligi ve
miisteri iligkileri gibi maddi olmayan varliklarin katkisiyla, maddi varliklarinin toplam

degerinden daha ytiksektir. Bu sirketin serefiye degeri, isleyen tesebbiis degeri ile net
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aktif degeri arasindaki fark olarak hesaplanir ve bu deger, sirketin entelektiiel

sermayesinin bir yansimasidir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004).

Yeniden Yapma Degeri: Mevcut bir tesisin veya varliin, bugiinkii piyasa
kosullar1 ve fiyatlariyla yeniden insa edilmesi veya yenilenmesi icin gerekli olan
toplam maliyeti ifade eder. Bu deger, genellikle sigorta sirketleri tarafindan bir varligin
sigorta poligesi i¢in degerini belirlemek veya eski bir tesisin modern standartlara
uygun olarak yeniden insa edilmesi gerektiginde kullanilir. Yeniden yapma degeri
hesaplamasi, bir dizi faktorii dikkate alir; Enflasyon, Fiziksel Asinma, Piyasa
Degisiklikleri, Teknolojik Gelismeler (Gozen, 2019a).

Net Aktif Deger: Bir sirketin finansal sagligin1 ve gergek varlik degerini
yansitan dnemli bir gostergedir. Bu deger, sirketin varliklarinin toplam degerinden
yiikiimliiliiklerinin toplam degerinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir ve sirketin tasfiye
edilmesi durumunda sahiplerine dagitilabilecek net miktar1 temsil eder (Giirbliz ve

Ergincan, 2004).

Emsal Deger: Ozellikle gayrimenkul ve tasit gibi varliklarm degerini
belirlemede kullanilan bir yontemdir. Bu yontem, benzer varliklarin piyasa fiyatlarini
referans alarak, degerlemeye konu olan varligin degerini tahmin etmeyi amaglar.
Sirket degerlemesi, emsal degerleme yontemini kullanarak yapilabilir; ancak, bu
yontem yalnizca baslangi¢c noktast olarak hizmet eder. Sirket degerlemesi, finansal
performans, pazar payi, rekabet avantajlar1 ve gelecekteki biiyiime potansiyeli gibi

birgok faktorii dikkate alarak daha kapsamli bir analiz gerektirir (Gozen, 2019a).

2.1.3.2 Deger ve Fiyat Kavramu iligkisi

Yatirnm kararlar1 alirken, maliyet ve deger arasindaki farki anlamak kritik
oneme sahiptir. Warren Buffet’in da belirttigi gibi, “Fiyat 6dediginiz, deger ise elde
ettiginizdir.” Bu, yatinmcilarin bir varligin fiyatinin, onun gercek degerini

yansitmayabilecegi gercegini daima gdz niinde bulundurmalar1 gerektigini vurgular.

Deger, bir kisinin bir iirlin veya hizmetten saglayacagini diislindiigii fayday1
ifade eder. Bu kavram, genel anlamda kisinin nesne ile iliskisinden dogan bir nitelik
olarak anlasilir. Deger 6znel bir goriis acisindan degerlendirilir, bu nedenle kisiden

kisiye degisebilir, farkl tiirde deger diizeyleri ortaya konabilir. Fiyat ise bir mal igin
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istenen, teklif edilen veya 6denen meblag: ifade eder. Fiyat, degerden ziyade arz ve
talebin kesismesiyle olusur. Ornegin, bir malin degerini 1.000 TL olarak
belirlediyseniz, bu mali 1.000 TL ve asagisindaki her tiirlii fiyata alma arzusu
icindesinizdir. Sonug olarak, deger ve fiyat kavramlar birbirinden farklidir. Fiyat, arz
ve talebin etkilesimi sonucu olusurken, deger talep kisminda kendini gosterir (Cirak,

2018).

Tam rekabetin oldugu piyasalarda, fiyat arz ve talebe gore belirlenir. Arz ve
talebin birlikte degerlendirilmemesi yanlis sonuglara neden olabilir. Planlh
ekonomilerde ise fiyat merkezi bir idare tarafindan belirlenir. Tiiketici fazlas1 terimi,
O0denmek istenen tutar ile ddenen tutar arasindaki pozitif farki ifade eder. Tiiketici
fazlasi, bir malin degerinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Fiyat, olmus bir
gercegi ifade ederken, deger teorik bir inceleme sonucunun sayisal ifadesidir. Tam
rekabetci piyasalarda malin fiyati ve degeri birbirine esittir. Ancak aksak isleyen
piyasalarda bu esitlik beklenmez. Her iki kavram bazen benzer olsa da her zaman ayni
anlama gelmez. Fiyatlama, piyasadaki mal ve hizmetlerin belirli bir zamandaki parasal
degerini temsil eder. Bu, degerlemenin kendisiyle karistirilmamalidir; zira degerleme,
teknik ve objektif bir siire¢ olup, fiyatlama ise siibjektif ve politik bir tercih olarak
karsimiza ¢ikar. Karar vericiler, uygulamada fiyat belirleme ¢abasi igindedir (Gdzen,
2019Db).

2.1.3.3 Degerlemenin Amaci ve Onemi

Isletme ekonomisi bakis agisindan, finansal literatiirde genel kabul gérmiis bir
tanimlamaya gore degerleme; varliklarin miktarlarinin para birimi cinsinden ifade
edilmesi siirecidir. Bu siire¢, bir isletmenin varliklarinin mali degerinin 6l¢tilmesi
amaciyla kullanilir. Muhasebe perspektifinden bakildiginda, degerleme; bir isletmenin
aktif ve pasif unsurlariin yani sira diger ekonomik degerlerin belirli bir tarihte para
birimi lizerinden degerlendirilmesini kapsar. Bu, isletmenin mali durumunun agikca
anlasilmasi ve raporlanmasi i¢in hayati 6neme sahiptir. Vergi mevzuati baglaminda
ise, degerleme; ekonomik varliklarin vergi yasalari tarafindan 6ngoriilen tarihlerdeki
degerlerinin belirlenmesi ve deger tespitini icermektedir. Tiirk Ticaret Kanunu ve

Sermaye Piyasas1 Kanunu gibi yasal diizenlemeler 15181inda, degerleme farkli yorumlar
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kazanabilir. Bu tezde, degerleme kavrami 6zellikle isletme ekonomisi gercevesinde

incelenmistir (Sipahi vd., 2011).

Degerlemenin temel ilkeleri arasinda, varliklarin degerinin belirlenmesi stireci
yer alir. Bu siire¢, ekonomik varliklarin degerlerinin para birimi cinsinden
hesaplanmasini icermektedir. Ornek olarak, bir sirketin binalar1, arazileri, makineleri,
ekipmanlart ve mal stoklar1 gibi toplam aktiflerinin degeri, degerleme ve tahmin
yontemleri ile tespit edilebilir. Finans literatiiriinde degerleme kavrami, siibjektif
unsurlar i¢erdiginden dolayi, tek bir standart formiil veya tanimlamaya sahip degildir.
Hisse senedi ve sirket degerlemesi konusunda yaygin olarak kabul edilen bir tanim,
bir finansal varligin degerinin, gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerine
indirgenmesi islemi ile hesaplandigini belirtir. Bu tanim, finansal varliklarin
gelecekteki nakit akislarinin mevcut degerinin hesaplanmasina odaklanir (Sipahi vd.,

2011).

2.1.3.4 Degerlemenin Kullanim Alanlar

Degerleme giintimiizde stratejik kararlar almak, yatirimlar1 degerlendirmek ve
finansal analiz yapmak gibi genis bir kullanim alanina sahiptir. Bu nedenle sirket
birlesmeleri, halka arzlar, Ozellestirmeler, finansal tablolarin rayi¢ deger
hesaplamalari, analist raporlari, bor¢glanma enstriimanlar1 ve 6zel amagli yeniden
yapilanmalar gibi bir¢ok finansal islem ve siirecte kritik bir rol oynamaktadir (Cirak,
2018).

Sirket hisse Abm . Bilgi amach
satislan . > « Denetim raporlarna esas
« Blok Satis : Gogunluk teskil etmesi

satisi tirak / Holding portféy

-
« Blok Satis : Azinlik satisi dseéeﬂ tespiti / yeniden

= Halka Arz yapilandinimasi

Degerlemenin amaci, deger takdirinde bulunurken hangi yéntem(ler)in kullanilacagim (agirlik
verilecegini) belirleyen ana unsurdur.

Sekil 3 Sirket Degerlemenin Kullamim Alanlar:
Kaynakgea: Sirket Degerleme Yontemleri TUYID, 3 Nisan 2012 (is Yatirim)
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2.1.3.4.1 Birlesme ve Satin Almalar

Bir sirket, baska bir sirketin yonetimini ele gegirdiginde ve yonetimi devralinan
isletmeler hukuki olarak ortadan kalktiginda ya da birlesen tiim isletmeler yeni bir
isletme olusturmak i¢in eski kimliklerinden vazgegtiklerinde, bu bir birlesme olarak
adlandirilir. Birlesme, yatay, dikey ve holding birlesmesi olmak iizere ii¢ tiire ayrilir.
Yatay birlesme, ayn1 sektordeki sirketlerin bir araya gelmesidir. Dikey birlesme, bir
sirketin tedarik zincirindeki bir bagka sirket ile birlesmesidir. Holding birlesmesi,
farkli sektorlerdeki holdinglerin birlesmesidir. Satin almalar, varlik alimi ve hisse
alimi seklinde iki gruba bdliinebilir. Varlik alimi, bir sirketin diger bir sirketin
varliklarinin tamamini veya bir boliimiinii almasidir. Hisse alim, bir sirketin diger bir
sirketin hisselerine sahip olarak o sirketin cogunluk/azinlik ortagi olmasidir.
Tanimlamalara bakildiginda, hisse el degistirme islemleri, paylasim islemlerinin hangi
tutar iizerinden gerceklestirilecegini belirlemek amaciyla sirket degerlemesi ile
gerekmektedir. Gliniimiizde sirket degerlemeleri, birlesme ve devralma faaliyetlerinde
is ortaklarinin se¢iminde, vergi yiikiimliiliikklerinin belirlenmesinde (ABD’de), evlilik
bosanmalarinda (ABD’de), sirket iflaslarinda (ABD ve Avrupa’da) ve sirket alim
satimlarinda “Adil Goriis” ad1 verilen bir rapor sunma amagcli da gergeklestirilmektedir

(Cirak, 2018).

2.1.3.4.2 Yatirim ve Finansman

Yatirimcilar veya finansman saglayan kuruluslar, isletmenin degerini bilmek
isterler. Dogru bir degerleme, sirketin gelecekteki performansini ongdrmelerine

yardimci olur ve yatirim kararlarin sekillendirir.

Finansal yonetim konulari, degerlerin ve degerlemenin giderek Onem
kazanmasi1 nedeniyle hem teorik hem de uygulamali olarak deger ve degerleme
perspektifi ile incelenmektedir. Bu baglamda, yonetim danismanligi faaliyeti gésteren
birey veya kuruluslar sirket degerinin ylikseltilmesi alaninda destek sunmaktadir.
Dolayisiyla, finansal yonetimde sirketle ilgili alinacak kritik kararlar arasindaki
baglantilar1 kavramak ve kurumsal finansman konularimi degerleme yontemi ile
birlikte teori ve pratikte ele almak sirket degerini arttiracak kararlar verilmesine katki

saglamaktadir (Karaa, 2019).
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2.1.3.4.3 Portfoy Yonetimi

Yatirimcilar, portfoylerini olustururken ve gelirlerini maksimize etmeyi
hedeflerken, hisse senedi se¢imlerinde degerleme tekniklerine basvurmaktadirlar.
Degerlemenin portfoy yonetimindeki 6nemi, yatirnmin siliresine gore degisiklik
gosterebilir. Kisa vadeli yatirnmcilar, indirgenmis nakit akislarina daha az agirlik
verirken, teknik analiz yoluyla gelecekteki potansiyel degerleri degerlendirmeye
egilimlidirler. Teknik analiz, hisse senetlerinin fiyat hareketlerini anlamak ve
ongormek ic¢in psikolojik ve matematiksel Ogeleri igeren bir yontemdir. Teknik
analizciler, gecmis fiyat hareketleri ve islem hacimlerinden yola ¢ikarak, gelecekteki
fiyat hareketlerinin tahmin edilebilir olduguna inanirlar ve bu nedenle sirket
degerlemesine daha az énem verirler. Ote yandan, temel analizciler, bir sirketin
finansal verileri ile onun piyasa degeri arasinda giiclii bir iligki oldugunu savunurlar.
Bu yaklasima gore, portfoy olusturulurken, nakit akislar1 veya fiyat katsayilart gibi
Olciitlerle hesaplanan ve piyasa degerinin altinda olan sirketler tercih edilir. Bu
yaklagimin altinda yatan varsayim, gergekc¢i kosullar altinda hesaplanan bir sirket
degerinin, hisse senetlerinin piyasa degerine gore asir1 ya da diisiik degerlendirildigini
ortaya koymasidir. Amag, sirketin gercek degerine ulagtiginda piyasadan daha yiiksek
bir getiri saglamaktir (Yalgin, 2014, s. 29-30).

2.1.3.4.4 Ozellestirme

Ozellestirme, devletin sahip oldugu isletmelerin zel sektdre aktarilmasi veya
ozel sektorle isbirligi yapilmasi anlamina gelmektedir. Ozellestirme, son zamanlarda
diinyanin gelismis ekonomilerinde yaygin bir uygulama haline gelmistir. Ozellestirme,
kamuya ait isletmelerin karlilik sorununu ¢6zmek, verimliligi ve rekabeti artirmak,
kamu borcunu azaltmak gibi amaclarla yapilmaktadir. Ozellestirme siirecinde en kritik
nokta, 6zellestirilecek isletmenin degerinin dogru olarak hesaplanmasidir. Degerleme,
alici ve satict arasinda adil bir fiyat belirlenmesini saglar. Kamu kurumlarinin
degerlerinin altinda veya {istiinde 6zellestirilmesinin Onlenmesine yardimeci olur.
Ozellestirme, 6zellestirilecek isletmelerin deger tespitleri olmadan sadece ihale
fiyatlarina gore yapilmasi yanlhis bir yontem olur. Ayrica, tek bir alici bulunan

durumlarda degerlemenin yapilmasi sarttir. Karar vericilerin diigiik fiyattan satma gibi
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bir politikasi olsa bile, hangi degerin diisiik, hangi degerin yiiksek oldugunu bilmek
icin degerlemeye ihtiyag vardir (Yalgin, 2014, s. 31-32).

2.1.3.4.5 Bor¢lanma Enstriimanlari

Bankalar ve finansal kuruluslar kredi almak isteyen sirketlerden degerleme
raporu bekleyebilirler. Mesela bir sirketin hissedar1 elindeki hisseleri rehin olarak
gostererek finansal kuruluslardan kredi almak istediginde ilgili kurulus hisselerin

degerini gosteren degerleme raporu isteyebilir (Cirak, 2018, s. 22).

2.1.3.4.6 Stratejik Planlama

Degerleme, sirketin ve ¢esitli is kollariin hangi tirtinleri, is alanlarini, tilkeleri,
misterileri gelistirmesi veya vazge¢cmesi gerektigi konusunda yeni politika ve strateji
olusturmasina yardimci olacak ¢ok dnemli bir siirectir. Degerleme sonuglari, sirketin
deger artirma veya deger azaltma eylemlerinin yaratacagi sonuclari belirlemek icin bir
kistas saglar. Bu nedenle, bir sirketin bugiinkii ve gelecekteki politika ve stratejilerini
belirleyebilmesi icin sirketin gercek degerinin belirlenmesi yani degerlemenin

yapilmasi gereklidir (Yalgin, 2014, s. 30).

2.1.3.4.7 Halka Arz

Sirketler, kaynak gereksinimlerini karsilamak i¢in dogrudan finansman
yontemi olarak Halka Arz’a bagvurabilirler. Halka Arz, hisselerin ¢ok sayida ve kim
olduklar1 bilinmeyen yatirimcilara duyuru ve reklam yoluyla sunulmasi anlamina
gelir. Ayrica, hisselerin borsalar veya organize edilmis diger piyasalarda stirekli alinip
satilmas: da Halka Arz kapsamindadir. Sirketler, mevcut sermayelerini temsil eden
hisselerin bir kismin1 blok satis yoluyla ya da sermaye artirim1 yaparak ve bu siirecte
mevcut ortaklarin riighan haklarii sinirlandirarak halka arz edebilirler. Bir anonim
sirketin hisselerini ilk defa halka arz etmesi durumunda bu isleme ‘Halka Arz’ adi
verilirken, hisseleri 6nceden halka arz edilmis bir sirketin hisselerini tekrar halka arz

etmesi ‘Ikincil Halka Arz’ olarak adlandirilir. Borsa Istanbul (BIST) pazarlarinda
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islem gorebilmek i¢in, sirket hisselerinin Sermaye Piyasas1 Kurulu’na kaydedilmesi
ve borsaya kotasyon/pazar kaydinin yapilmasi gerekmektedir. Degerleme siireci, halka
arz edilecek sirketin hisselerinin birim fiyatinin veya fiyat araliginin belirlenmesinde

kritik bir rol oynar (Cirak, 2018, s. 20).

2.1.3.4.8 Marka Degeri

Marka, firmanin maddi olmayan unsurlarindan bir tanesidir. Literatiirde
yapilan pek ¢ok calisma, markanin firma degerini artirdigini gostermistir. Marka
degerinin hesaplanmasi, 6zellikle sirket satin alma ve birlesme islemleri ile glindeme
gelmistir. Bu nedenle, marka degerinin firma degerine katkisinin belirlenmesi kritik
bir konudur. Marka degerini 6lgmek icin kullanilan modeller, genel olarak finansal ve
davranigsal olmak tizere iki farkli yaklasim temel alir. Markanin firma degerine
katkisini inceleyen ¢alismalar, ¢ogunlukla firmanin piyasa degerine odaklanmislardir.
Piyasa degerinin yaninda, firmanin aktifleri, bor¢lari, satislar1 ve defter degeri gibi
bagimsiz degiskenlerin de firma degerini olumlu yonde etkiledigi ¢alismalarda

bulunmustur (Karaa, 2019).

2.1.3.5 Degerlemeyi Etkileyen Faktorler

Sirketin degerine etki eden bircok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorler sirkete
0zgii olabilecegi gibi makro diizeydeki faktorler de olabilir. Sirketin deger katma
potansiyeli, biiyiime, yeni firsatlar, sektor, ekonomi, karlilik, teknoloji, marka ve
yonetim gibi unsurlara baghdir. Sirketin degerine yansiyan genel unsurlar ise genel
ekonomik durum, sektoriin durumu ve biiylimesi, sermaye ve varlik yapisi, kar
dagitimi, gelecek yatirimlar, teknoloji, serefiye ve pazarlama giiciidir (Sipahi vd.,
2011,s.9).
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2.1.4 Sirket Degerleme Yaklasimlari

Literatiirde degerleme i¢in ¢ok sayida model vardir. Bu modeller genelde
degerin temelini olusturan unsurlara gore ¢ok degisik varsayimlarda bulunsalar da
ortak Ozellikler de tasirlar. Bu ortak 6zellikler sayesinde degerleme yontemlerinin
genis kapsamli olarak da olsa gruplandirilmalart miimkiin olur. Degerlemede ii¢ ana

yaklagim kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi Varlik Bazli Degerleme yaklasimidir.

Varlik Bazli Degerleme yaklasimi, 6z sermaye veya varliklarin bilango iizerindeki
kayitli degerlerine dayanir ve bu yontemin savunuculari, gelecege yonelik belirsizlik
iceren diger degerleme modellerine kiyasla daha kesin sonuglar sundugunu One

siirerler. Ikinci bir ydntem olan Gelir Bazli Degerleme, isletmenin yalnizca gelir

trettigi siirece degerli oldugunu varsayar ve bu nedenle, isletmenin degerini
gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii net degeri iizerinden hesaplar. Ugiinciisii olan

Piyasa/Goéreceli Bazli Degerleme ise, benzer varliklarin piyasa fiyatlart ve diger

finansal gostergeleri kullanarak bir varligin degerini tahmin etmeye calisir. Yal¢in’in
isaret ettigi gibi, bu ii¢c ana yaklagimin yani sira Ekonomik Katma Deger Modeli
(EVA), Pazar Katma Degeri (MVA) ve Yatirimin Nakit Akim Karlilig1 (CFROI) gibi
alternatif degerleme yontemleri de bulunmaktadir (Yalgin, 2014, s. 57). Sirket

degerleme yaklasimlar1 6zet olarak Sekil 4’de gosterilmistir.
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Sirket Degerleme Yaklagimlari

Defter Degeri

Varlik Bazl1 Yaklagimlar Net Aktif Degeri
Tasfiye Degeri
Gelir Bazl1 Yaklagimlar 1ndirieknlnr:1ilirl'\lakit
Kazang¢ Carpanlari

—1 Piyasa Bazli Yaklagimlar |

ﬂ Alternatif Yaklagimlar |

Defter Degeri ve Yeniden
Yerine Koyma Degeri
Carpanlari

Sektor Carpanlari

Gelir Carpanlar1

Ekonomik Katma Deger |

(EVA) 1

Pazar Katma Degeri
(MVA)

Yatirimin Nakit Akim ‘
Karlilig1 (CFROI) |

Sekil 4 Sirket Degerleme Yaklasimlari
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Degerleme yaparken analistin karsilastigi énemli bir sorun, hangi ydntemi
sececegidir: Degerleme yontemlerinin hepsi degerleme siirecinde gz oniine alinabilir.
Fakat bir degerlemede bu yontemlerin tamamini kullanmak zorunlu degildir. Her
degerlemede, degerlenecek sirketin 6zellikleri, durumu, sektorii gibi farkl: faktorler ve
sirket hakkinda bilinen veriler dikkate alinarak, sirketin degerini en iyi sekilde

belirleyebilecek yontem segilmelidir. Ayrica degerleme bir amag¢ dogrultusunda



yapilir. Bu ylizden degerleme i¢in kullanilacak yontem ve model segilirken

degerlemenin neden yapilacagi akilda tutulmalidir (Yalgin, 2014, s. 58).

Bugiin sirket degerlemelerinde kullanilan yoOntemler yalnizca burada
bahsedilenlerle kisitli degildir. ABD ve Avrupa’da burada bahsedilen yontemlere ilave
olarak Opsiyon Fiyatlama (Option Pricing), Temettii Biiyiime Modeli (Kar Payi
Iskonto Modeli de denir / Gorbon’s Growth Model) gibi yontemler de
uygulanmaktadir. Fakat Tiirkiye’de bu yontemlerin uygulama alani ¢ok dar oldugu
icin sirket degerleme yontemleri arasinda sayilmamstir (Cirak, 2018, s. 31). Asagida

degerleme yaklasimlari ayrintili olarak ele alinip agiklanmaistir.

2.1.4.1 Varhk Bazh Yaklasimlar

Varlik (Aktif) Bazli Degerleme yontemlerinde ana ilke degerleme gilini
itibariyle sirketin sahip oldugu varliklardan borglarin ¢ikarilmasi ile sermaye

degerine erisilmesidir (Cirak, 2018, s. 29).

Bir sirketin degerini hesaplarken, Varlik Temelli Yaklasim varliklarinin
degerine dayanir. Bu yontem, 6zellikle gayrimenkul veya sabit varliklar bakimindan
zengin olan sektorlerde ve miilkiyet odakli sirketler i¢in yararli olabilir (Taflan ve
Yilmaz, 2022).

Varlik Bazli Yaklagimlar sirketin o anda sahip oldugu bilangosunu muhasebe
kaynaklarindan elde ettigi i¢in sirketin gelecege yonelik gelisimini, ekonomik
degiskenleri, sektoriin giincel durumu, paranin zaman kiymeti, enflasyon sartlarini,
insan sermayesi, sdzlesmeler gibi muhasebe raporlarina yansitilmayan ama sirketin
degerini belirleyen bu unsurlari ihmal eder (Yalgin, 2014, s. 61). Varlik Bazh

degerlemenin en dnemli {i¢ yontemi sekil 5°de gosterilmistir;
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Defter Degeri

Varlik Bazli Yaklagimlar 1 Net Aktif Degeri

Tasfiye Degeri

Sekil 5 Varhk Bazh Yaklasimlar

2.1.4.1.1 Defter Degeri

Bir isletmenin belli bir donemdeki 6zkaynaklarinin toplami, Defter Degeri
olarak adlandirilir. Bu deger, mali tablolarin olusturulmasinda esas alinan yasa ve
muhasebe kurallarma (TTK, UMS-UFRS) baglh olarak farklilik gosterebilir. Bu
yontemde, sirketin degeri degerleme giiniindeki net aktiflerin defter degerine esittir.
Defter degeri, muhasebe esaslidir ve finansal tablolar1 temel alir. Fakat defter degeri,
farkli muhasebe yontemlerinin uygulanmasina ve varliklarin degerlenmesine gore
degisiklik gosterebilir. Piyasa degeri ise muhasebe kriterleriyle degil, piyasa
kriterleriyle belirlenir ve defter degerinden ayrilabilir. Maddi olmayan varliklarin
defter degerine dahil edilmesi ise kisitlidir ve bu durum sirket degerinin gergekgi bir
sekilde yansimasini engelleyebilir. Defter degeri yatirimcilar ve sirket yoneticileri i¢in
cok Onemli degildir, ancak hisse senedinin defter degerinin altinda satilmasi
durumunda degersiz oldugu varsayilabilir. (Yalgin, 2014, s. 63-65). Defter degeri
asagidaki gibi hesaplanir.

Defter Degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borglar
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2.1.4.1.2 Net Aktif Deger

Bir sirketin varliklari ile borglart arasindaki piyasa degerleri farkina dayanarak
hesaplanir. Bu yontem, sirketin maddi ve maddi olmayan sabit varliklarinin gergek
piyasa degerini belirler ve borg¢larin piyasa degerini bu toplamdan c¢ikararak 6z
sermayenin gercek piyasa degerini ortaya koyar. Net Aktif Deger yontemi, defter
degeri gibi muhasebe degerlerinin sinirliliklarini agsmay1 hedefler ve diizeltilmis net
deger, hisse senedi sayisina boliinerek her hisse i¢in net aktif degerini belirler. Bu
yontem, Ozellikle firsat maliyetlerini dikkate alan ve degerli varliklara sahip sirketler
icin uygundur. Yatirnmcilar genellikle, piyasa degeri net aktif degerinden diisiik olan
sirketlere yatirim yapmayi tercih ederler, ¢ilinkii bu durum potansiyel bir deger artisi
firsatt sunar (Sipahi vd., 2011, s. 115-117). Net aktif deger asagidaki formiille

hesaplanir.

Net Aktif Deger = Sirket Aktifleri Piyasa Deg.- Sirket Borglar1 Piyasa Deg.

2.1.4.1.3 Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri bir sirketin borglari 6dendikten sonra kalan varliklarinin,
O0denmis sermayeye oranla ve hisse senedi sayisina boliinerek hesaplandigi bir
degerleme yontemidir. Ayn1 zamanda likidite degeri olarak da adlandirilan bu yontem,
sirketin tasfiye edilmesi durumunda, yani varliklarinin nakde cevrilip borglarinin
O0denmesi sonrasinda hissedarlara dagitilacak net degeri ifade eder. Tasfiye degeri,
sirketin devam eden isletme faaliyetlerinin degerinden ziyade, varliklarinin bireysel
satig degerine odaklanir ve genellikle sirketin piyasa degerinden veya defter
degerinden daha diisiik bir degerdir. Sirketin tasfiye degeri, defter degerine gore
degisiklik gosterebilir ve bu degisiklik maddi ve maddi olmayan varliklarin degerleri,
alacak tahsilat1 zorluklar ve diisiik likidite degeri gibi etkenlerden kaynaklanabilir. Bir
sirketin piyasa degeri, tasfiye degerinin iizerinde olmalidir. Piyasa fiyatinin tasfiye
degerinin altina inmesi, sirketi tasfiye ederek kar elde etme imkan1 sunabilir ve hisse
senetlerine talebi artirabilir. Tasfiye degeri, biiylime potansiyeli olan bir sirket icin

indirgenmis nakit akislar1 degerinden daha azdir c¢iinkii tasfiye degeri beklenen
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biiylimeyi goz ardi eder (Yalgm, 2014, s. 73). Tasfiye degeri asagidaki formiille

hesaplanir.

Tasfiye Degeri = Sirketin Varliklarinin Takdir Edilen Degeri — Borglar

2.1.4.2 Gelir Bazh Yaklasimlar

Degerleme teknikleri arasinda 6ne ¢ikan gelir temelli degerleme yaklagimi,
sirketlerin gelecekteki finansal performanslarinit bugiiniin parasal degeri iizerinden
Olemeyi amaglar. Bu yaklasimin kose tasi olan indirgenmis nakit akislar1 yontemi,
uzun vadeli yatirim kararlarinda kritik bir rol oynar. Yontem, sirketin gelecek
donemlerde yaratacagi nakit akislarinin, belirli bir oranla bugiine indirgenerek
degerlendirilmesine dayanir. Bu siireg, yatirimcilarin ve yoneticilerin, sirketin finansal
saglig1 ve potansiyel biiylime firsatlar1 hakkinda bilingli kararlar almasina olanak tanir.
Dolayisiyla, indirgenmis nakit akislar1 yontemi, gelir temelli degerleme yaklagiminin
temelini olusturur ve sirket degerlemesi yapilirken siklikla basvurulan bir metottur.
Sirketin 6zellikleri, miisteri kitlesi, pazar pay1, biiylime beklentisi, organizasyonu ve
yonetim ekibi gibi faktorlerle birlikte tahmini nakit akiglarini inceleyerek sirketin
degerini hesaplamaktadir. Bu teknik, yeni kurulmus, biiyliyen ve olgunlagmis
sirketlerin degerlemelerinde kullanilabilir. Bunun yaninda, her c¢esit sirket
degerlemesinde (halka acilma, stratejik isbirligi, birlesme vs.) olumlu nakit akiglari

saglayabilen sirketler i¢in de bu teknik uygulanabilir (Cirak, 2018, s. 23-24).

Bu yaklasimda, isletmenin varliklar1 sadece gelir {irettikleri miiddetce
degerlidir. Degerleme yontemleri, isletmenin gelecekteki nakit akisi saglama
yetenegine dayanir. Degerin belirlenmesinde kullanilan matematiksel ifade bir
kesirdir. Bu kesirin pay1 yatirimin gelecekteki getirileri, paydasi ise gelecekteki
getirilerin toplam riski ve belirsizligi igerir (Yalgin, 2014, s. 73). Gelir bazli degerleme

yaklagimlar1 sekil 6’da asagida ayrintili olarak agiklanmaistir.

34



Indirgenmis Kar Paylar1 ‘
Y 6ntemi ‘

[ z Q
' Indirgenmis Nakit | ‘ OZSS:?E;?[/eI\Bl/gkCizlan

Gelir Bazl1 Yaklasimlar A .
Alanigs Minigmi ‘ Akimlar1 Yontemi

. Sirkete Olan Serbest
Nakit Akimlar1 Yontemi

Sekil 6. Gelir Bazh Yaklasimlar

2.1.4.2.1 indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi

Bu yontemde, sirketin ozellikleri, miisteri kitlesi, pazar konumu, biiyiime
beklentisi, kurumsal yapisi ve yonetim kalitesi gibi unsurlar dikkate alinir. Indirgeme
islemi, piyasada gecerli olan bir iskonto orani ile yapilir. Sirketin degeri, indirgenmis
nakit akimlar1 ve faaliyetle ilgisi olmayan varliklarin toplamidir. Oz sermaye degeri
bulunurken banka borglar1 da gdz 6niinde bulundurulur. Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) yontemi ile degerleme yapabilmek igin sirketin is siiresi, olas1 nakit akimlari ve
iskonto orani gibi {i¢ temel tahmin gereklidir. Bu tahminler kullanilarak sirketin hisse

senedi degeri bulunur (Cirak, 2018, s. 37-38).

INA, yatirrmeinin, bir sirketin gelecekte elde etmeyi umdugu nakit akimlarinm
potansiyelini satin aldig1 varsayimina dayanir. Sirketin gelecekte iiretece§i tahmin
edilen nakit akimlarmi buglinkii degerlere indirgeyerek varligin bugiinkii degerini
belirler. Gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii nakitlere cevrilmesi ve zaman
degerinin goz Oniinde bulundurulmasiyla isler. INA'nin temelinde, zaman degeri
kavrami bulunur. Gelecekte elde edilecek nakitin bugiinkii ayn1 miktar parayla esit

olmadigina ve gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii benzer bir nakit akimlarindan
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daha az degerli olduguna dikkat cekilir. INA yontemi, bu zaman degerini hesaba
katarak gelecekte lretilmesi beklenen nakit akimlarini bugiinkii degere cevirme
yetenegini kullanir. Bu yontemde, gelecekte 6denmesi s6z verilen bir nakit akiminin
gerceklesmeme riski, enflasyonun etkisi ve insanlarin gelecege erteleme egilimi gibi
faktorler goz oniinde bulundurulur. INA ydntemi, nakit akimlarinin zaman degerini
g6z Onilinde bulundurarak gelecekteki nakit akimlarini bugiiniin nakit degerine ¢evirir
ve varligin bugiinkii degerini belirler. Yiiksek ve istikrarli nakit akimlar1 tireten
varliklarin degeri, disiik ve dalgali nakit akimlar iireten varliklardan daha yiiksek
olur. INA yéntemi, bir varhgin beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini
hesaplayarak varligin degerini bulur (Yalgin, 2014, s. 77). INA yontemine gore
herhangi bir varligin degeri asagidaki gibi hesaplanabilir.

Sirket Degeri = oory) 4 E(CF2) | E(CFy) E(CFp)
g 1+1) 1+1)2 s —(1+r)n
t=n
s ~ - CFt
Sirket Degeri = E m
t=1

E(CF,) =t donemindeki beklenilen nakit akimi
r = tahmin edilen nakit akiminin riskini yansitan indirgeme oran

n = varligin yasam siiresi

Sirket degerlemesi i¢in indirgenmis nakit akim1 yontemi kullanildiginda, nakit
akimlar1 genelde 5-10 yil siireyle tahmin edilir. Tahmin edilen siirenin bitiminde,
sirketin sonsuzlukta devam edecegi varsayilarak bir artik deger bulunur. Bu artik
degerin bugiine indirgenmis hali, tahmin siiresince elde edilen nakit akimlarinin

bugiine indirgenmis haline eklenir (Chambers, 2005, s. 208).

Bu yontemde, nakit akimlar1 kidrdan daha onemlidir. Zira gelir tablosunda
stirekli olarak kar gostermek, sirketin degerli oldugu anlamina gelmez. Sirketin gercek
degerini belirlemek i¢in nakit akimlari, karliliktan daha iy1 bir olgiittiir. Nakit akimi
olmayan sirketler, sermayelerini tiiketirler. indirgenmis nakit akimi yonteminin

avantajlar, sirketin gelecek performansini ve nakit iiretme kapasitesini en iyi sekilde
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yansitmasi, sirketin yatirirm ve finansman kararlarinin deger {izerindeki etkisini
gostermesidir. Fakat bu yontem, digerlerine kiyasla daha ¢ok veri ve bilgi gerektirir.
Indirgenmis nakit akim1 yontemiyle degerleme yaparken iki secenek vardir: ya sadece
sirketin 6z sermayesini degerlemek ya da sirketin tiimiinii degerlemek, yani sirketin
diger paydaslarini (kredi verenler, tahvil sahipleri, imtiyazli hisse senedi sahipleri vb.)
de dahil etmektir. Oz sermaye degeri, 6z sermayeye ait beklenen nakit akimlarmnin 6z
sermaye maliyeti oraninda bugiine indirgenmesiyle hesaplanir. Sirket degeri ise,
sirketin gelecekte iiretecegi nakit akimlarinin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
oraninda bugiine indirgenmesiyle bulunur. indirgenmis nakit akimi ydntemiyle
degerleme yaparken ii¢ farkli yontem kullanilabilir (Sipahi vd., 2011, s. 76-77). Bu

yontemler kisaca asagida aciklanmustir.

e Indirgenmis Kar Paylar1 Y&ntemi
e Oz sermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yéntemi
e Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

2.1.4.2.1.1 indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Bu yonteme gore, bir yatirimei bir sirketin hisse senedini aldiginda, hem hisse
senedini tuttugu siire boyunca alacagi kar paylarindan hem de hisse senedini sattigi
zaman elde edecegi fiyattan nakit akisi saglar. Hisse senedinin satis fiyati, gelecekte
Odenecek kar paylarina baghdir ve hisse senedinin degeri, sonsuz bir siire boyunca
alimacak kar paylariin bugiine indirgenmis degerine esittir. Bu yontemde, nakit
akislarinin en 1yi gostergesi olarak sirketin mevcut ve gelecek kar paylari kullanilir

(Damodaran, 2007, s. 701). Hisse senedinin degeri, asagidaki formiille bulunur.

t=c0
Hisse Senedinin Degeri = ﬂ
& CERE

t=1

E(D;) : tdoneminde hisse bagina beklenen kar payini,

ke : Oz sermaye maliyetini (hisse senedinden beklenen getiri oranini) ifade eder.
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Bu yontemde, beklenen kar paylar1 ve sermaye maliyeti olmak tizere iki 6nemli
faktor vardir. Beklenen kar paylari, sirketin bliylime orani ve kar dagitim orani gibi
varsayimlara dayanarak tahmin edilir. Sermaye maliyeti ise, hisse senedi sahiplerinin
hisse senedine yatirdiklar1 sermayeden bekledikleri getiri oranidir. Bu oran, farkli risk-

getiri modelleri kullanilarak belirlenebilir (Sipahi vd., 2011, s. 78).

2.1.4.2.1.2 Oz sermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yoéntemi

Kar pay1 6demeleri, sirketlerin karar vermesi gereken onemli bir konudur.
Sirketler, kar pay1 6demelerini etkileyen cesitli faktorleri géz 6niinde bulundurmalidir.
Bunlar arasinda kir payr politikasi, yatirnm firsatlari, vergi durumu ve yonetim
hedefleri sayilabilir. Bu faktorler, sirketlerin 6deyebilecekleri kar payindan daha diisiik
bir kar pay1 6demelerine neden olabilir. Bu da, sirketlerin 6deyebilecekleri kar pay1 ile
hissedarlarin aldiklar1 kar pay1 arasinda bir fark olusmasina yol acabilir. Bu fark,
sirketin degerini etkileyebilir. Clinkii bu yontem, 6z sermayenin nakit tizerindeki
haklarin1 g6z ardi eder. Bu da, nakit bakiyesi yliksek olan sirketlerin degerinin diisiik
cikmasina neden olur. Bu sorunu ¢6zmek icin, indirgenmis kar paylar1 yontemine bir
alternatif olarak 0z sermayeye olan serbest nakit akimlart yontemi kullanilabilir

(Sipahi vd. 2011, s. 82-83).

Oz sermayeye serbest nakit akimlari yontemi, firmanin degerini sadece 6z
sermaye sahiplerinin elde ettigi nakit akimlariyla hesaplar. Firmanin bor¢lanma
maliyeti bu yontemde goz ardi edilir. Bu nedenle, nakit akimlarini bugiine indirgemek
i¢in 6z sermaye maliyeti kullanilir. Oz sermayeye serbest nakit akimlar1 yontemiyle
firmanin degeri, her donem igin bulunan nakit akimlarinin 6z sermaye maliyetiyle
iskonto edilmesiyle elde edilir. Oz sermayeye serbest nakit akimlar: (OSNA), iki farkl1
modelle hesaplanabilir (Altan ve Karahan, 2016).

Yontem 1:

OSNA = Net kar
- (Sermaye Harcamalari — Amortismanlar)
- (Nakit Olmayan Calisma Sermayesindeki Degisim)
+ (Yeni Borglar — Bor¢ Anapara Geri Odemesi)
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Oz sermayeye olan serbest nakit akimlari, sermaye harcamalar1 ve isletme
sermayesinin, istenen bor¢lanma orani ile saglanmasi durumunda ve bor¢ ddemeleri
yeni krediler ile karsilaniyorsa, asagidaki formiil ile bulunabilir (Sipahi vd., 2011.s.
83);

Yontem 2:

OSNA = Net kar
- (1- Borg orani) x (Sermaye Harcamasi - Amortismanlar)
- (1- Borg Orani) x (Nakit Olmayan Calisma Sermayesindeki Degisim)

Sirketin degeri beklenen 6z sermayeye olan serbest nakit akimlarinin bugtinkii

degeri seklinde yazilabilir.

t=0
ny Auw Ay FCFE,
1Sse senedinin vegerrt = (1+ke)t
t=1

FCFE; : t doneminde hisse basina beklenen kar payini,

Ke : Oz sermaye maliyetini, ifade eder.

Sirket degerlemesi yapmak i¢in 6z sermayeye olan serbest nakit akimlarinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu tahminlerde sirketin durumu ve analistlerin
secimleri dogrultusunda degisik bliylime senaryolar1 kullanilabilir. Sermaye
harcamalar sirketin liretim yetenegini siirdiirmek veya gelistirmek amaciyla yapilan
uzun donemli yatirimlardir. Sermaye harcamalari, hem maddi hem de maddi olmayan
sabit varliklari icerir ve genelde 5-10 yillik bir siire i¢in 6ngoriiler yapilir. Amortisman
masraflari ise sabit varliklarin deger azalislarini gdsterir. Amortisman ayirmasi nakit
cikisina neden olmaz. Oz sermayeye olan serbest nakit akimlarmi bulurken
amortisman masraflar1 gibi nakit akisini etkilemeyen diger unsurlar da gbz 6niinde
bulundurulur. Isletme sermayesi ise sirketin operasyonlarmi devam ettirebilmesi ve
kisa donemli borglarin1 ddeyebilmesi i¢in ihtiyag duydugu kaynaklar1 belirtir. Net
isletme sermayesi, donen varliklardan kisa vadeli borglarin diistilmesiyle elde edilen
miktari ifade eder. Oz sermayeye olan serbest nakit akimlarini hesaplarken nakit

icermeyen net isletme sermayesi de dikkate alinir (Sipahi vd., 2011, s. 83-84).
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Oz sermayeye saglanan nakit akimlari ydntemi secildiginde izlenecek

degerleme siirecine iligkin adimlar sekil 7°de ayrintili olarak gdsterilmistir.

Gelir Tablosu
FProjeksiyonu

—

Projeksivon Donemi
Sirkete Saglanan

PROJEKSIYOMLAR Makit Alkimlarn

———

I— Bilanco

Projeksivonlarn

iskonto Crani

B Artik Deder Projeksiyon Donemi
Ozkaynak Dederi —_— {Buginki Degerine —|— Indirgenmis Makit

ndirgenmis) Alamlan

Sekil 7 Oz Sermayeye Saglanan Nakit Akimlar1 Yéntemi

Kaynak: Cirak, R. (2018). Sirket degerleme yontemleri Ankara: Seckin Akademik ve Mesleki
Yayinlar.

2.1.4.2.1.3 Sirkete Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Sirkete olan serbest nakit akimlar1 yontemi, sirketin gelecekte iiretecegi serbest
nakit akimlarini, uygun bir iskonto orani ile bugiine indirger ve bunlarin toplamini
sirketin degeri olarak kabul eder. Bu yontem, sirketin bor¢ ve 6z sermaye yapisini

dikkate alarak, sirketin tiim paydaslarina sagladigi degeri dlger (Cetiner ve Ozogiit,
2018).

Bu yontemin uygulanmasi i¢in, sirketin finansal tablolarindan yola ¢ikarak,
serbest nakit akimlarini tahmin etmek, iskonto oranin1 belirlemek ve sirketin mevcut
serbest nakdini eklemek gerekir. Bu yoOntem, enerji sektorii gibi yiiksek yatirim
gerektiren ve uzun vadeli projeler yiiriiten sektorlerde sik¢a kullanilir (Hatipoglu ve

Yener, 2013).

Sirket degerlemesinin temel ilkeleri, Modigliani ve Miller’in 1958’de
yayinladiklar1 kurumsal finans alanindaki calismalarinda, bir sirketin degerinin,

sirketin vergi sonrasi islemlerinden kaynaklanan nakit akislariin bugiinkii degerine
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esit oldugunu ifade etmeleriyle ortaya cikmistir. Bu yaklasimda, sirketin degeri
bor¢lanmanin sagladigi vergi yarari ve bor¢glanmanin getirdigi ek risk ile baglantilidir
(Damodaran, 2007, s. 719). Sirkete olan serbest nakit akimlarinin (SSNA)

hesaplanmasi asagidaki gibidir.

SSNA = Faiz ve Vergi Oncesi Kar ( 1 — Vergi Orani)
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari

- Nakit Olmayan Caligma Sermayesindeki Degisim

“Eger, burada g sirkete serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin edilen
sabit  biiylime oranimi ve Kyacc firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
ifade  ederse, firmanintoplam degeri asagidaki gibi hesaplanabilmektedir
(Ercan vd., 2006, s. 29).”

SSNA,

irket Degeri = ———
> & (kwacc — 8)

Serbest Nakit Akimlar1 yontemi, sirketlerin degerlendirilmesinde kritik bir
aractir ¢linkii bu yontem, ¢esitli yatirim ve finansman seceneklerinin sirketin degeri
tizerindeki etkilerini detayli bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu yontemin
benimsenmesi, sirketlerin ve finansal kurumlarin projeleri degerlendirme siireclerine
paralellik gdsterir ve bu sayede daha kolay anlasilabilir bir yap1 sunar. Sirket degerinin
hesaplanmasinda, 6z sermaye sahipleri ve uzun vadeli kreditorler i¢in beklenen nakit
akiglarinin siiresiz olarak tahmin edilmesi esastir. Bu beklenen nakit akislarmin
mevcut degeri, agirlikli ortalama sermaye maliyeti dikkate alinarak hesaplanir ve bu
hesaplama sonucunda elde edilen degerden, sirketin uzun vadeli borg¢larinin mevcut
degeri ¢ikarilarak 6z sermayenin gercek degeri tespit edilir. Bu yontemle hesaplanan
sirket degeri, borg sahiplerine yapilacak 6demeleri de icermektedir ve bu da yontemin

kapsamliligini artirmaktadir (Yalgin, 2014, s. 203).

Sirkete saglanan nakit akimlar1 yontemi segildiginde izlenecek degerleme

stirecine iliskin adimlar sekil 8’de ayrintili olarak gosterilmistir.
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Gelir Tablosu
Projeksivonu

e

Sirkete Sadlanan
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Sekil 8 Sirkete Saglanan Nakit Akimlar1 Yontemi

Kaynak: Cirak, R. (2018). Sirket degerleme yontemleri Ankara: Seckin Akademik ve Mesleki
Yayinlar.

2.1.4.2.2 Gelir Bazh Yaklasimlarin Arti ve Eksileri

Yatirimlarin degerlendirilmesinde kullanilan temel bir yontem indirgenmis
nakit akis1 analizidir. Bu yontem, yatirnmin gercek finansal performansini yansitan
nakit akis verilerine dayanir. Piyasa bazli yaklasimlar gibi diger degerleme yontemleri
ise, genellikle varsayimlara dayanir ve bu da sirketin mali sagligimi tam olarak

yansitmayabilir.

Indirgenmis nakit akis1 analizinin en 6nemli avantaji, gercek finansal verilere
dayanmasidir. Ancak, bu ydntemin dezavantajlarindan biri gelecekteki nakit
akiglarmin tahminlerine dayanmasidir. Gelecekteki nakit akislarim1 ongdérmek her
zaman belirsizliklerle doludur ve bu tahminlerdeki hatalar, analistlerin ¢esitli
degiskenlerle ugrasmaya calisirken yaniltici olabilir. Bu nedenle, yanlis tahminler

indirgenmis nakit akis1 analiziyle elde edilen sonuglari etkileyebilir ve yanlis
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degerlendirmelere yol acabilir. Indirgenmis nakit akis1 analizinin baslica

avantajlarindan bazilar1 sunlardir (http-3).

Cok Detayli: Bir deger bulmak i¢in nakit akis1 projeksiyonlari, biiytime hizi ve
diger gostergeler gibi bir isletme ile ilgili kritik varsayimlar1 barindiran spesifik

rakamlar: kullanir.

Bir Isletmenin “Ger¢ek” Degerini Hesaplar: Degeri siibjektif piyasa

egilimlerinden bagimsiz olarak belirler ve diger yontemlerden daha tarafsizdir.

Karsilastirdabilir Uriinlere Ihtiya¢c Duymaz: INA analizi, benzer firmalarla

piyasa degerini kiyaslamay1 gerektirmez.

Uzun Donemli Degerleri Dikkate Alir: Bir proje veya yatirimin tiim ekonomik
yasami boyunca saglayacagi geliri Olger ve paranin zaman degerini goz Oniinde

bulundurur.

Nesnel Karsilastrma Yapimasini Saglar: INA analizi, farkli gesitteki
sirketleri veya yatirimlar1 incelemenize ve hepsi i¢in nesnel ve tutarli bir degerleme

saglamaniza imkan verir.

Birlesme ve Devralmalarin Analizine Uygundur: indirgenmis nakit akist
analizinin verdigi nesnellik, sirket yoneticilerinin bir sirketin baska bir sirket ile
birlesip birlesmeyecegi veya baska bir sirket alip almayacagi konusunda karar

vermelerine yardimci olur.

I¢ Verim Oramimi Belirler: Indirgenmis nakit akisi analizinin yapilmasi,
sirketlere yatirimlarin i¢ verim oranini belirlemelerine ve bu sayede rekabetci

yatirimlarin degerini karsilastirmalarina olanak tanir.

Hassasiyet Analizine Imkan Tanir: Indirgenmis nakit akist modeli, uzmanlara
bir yatirim ile ilgili varsayimlarinda yapilan degisikliklerin modelin ¢ikardigi son
degeri nasil etkiledigini gérmelerine imkan tanir. Bu degisken varsayimlar, nakit akisi

artisini veya yatirimin yapilmasina bagli olan indirim oranini igerebilir.
Indirgenmis nakit akis1 analizinin dezavantajlar1 sunlardir:

Ongoriilen Gelir ve Giderler de Dihil Olmak Uzere Onemli Veriler Ister:
Indirgenmis nakit akis1 analizinin yapilmasi, birkag yillik nakit akisi ve sermaye gideri
tahminleri de igeren dnemli miktarda finansal veri ister. Bazi yatirnmcilar gerekli
verileri bulmanin zor oldugunu sdyleyebilir; basit islemler dahi biraz zaman gerektirir.
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Kullandigi Ongériilere Hassastir: Analiz, gelecekteki nakit akisi ile ilgili dngoriiler,
yatirimin siirekli bliylime hizi ve uzmanlarin yatirim i¢in dogru oldugunu diisiindiigi

iskonto orani1 gibi degiskenlere ¢cok hassastir.

Analiz Dogru Tahminlere Dayanir: Indirgenmis bir nakit akis1 analizi sadece

kullandig1 tahminler ve projeksiyonlar kadar basarilidir.

Gelecekteki Nakit Akislarina  Giivenmek Gerekir:  Tahminlerin - ve
varsayimlarin giivenilir olmasi, degerlemelerin dogrulugu i¢in sarttir. Bu nedenle,
analiz, bir yatirimin gelecekteki nakit akiglarina ne kadar giivendiginize bagl olarak

en iyi performansi gosterir.

Karmasikhk Sorunu: Indirgenmis nakit akisi formiillerinin gerektirdigi

veriler, analizi ¢ok zorlastirabilir.

Ayrintilar Fazla Giivene Neden Olabilir: Insanlar, indirgenmis nakit akis
analizi i¢in detayli veriler ve tahminler kullandiklari i¢in, elde ettikleri degerlemeye
gereginden fazla giivenebilirler. Oysa bu degerleme, sadece gelecege yonelik

tahminlere dayanir.

Rakiplerin Degerlemeleri Géz Ardi Edilebilir: Indirgenmis nakit akisinin bir
yarar1 (rakiplerin degerine bakmaya gerek olmamasi), ayni zamanda bir handikap da
olabilir. Sonu¢ olarak DCF, rakip sirketlerin veya benzer yatirimlarin gergek
degerinden farkli degerlemeler ortaya cikarabilir. Bu, diger sirket degerlerinin hatali
oldugu anlamina gelebilir; ancak ayni1 zamanda indirgenmis nakit akisi analizinin

piyasa gercekliklerini yansitmadigi ve kendisinin hatali oldugu anlamina da gelebilir.

Terminal Deger Zorlugu: Indirgenmis nakit akisi formiiliiniin 6nemli bir
boliimil, bir sirketin veya yatirimin ¢ok yilli tahmin déneminden sonra bugiinkii degeri
olan yatirimin terminal degeridir. Bu terminal deger, tahmin doneminin sonrasindaki
tim gelecek yillardaki varsayimsal nakit akisini veya tahmin donemi bitiminde
satilmasit halinde sirketin veya yatirnmin toplam degerini ifade edebilir. Her iki
durumda da terminal degerini tahmin etmek ¢ok giictiir. Ve indirgenmis nakit akisi

formiiliiniin hesapladig1 toplam degerin biiyiik bir kismini olusturur.

Agwrlhikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Zorluklari: Indirgenmis nakit akis

analizi, formiiliiniin bir parcasi olarak sirketin tiim kaynaklarindan sermaye maliyetini
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temsil eden agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) de kullanir. Bu sayiy1 dogru

bir sekilde belirlemek zor olabilir.

Cok Farkli Yatirim Tiirlerini Degerlendirme Konusunda Yeterli Degil:
Indirgenmis nakit akisi yontemi, belirli ve &ngoriilebilir nakit akisina sahip
yatinmlarin  degerlendirilmesinde etkilidir. Ancak, bu yontem c¢ok farklh
biiyiikliiklerdeki yatirnmlart ve farkli nakit akisi tahminlerine sahip olan yatirimlar
degerlendirmede, ayrica bu tahminlerin giivenilirligi degistiginde yetersiz

kalmaktadir.

2.1.4.3 Piyasa Bazh Yaklasimlar

Piyasa bazli degerleme yaklasimi, “Benzer Sirket Carpanlart” veya “Goreceli
Degerleme” olarak da bilinir. Bu yaklasimda, bir sirketin degeri, piyasadaki benzer

sirketlerin degerleriyle karsilastirilarak hesaplanir (Cirak, 2018, s. 24).

Bu yontemde, sirketin benzer varliklar igin 6denen fiyatlara gore degeri
hesaplanir. Piyasa bazli degerleme, indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yonteminden farkli olarak, sirketin gelecekteki nakit akisglar1 yerine benzer varliklarin
piyasa degerlerine dayanir. Piyasa bazli degerleme yontemi, ¢arpanlar ve
karsilastirilabilir sirketler kullanarak indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yonteminden daha hizli, daha kolay ve daha az maliyetlidir. Ayrica, piyasa bazl
degerleme sonuglari, miisteriler ve yatirimcilar i¢in daha anlasilir olur ve daha az
varsayim igerir. Bununla birlikte, piyasa bazli degerleme yontemi, risk, biiyiime ve

nakit akislar1 gibi 6nemli faktorleri goz ardi ettigi icin elestirilir.

Piyasa bazli degerleme yontemi ile indirgenmis nakit akimlariyla degerleme
yonteminin bir arada kullanilmasi, daha dogru deger tahminleri elde etmeye yardimci
olabilir. Ozellikle halka ilk kez sunulan sirketler igin, goreceli degerleme yontemi
sikca kullanilir. Ayrica, goreceli degerlemede, ge¢mise dayali muhasebe degerleri
yerine gelecege yonelik projeksiyonlar kullanmak daha iyi sonuglar verir. Piyasa bazli
degerleme yonteminde {ic ana adim vardir; karsilagtirilabilir sirketlerin secilmesi,
fiyatlarin  standartlagtirilmast ve sirketler arasindaki farklarin ayarlanmasi.
Karsilastirilabilir sirketler, finansal yapilari, nakit akislari, biiyiime beklentileri ve risk

profilleri bakimindan birbirine benzer 6zellikler gosteren sirketlerdir. Bu sirketlerin
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analizi, degerleme siirecinde kritik bir rol oynar. Uygun ¢arpanin se¢imi, degerlenecek
sirketin 6zgiin niteliklerine ve degerlemenin hedefledigi sonuca gore farklilik gosterir.
Bu, degerleme uzmaninin, sektér dinamikleri ve makroekonomik faktorlerle uyumlu,
dogru ve adil bir degerleme yapabilmesi i¢in elzemdir. Analizde, degerlenecek sirket
ile karsilagtirilabilir sirketler arasindaki farklari ortadan kaldirmak igin, siibjektif
diizeltme, diizeltilmis carpanlar ve sektdr regresyon analizleri gibi ydntemler
kullanilabilir. Piyasa bazli degerleme yoOnteminde kullanilan oranlar1 Kazang
Carpanlari, Defter Degeri ve Yeniden Yerine Koyma Degeri Carpanlari, Gelir
Carpanlar1 ve Sektor Carpanlart olmak ftizere dort kategoride simiflandirmak
miimkiindiir; (Sipahi vd., 2011, s. 93-96). Piyasa bazli yaklasimlar sekil 9’da ayrintilt
olarak ele alinmustir.

{ Fiyat-Kazang Orani

[Fiyat - Kazang Orani] -
| Beklenen Biiyiime (PEG)
Oran1 |

Kazang Carpanlari ‘

Fiyat — Gelecekteki Kazang
Orani

Sirket Degeri — FVAOK
(EBITDA) Oram

|Piyasa Degeri - Defter Degeri
Orani

Defter Degeri ve Yeniden

I 1 Yerine Koyma Degeri |

Piyasa Bazl1 Yaklagimlar

Carpanlar1
‘ . Yeniden Yerine Koyma
(Tobin’s Q) Orani
. { Fiyat — Satiglar Oran1
Gelir Carpanlari ‘
| | Sirket Degeri — Satislar Oran1
Sektor Carpanlari

Sekil 9 Piyasa Bazh Yaklasimlar
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2.1.4.3.1 Kazan¢ Carpanlari

Kazang carpanlari, goreceli degerleme yontemlerinde sik¢a kullanilan bir
kriterdir. Fakat bu ¢arpanlarla yapilan degerlemelerin bazi eksiklikleri vardir. Ornegin,
negatif veya cok az geliri olan sirketlerde, muhasebe uygulamalar1 farkli olan veya
sermaye yapisi benzer olmayan sirketlerle karsilastirma yaparken, bu carpanlar
gecerliligini yitirebilir. Kazang ¢arpanlarini belirleyen ana faktorler arasinda beklenen
bliylime hizi, beklenen nakit girisi ve sirketin risk diizeyi yer alir. Diisiik riskli, yiiksek
bliylime hizina sahip sirketler ¢ogunlukla daha yiiksek kazang¢ oranlarina sahiptir.
Sirketin degerini hesaplarken genelde sirketin kazanglarina dayali bir ¢carpan kullanilir.
Odenen fiyatin hisse basina kazanca orani, hisse basina kazancin verimini gosterir.
Kazang carpanlariyla degerleme yapilirken P/E orani tercih edilebilir. Ayrica bir
sirketin alindig1 durumlarda, genelde sirket degeri, isletme geliri FVOK (EBIT) veya
faiz, vergi ve amortisman Oncesi Karlarin bir orani esas alinarak degerlendirilir.
Alicinin diistik bir oran aramasi, biiylime olasilig1 ve risklerle baglantilidir. Kazang
carpanlari, satis verimleriyle en yiiksek iliskiye sahip carpanlar olarak goriiliir, ancak

sektorel olarak degisebilir (Yal¢in, 2014, s. 250).

Sirket degerlemede yaygin bir yaklasim olarak, bir hisse senedi alinirken
Odenen miktar, sirketin hisse basina kazandigi karin bir kriteri olarak ele alinmaktadir.
Kazang¢ carpanlariyla degerlemede sirketler, muhasebe karlariyla hesaplanan bir
kriterle degerlendirilmektedir. Bu kriterler fiyat - kazang orani, [fiyat - kazang orani] -
beklenen biiyiime (PEG) oranu, fiyat - gelecekteki kazang orani, sirket degeri - FVAOK
(EBITDA) orani seklindedir (Sipahi vd., 2011, s. 96). Kazang carpanlarina ait

degerleme yontemleri sekil 10°da gosterilmistir.

Fiyat-Kazang Orani

[Fiyat - Kazang Orani] -
Beklenen Biiyiime

(PEG) Orani

Piyasa Bazli Yaklagimlar = Kazan¢ Carpanlari

Fiyat — Gelecekteki
Kazang Orani

Sirket Degeri — FVAOK
(EBITDA) Orani

Sekil 10 Kazan¢ Carpanlari
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2.1.4.3.1.1 Fiyat-Kazang¢ Orani

Fiyat-Kazanglar (F/K) orani, bir sirketin Karina gore piyasa degerini belirtir ve
yatirimcilarin bir birimlik kazang karsiliginda ne kadar 6deme yapmaya istekli
olduklarimi gosterir. Bir sirketin degerini ve piyasadaki diger sirketlere kiyasla
konumunu anlamak icin sik¢a kullanilan bir gostergedir. F/K oraninm1 hesaplarken,
hisse senedinin piyasa degerinin Karla iliskili oldugu ve temettiiden ziyade kara
odaklandigr  bilinmesi  gerekir. F/K oram1 ayrica finansal varliklarin
fiyatlandirilmasinda da kullanilir ve indirgenmis nakit akislariyla degerleme
yonteminin bir bileseni olarak goriilebilir. F/K orani, kisa veya uzun vadede fiyat ve
verimi etkileyebilir. Genelde sirketin piyasada olusan fiyatinin sektordeki diger
sirketlere gore durumunu 6grenmek i¢in kullanilmaktadir ve asagidaki formiille ifade

edilmektedir (Yalgin, 2014, s. 251-253):

F/K = (Hisse Basina Piyasa Fiyat1)/(Hisse Basina Kazanglar)
veya,

F/K = (Piyasa Degeri)/(Vergi Sonras1 Net Kar)

Degerleme yaparken, benzer sirketlerin ortalama F/K orani esas alinir. Fakat
borsada islem goren sirketlerde, UFRS'ye uygun olarak hazirlanan gelir tablosunun
vergi sonrast net kari esas almmmalidir. Vergi mevzuatina gore diizenlenen gelir
tablolar1 ile UFRS'ye uygun olanlar arasinda farklar ¢ikabilir ve bu farklar degerlemeyi
onemli Olctlide etkileyebilir. Degerlemesi yapilan sirketin F/K orani, benzer sirketlerin
veya sektoriin ortalama F/K oranina gore diisiikse, hisse senedinin fiyati ucuzdur ve
orta vadede degeri yiikselecektir. F/K orani ile yapilan degerlemelerde sirketlerin nakit
pozisyonu veya finansal bor¢lar1 géz Oniine alinmaz. F/K oranmin bir dezavantaji,
muhasebe uygulamalarinin sirketlerin karlarin1 degistirebilmesidir. Net kar miktart,
operasyonel olmayan gelir ve giderleri de kapsar ve benzer sirketlerin net kar
miktarinda o yila 6zgii devamlilik gdstermeyen unsurlar varsa, karsilasgtirmali
degerleme yanlis olabilir. Araci kuruluslar, bankacilik, finansal kiralama ve faktoring

ve sigorta sektorlerinin degerlemesi i¢in Fiyat/Kazang ¢arpanlarmi kullanmak uygun
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degildir. Bu sektorler kendi yapilarina uygun ¢arpanlarla degerlenir (Cirak, 2018, s.
190-193).

2.1.4.3.1.2 [Fiyat - Kazan¢ Orani] - Beklenen Biiyiime (PEG) Oram

Bir sirketin degerini 6l¢mek icin portfoy yoneticileri ve analistler, F/K
oranlarin1 beklenen biiylime oranlariyla kiyaslarlar. F/K orani, beklenen biiylime
oranina gore diisiikse, sirketin degerinin diisiik oldugu varsayilir. Bu yontemin amaci,
yiikksek F/K oranina sahip bir sirketin, biiyiime oraniyla uygun olup olmadigini
belirlemektir. Bu nedenle, F/K oranlari, biiyiime oranina gore ayarlanir. Ayarlanmis

F/K oran1 daha diisiik olan bir sirket, daha degersiz sayilir (Sipahi vd., 2011, s. 102).

F/K oranlari, iki sirketin bitytime ve risk gibi temel dzelliklerini karsilastirmak
icin kullanilir. Bu oran1 biiyiime hizina gore diizeltmek i¢in bir formiil uygulanir ve bu
formiiliin sonucu PEG oranidir. PEG orani, hisse senedinin kazang biiylimesine gore
degerlendirildigini gosterir. Portféy yoneticileri ve analistler, hisse senetlerinin
degerini belirlemek ve biiyiime farklarini dikkate almak igin F/K oranini beklenen
biiyiime oraniyla iliskilendirirler. Diisiik F/K oranli sirketler ucuz olarak algilanirken,
PEG orani1 hisse senedinin kazang biiyiimesine gore pahali ya da ucuz oldugunu ortaya
koyar. PEG orani, F/K oranmin biyiime faktoriiyle diizeltilmesinden sonra
karsilastirma yapmaya olanak tanir. Biiylime a¢isindan diizeltilmis diisiik F/K oranli
sirketler ucuz olarak degerlendirilir. Dolayisiyla, PEG orani, F/K oraninin hisse bagina
kazanclardaki beklenen biiylime oranina boliinerek hesaplanir ve sirketlerin biiyiime
farkliliklarini ayirmak igin kullanilan bir kriterdir (Yalgin, 2014, s. 254). [Fiyat-
Kazang Orani] - Beklenen Biiylime (PEG) Orani asagidaki gibi hesaplanir.

PEG = (F/K) / (Beklenen Biiyiime Orani)
Isletme degeri ¢arpanma dayali olarak hesaplanan PEG oranmin ayarlanmus

hali su sekildedir;

Uyarlanmig PEG = (isletme degeri ¢arpani) / (100 x Beklenen EBITDA Biiyiime O.)
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Menkul kiymet piyasalarinda yaygin bir gorlise gore, Fiyat/Kazang (F/K)
oraninin, temettli bilylime oranina yakin olmasi beklenir. Bu anlayis, F/K oraninin
bliylime oranina boliinmesiyle hesaplanan Fiyat/Kazang¢ Biiyiime (PEG) oraninin ideal
olarak 1 civarinda olmasini 6nerir. PEG oran1 0,5 altinda olan hisse senetleri genellikle
diistik degerlenmis, 2 lizerinde olanlar ise yliksek degerlenmis olarak kabul edilir. PEG
orani, faiz oranlarindaki degisikliklerden de etkilenir; diisiik faiz ortaminda,
yatirimcilar genellikle yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerine yonelirler. Ayni
zamanda, faiz oranlar sirketlerin biiylime beklentilerini de etkileyebilir, dolayisiyla
PEG orani bu degiskenlerden etkilenir. Ozellikle yiiksek biiyiime potansiyeline sahip
teknoloji sirketlerinde kullanilan PEG orani, kisa vadeli kazang biiylimelerini goz
oniinde bulundurdugu i¢in F/K oranina kiyasla daha ayrintili bir degerlendirme sunar.
Bununla birlikte, PEG orani kisa vadeli biiylime tahminlerine dayali oldugundan, uzun

vadeli performansi tam olarak yansitmayabilir (Yalgin, 2014, s. 259).

2.1.4.3.1.3 Fiyat — Gelecekteki Kazan¢ Orani

Negatif hisse basina kazanca sahip sirketler i¢in, Fiyat/Kazang (F/K) oraninin
hesaplanmas1 miimkiin olmamaktadir. Bu tiir sirketlerin degerlemesinde, negatif
degerler almayan alternatif oranlar, 6rnegin fiyat-satig orani gibi metrikler tercih
edilebilir. Bununla birlikte, analistler genellikle diger oranlara kiyasla F/K oraninin
cesitli tiirevlerini kullanmayr daha uygun bulmaktadirlar. Bu tiirevlerden biri,
gelecekteki bir yil i¢in dngoriilen F/K oraninin kullanilmasidir. Bu yaklagim, sirketin
gelecekteki performansina iligkin tahminlerle degerlemeyi daha anlamli kilmaktadir

(Ercan, Oztiirk, ve Demirgiines, 2003, s. 57).

2.1.4.3.1.4 Sirket Degeri —- FAVOK (EBITDA) Oram

Kazang oranlarina odaklandigimizda, piyasa degeri genellikle bu oranlarin
paydasinda yer alir. Ancak, piyasa fiyatinin yerine sirket degerinin payda olarak
kullanildig1 oranlar da mevcuttur. Sirket degeri, halka agik sirketlerde piyasa fiyati ile

cikarilmis hisse senedi sayisinin ¢arpilmasi sonucu elde edilen 6z sermayenin piyasa
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degeri ile net bor¢larin piyasa degerinin toplami olarak tanimlanir. Net bor¢larin piyasa
degeri ise, finansal bor¢larin piyasa degerinden nakit ve nakit benzerleri ile alim satimi

yapilabilen menkul kiymetlerin ¢ikarilmasiyla hesaplanir (Yalgin, 2014, s. 266).

FAVOK iin yaygin kullaniminin baslica nedenleri arasinda, genellikle pozitif
bir deger almasi, sirketlerin farkli amortisman yontemleri ve finansal kaldirag
oranlarina sahip olmalar1 yer alir. FVAOK, bu farkliliklarin Kar iizerindeki etkisini
notralize eder. Sirket degeri ile FVAOK arasindaki oran, sirketin finansal saglamligini
ve piyasa performansini degerlendirmede kullanilan onemli bir metriktir (Sipahi,
Yanik, ve Aytiirk, 2011, s. 104). Sirket Degeri/FAVOK orani asagidaki formiille

hesaplanir.

_ y ( + Borcun Piyasa Degeri
Sirket Degeri r — Nakit Mevcudu
FAVOK FAVOK

Oz sermayenin Piyasa De{geri)

FAVOK orani, nakit akiminin énemli oldugu ve sermaye harcamalarinin
biiyiik ve diizensiz oldugu sektorlere 6zellikle uygun bir analiz aracidir. Bu sektorler
arasinda telekomiinikasyon, enerji, alt yapt hizmetleri ve imalat yer almaktadir.
Sermaye harcamalarmin sektorlere gore farklilik gdstermesi nedeniyle, FVAOK orani,
analizlerde sadece aymi sektorde faaliyet gosteren sirketlerin karsilastirilmasinda

kullanilmalidir (Yalgin, 2014, s. 268).

2.1.4.3.2 Defter Degeri ve Yeniden Yerine Koyma Degeri Carpanlar

Varliklarin piyasa degeri ile muhasebe kayitlarindan hesaplanan degerleri
arasinda farkliliklar olabilir. Varliklarin defter degeri, satin alindiklar1 zamanki fiyat
ve amortisman gibi muhasebe ilkelerine gore hesaplanir. Yatirimeilar, hisse senedi
fiyat1 ile defter degeri arasindaki orana bakarak, hissenin degerinin uygun olup
olmadigini1 degerlendirirler. Fiyat/defter degeri orani, sektdrler arasinda biiyiime gibi
etkenlere bagli olarak degisir. Bu oran, varliklarin degerini belirlerken, sadece 6z

kaynak degil, tiim varliklar1 dikkate alir. Defter degerinin varliklarin gergek degerini
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yansitmadigina inananlar, yeniden degerleme yontemini tercih ederler (Kulali ve Bilir,
2013). Defter degeri ve yeniden yerine koyma degeri carpanlari sekil 11°de

gosterilmistir.

. Piyasa Degeri - Defter
Degeri Orant

Defter Degeri ve Yeniden

Piyasa Bazl1 Yaklagimlar Yerine Koyma Degeri

Carpanlari

Yeniden Yerine Koyma
(Tobin’s Q) Orani

Sekil 11 Defter Degeri ve Yeniden Yerine Koyma Degeri Carpanlari

2.1.4.3.2.1 Piyasa Degeri - Defter Degeri Orani

Bir sirketin 0z sermayesinin piyasa degeri, piyasanin sirketin gelecek
performansi ve nakit akisi hakkindaki tahminini yansitir. Bir sirketin piyasa degeri,
sirketin ihrag ettigi sermayeyi gosteren toplam hisse senedi miktari ile piyasa fiyatinin
carpimindan elde edilir. Oz sermayenin defter degeri ise, sirket varliklarinin defter
degeri ile sirket bor¢larinin defter degeri arasindaki farka denktir. Yani, bir sirketin
defter degeri, sirketin bilangosundaki 6zkaynaklara hesap grubunun toplam kayith
degeridir. Ozkaynaklar toplami negatif olan sirketler icin bu oran uygun degildir.
Piyasa degeri - defter degeri (PD/DD) oran1 F/K oram1 yonteminde oldugu gibi iki
bliytikliik arasinda belirli bir oran saptamaya calisir. (Sipahi, Yanik, ve Aytiirk, 2011,
s. 106). PD/DD oran1 asagidaki formiille hesaplanir:
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PD /DD =Pt/ (DD_t)

Formiilde,
PD/DD: Sirketin piyasa degeri/defter degeri oranini,
Pt: Hisse senedinin t donemindeki piyasa fiyatini,

DDt: Sirketin t donemindeki defter degerini ifade etmektedir.

Zarar eden sirketlerin degerlemesinde PD/DD orani kullanilabilir. Bu oranin
1’den fazla olmas1 olagandir. PD/DD oram ile entelektiiel sermaye arasinda bir
baglant1 bulunmaktadir. Bir sirketin piyasa degeri defter degerinden yiiksekse, bu fark
entelektiiel sermaye olarak ifade edilir. Ayrica, ampirik c¢alismalar, diisitk PD/DD
oranli hisse senetleriyle ortalamanin tiizerinde getiri elde edilebilecegini ortaya

koymustur (Chambers, 2005, s. 196).

2.1.4.3.2.2 Yeniden Yerine Koyma (Tobin’s Q) Oram

Nobel Odiillii iktisat¢1 James Tobin’in 1969°da ortaya koydugu Tobin’s Q
orani, kaynaklarin etkinligini 6l¢en bir orandir. Bu oran, bir firmanin yatirim veya
biiylime potansiyelini yansittig1 gibi, yonetim kalitesinin de bir géstergesidir (Yenisu

ve Tiirkoglu, 2023). Bu oran asagidaki gibi hesaplanir.

Tobin's Q = (Varliklarin Piyasa Degeri) / (Varliklarin Yenileme Degeri)

Oran, yatirimlarin ne kadar verimli oldugunu gdsterir. Yatirimlarin getirisinin
ortalama sermaye maliyetine esit oldugu durumda oran 1’e esit olur. Bu, isletmenin
piyasa ortalamasinda (normal) kar sagladigi anlamina gelir. Oranin 1’den fazla olmasi,
isletmenin piyasa ortalamasinin iizerinde Kkar sagladigi anlamma gelir. Bu da,
isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin diger yatirimcilar i¢in ¢ekici oldugu anlamina
gelir. Diger yatirnmcilar sektore girdikge, isletmenin kari azalir. Oranin 1’den az
olmasi, isletmenin sermaye maliyetini karsilayamadigi anlamina gelir. Bu durumda,
isletmenin bulundugu sektordeki zayif isletmeler piyasadan ¢ikar ve arzin diismesiyle

kar artar (Karapimar ve Zaif, 2018, s. 392-393).
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2.1.4.3.3 Gelir Carpanlari

Muhasebe kurallari, kazan¢ ve defter degeri carpanlarinin temelini
olusturmaktadir. Farkli bir yontem ise, varhi§in sagladigi gelire gore
degerlendirmektir. Oz kaynak yatirimeist i¢in bu ydntemin sonucu, hisse basina piyasa
degerinin, hisse basma gelire boliinmesi ile hesaplanan fiyat/net satislar oranidir.
Sirket icin ise, bu oran; firmanin toplam degerinin g6z Oniine alindig sirket degeri/net
satiglar seklindedir. Bu oran, sektorlere gore farklilik gostermektedir. Ciinkii kar marji
da bu oranin bir fonksiyonudur. Gelir ¢arpanlarin1 kullanmanin faydasi; muhasebe
yontemleri farkli olan firmalarin karsilastirilmasina imkan vermesidir (Kulali ve Bilir,

2013). Degerlemede kullanilan belli bagl gelir carpanlari asagida agiklanmustir.

Analistlerin gelir ¢arpanlarina ilgi duymasinin farkli sebepleri vardir. Bu
sebeplerden biri, gelir carpanlarinin mali agidan zor durumda olan veya yeni kurulan
sirketler icin bile 6nemli dlciitler saglamasidir. Bir diger sebep, gelir carpanlarinin
amortisman, stok, ARGE giderlerinin kayit altina alinmasi gibi konularda ortaya ¢ikan
farkliliklar1 yansitmamasidir. Uglincii bir sebep ise, gelir carpanlarinin kazang

carpanlarina kiyasla daha sabit bir yap1 gostermesidir.

Gelir odakli degerleme yonteminin avantajlarina ragmen, bazi dezavantajlari
da mevcuttur. Bunlardan en 6nemlisi, satiglart artmasina ragmen maliyetlerini kontrol
edemeyerek biiyiik zararlar yasayan bir sirketin, sadece gelirlere dayal1 bir degerleme
sonucunda gercege uygun olmayan bir sekilde yliksek degerli bir sirket olarak
hesaplanma ihtimalidir (Yalgin, 2014, s. 276). Gelir ¢arpanlarina yonelik degerleme

yontemleri sekil 12°de gosterilmistir.

Fiyat — Satiglar Orani

Piyasa Bazl1 Yaklagimlar {1 Gelir Carpanlari

Sirket Degeri — Satislar
Orani

Sekil 12 Gelir Carpanlari
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2.1.4.3.3.1 Fiyat — Satislar Orani

Fiyat - satislar (F/S) orani, Sirketin toplam piyasa degeri, yillik satig tutarina
boliinerek hesaplanan oran, sirketin satiglarinin piyasa degerine gore ne kadar degerli
oldugunu gosterir. Sirket Degeri/Satiglar orani, Fiyat/Satiglar oranina kiyasla daha
tutarli bir gostergedir; zira bu oranin hem pay1 hem de paydas: sirketin toplam degerini
yansitmaktadir. Sirket degeri, 6z sermayenin piyasa degeri ile net borglarin toplamini
igerdiginden, sirketin satislar1 {izerindeki degerlendirmede hem bor¢ verenlerin hem
de ortaklarin haklarim1 g6z Oniinde bulundurur. Bu oran, farkli sirketlerin
karsilagtirilmasinda kullanilabilir; ancak, sirketlerin bliyiime oranlari, Karliliklar1 ve
risk profilleri gibi faktorlerin de dikkate alinmasi gerektigi unutulmamalidir (Sipahi
vd., 2011, s. 109).

2.1.4.3.3.2 Sirket Degeri — Satislar Orani

Sirket degeri - satislar orani, F/S orani ile karsilastirildiginda sirketin tiim hak
sahiplerini gdz oniinde bulundurarak sirketin tam degerinin gelirlere boliinmesi ile
hesaplanir. Sirketin tam degeri, 6z sermayenin piyasa degeri ve borglarin piyasa degeri
toplamudir. Ozellikle zarar eden ve 6z sermayesi eksi olan sirketler icin bu oran anlaml

sonuclar alinmasina imkan saglar. Bu oran, perakende sektoriinde calisan sirketlerin

degerini belirlemede sik¢a kullanilir (Sipahi vd., 2011, s. 109).

2.1.4.3.4 Sektor Carpanlar

Her sektdrde uygulanabilen belirli carpanlar gelir, defter degeri ve kazang gibi
olgiilerdir, ancak bazi carpanlar sadece ozel sektorler igin gecerlidir. Ornegin
1990’larin sonunda gelisen internet sirketleri, negatif kazang ve gz ardi edilebilir gelir
ve defter degerine sahip oldugundan, analistler bu sirketleri, internet sitelerinin

goriintiilenme sayisi gibi degisik kriterlerle degerlemislerdir (Kulali ve Bilir, 2013).

Sektorel oranlar, analistlerin firma degeri ile firmanin faaliyetlerine iligkin
ayrintilar ve sonuglar arasinda baglant1 kurmalarini saglamaktadir. Sektorel oranlar;

cogunlukla, finansal tablolara ya da dl¢iilere gerek duyulmadan hesaplanabilmektedir.
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Bu yiizden, bu oranlar finansal tablolarina erisilemeyen, giivenilir ya da benzeri
olmayan firmalarin degerlerinin karsilastiriimasinda kullanilabilmektedir. Sektorel
oranlar genelde karsilastirilabilecek yeterli oran olmadiginda tercih edilen oranlardir.
Bu oranlarin kullaniminin yayginlasmasinin ana nedenlerinden birisi de, siklikla
negatif kazanglar saglayan ve defter degerleri ¢cok az olan yeni olusmus bilgi
sirketlerinin var olmasidir (Ercan M.K. vd., 2006, s. 74). Bu oranlar havayolu
sirketleri, ¢cimento sirketleri, medya sirketleri vb. Ozellik arz eden sirketler igin

kullanilabilir.

Piyasa Bazli Yaklagimlar Sektor Carpanlari

Sekil 13 Sektor Carpanlar:

2.1.4.4 Alternatif Yaklasimlar

Degerleme yontemleri arasinda, geleneksel degerleme yaklasimlarinin yaninda
literatiirde yer almasina ragmen siniflandirmaya dahil edilmeyen modern degerleme
yaklasimlar1 da mevcuttur. Bunlarin en onemlileri, 1990’larda gelistirilen artik kar
esasli Ekonomik Katma Deger (EVA), Pazar Katma Degeri (MVA) ve Yatirimin Nakit
Karliligi (CFROI) sirket degerleme yontemleridir. Bu yontemler, bazi durumlarda
literatiirde ve uygulamada temel sirket degerleme yontemlerinin yerine
kullanilmaktadir (Sipahivd., 2011, s. 129). Bu kapsamda yer alan degerleme

yaklasimlari sekil 14°de gosterilmis ve asagida agiklanmistir.
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Ekonomik Katma Deger
(EVA)

Pazar Katma Degeri

Alternatif Yaklasimlar
(MVA)

Yatirimin Nakit Akim Karlilig
(CFROQI)

Sekil 14 Alternatif Yaklasimlar

2.1.4.4.1 Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added - EVA), sirket performansini
degerlendirmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Stern ve Stewart Co. kuruculan G.
Bennett Stewart ve Joel Stern tarafindan gelistirilmis olan bu yontem (Ercan M.K. vd.,
2006, s. 81), sirketin net isletme karindan sermaye maliyetlerini ¢ikartarak hesaplanir
ve boylece sirketin ekonomik olarak deger yaratip yaratmadig belirlenir. EVA, bir
sirketin ekonomik olarak ne kadar deger yarattifini gosteren bir finansal Olgiittiir
(Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s. 245). Sirketin yatirimlarindan elde ettigi getiri oran,

sermaye maliyetinden yiiksekse, bu durum pay sahipleri i¢in deger yaratmaktadir.

Ornegin, bir sirketin 6z sermaye maliyeti %10 ise ve yatirimlarindan %12 getiri
elde ediyorsa, bu durumda sirketin yatirimlar1 sermaye maliyetini agmis ve pay
sahiplerinin servetinde %?2’lik bir gercek artis saglamistir. Bu, sirketin etkin bir sekilde

deger yarattigini ve yatirnmlarinin maliyetinden daha fazla getiri sagladigini gosterir.

Yatirnmlarin sermaye maliyetini agmasi, sirketin degerini artirir ve bu da
genellikle hisse senedi fiyatlariin yiikselmesine yol agar. Yatirimcilar igin, sirketin
sermaye maliyetini agmasi elbette kritik bir konudur. Yoksa var olan sermaye

erimekte, sonunda da tiikenmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s. 245).
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Ekonomik katma deger (EVA) ABD merkezli Stern ve Stewart Co danigsmanlik
firmasinin kayith markasidir. Bir isletmenin sermaye maliyetini asan bir kar
saglamadig silirece, bu isletmenin zararda oldugu sdylenebilir. Ayrica bir isletme kar
etmedigi halde vergi 6demek zorunda kalabilir. Gergek kara sermaye maliyeti de dahil
olmak iizere tiim maliyetler ¢ikarildiktan sonra ulasilir. Bu bakimdan EVA gergek kar
miktarinin bir gostergesidir. Matematiksel olarak ekonomik katma deger, vergi sonrasi
net kardan bor¢ ve 6z sermaye icin gerekli olan sermaye maliyetinin diisiilmesiyle
hesaplanir. Elde edilen fark ekonomistler tarafindan ek kar olarak isimlendirilir (Sipahi

vd., 2011, s. 129). EVA asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.

EVA = NOPAT - % C (TC)

Formiilde,

EVA (Economic Value Added) : Ekonomik Katma Degeri

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) : Vergi sonrasi net faaliyet Karmn,
%C (Cost of Capital) : Sermaye Maliyetini

TC (Total Capital) : Toplam Sermayeyi ifade etmektedir.

Ulkemizde bu ydntemin ¢ok fazla tercih edildigi sdylenemez. Kordsa AS bu
yontemi ilk uygulayan firma olmustur. Ardindan Soktas AS, Fiat-Tofag AS, Arzum
Mutfak Gerecleri AS EVA yontemini denemisler ancak diger firmalar tarafindan

yayginlastirilmamustir (Ercan vd. 2003, s. 71).

2.1.4.4.2 Pazar Katma Degeri (MVA) Yontemi

Pazar Katma Degeri (Market Value Added - MV A), bir firmanin piyasa degeri
ile sahip oldugu mevcut sermayesi arasindaki farka esit olmakla birlikte firma
yonetiminin belirli kaynaklarla neler bagarabildiginin bir gostergesidir (Akyiiz, 2013,
s. 350)

Sirketin piyasa degeri ile mevcut sermayesi arasindaki farki ifade eder ve bu
da sirketin yatirimcilarina ne kadar deger kattigini gosterir. MV A, sirketin uzun vadeli
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basarisin1 ve yatirnmcilart i¢in deger yaratma kabiliyetini degerlendirmek igin
kullanilir. Bir igletmenin piyasa degerini hesaplamak i¢in, o isletmenin hisse
senetlerinin halka agik piyasalarda islem gormesi ve bu hisse senetlerinin giincel
fiyatlarinin bilinmesi gerekir. MVA, isletmenin toplam piyasa degerinden toplam
yatirtlan sermayeyi c¢ikartarak hesaplanir (Ercan vd., 2003, s. 72-73). MVA’nin

hesaplanmasi i¢in asagidaki formiil kullanilir:

MVA = Toplam Deger - Toplam Yatirilan Sermaye

Bu agidan bakildiginda,

Toplam Deger = (Dolasimdaki hisse senetlerinin sayisi x Hisse senedinin piyasa fiyati)
+ (imtiyazli hisse senetlerinin sayis1 x imtiyazli hisse senedinin

piyasa fiyati1) + (Borcun piyasa degeri)

MVA, pozitif oldugunda sirketin yatirimcilarina sermayelerinin tizerinde bir
deger yarattigini, negatif oldugunda ise yatirimcilarin sermayelerini kaybettiklerini
gosterir. Sirketin performansini ve deger yaratma kabiliyetini degerlendirmek igin
kullanilan bu yontem, yatirnmcilarin karar verme siireclerinde énemli bir rol oynar

(Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009, s. 295).

EVA, firmanin yonetim basarisin1 degerlendirme agisindan iist yonetim i¢in
onemlidir. Diger yandan, MVA, menkul kiymetler piyasasinin ilgili firma veya
firmalara olan bakis agisin1 yansitir ve bu piyasanin degerlendirmesi i¢in dnemlidir.
Firmalarin genel amaci, yiliksek bir MVA yaratmaktir. EVA degerindeki artis veya
azalig, dogrudan MV A degerini etkiler; ¢linkii EVA, firmanin ekonomik performansin
gosterirken, MVA ise piyasa katilimcilarinin bu performansa verdikleri tepkiyi

yansitir(Ercan vd., 2003, s. 72).
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2.1.4.4.3 Yatirnmin Nakit Akim Karhhg (CFROI) Yontemi

CFROI, “HOLT Value Associates” adli bir kurulusun ortaya koydugu bir
performans gostergesidir. Yatirnmin geri doniisiinii hesaplarken nakit akislarini ve
paranin zaman degerini goz 6niinde bulundurur. CFROI, bir firmanin yatirnmlarinin
kalitesini sermaye maliyetine gore degerlendirir. Bir firmanin degerini yiikseltmek i¢in
CFROI ile sermaye maliyeti arasindaki farki biiyiitmelidir. Bu yontem, kar pay1
iskonto modeline benzer ancak farkli yonleri vardir. Kar payr iskonto modeli
hissedarlarin aldiklar1 temettiilere bakarken, CFROI firmanin yaptig1 yeniden

yatirimlara bakar (Unlii, 2014).

Yatirmmin nakit akim karliligi, bir oranla ifade edilir. Yatirimin nakit akim
karliligi, genelde yillik olarak belirlenir ve sirketin sermaye maliyetine gore daha
yiiksek bir getiri saglayip saglamadigi, boylece hissedarlar i¢in bir deger olusturup
olusturmadigina karar vermek icin bu oran enflasyona uyarlanmis sermaye maliyeti

ile kiyaslanir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, s. 324).

Nakit Akislart Yatinmin Geri DOniisii, yoOneticilerin performanslarini
degerlendirmek i¢in kullandiklar1 6nemli bir aragtir. Organizasyonun finansal
yonlerinin tamami i¢in uygulanabilir. Bir degerleme modeli olarak, nakit akisini
sermaye kullanimina oranlar. Bu kriter, sirketin yonetimine yol gosterir. CFROI su

formiille bulunur (Subraanyam ve Kumar, 2020):

CFROI = OCF / Kullanilan Sermaye

OCF = Net Gelir + Nakit Dis1 Gider + Isletme Sermayesindeki Degisimler
Nakit Dis1 Gider = Amortisman ve Fark Vergisi
Kullanilan Sermaye = Toplam Varliklar - Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

2.2 Tigili Aragtirmalar

Degerleme, yatirimcilarin bilingli  kararlar almasini saglayan ve sirket
yonetimlerinin stratejik planlamasinda temel bir ara¢ olarak hizmet eden, finansal
analizin vazgecilmez bir parcasidir. Bu boliimde degerlemeye yonelik olarak farkl

alanlarda yapilmig arastirmalara kronolojik olarak yer verilmistir.
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NYU Stern School of Business'in 6nde gelen finans profesorlerinden Aswath
Damodaran, cesitli makaleler, kitaplar ve c¢evrimi¢i kaynaklar araciligiyla sirket
degerlemesi alanina 6nemli katkilarda bulunmustur. Damodaran (2007), bu ¢alismada
degerleme yaklasimlarina iliskin teori ve kanitlar1 ele alinmaktadir. Degerlemenin
piyasa verimliligi, kurumsal yonetim ve yatirim karari alma dahil olmak iizere finansin
bircok alaninda merkezi Ooneme sahip oldugu vurgulanmistir. Modellerin teorik
temelleri ve pratik uygulamalar1 yapilmistir. Indirgenmis Nakit Akis1 Modelleri, bu
boliimde, temettii iskonto modelinden ilk kez bahsedilmesinden son yillarda asir1 getiri
modellerinin kullanimina kadar olan gelismeleri incelenmistir. Caligmanin ikinci
boliimiinde, goreceli degerleme modelleri ve bu modellerde katsayilarin ve
karsilagtirilabilirlerin  kullanim1 ele alinmistir. Goreceli degerleme modellerinin
indirgenmis nakit akis1 modellerinden daha fazla veya daha az kesin deger tahminleri
saglaylp saglamadigi degerlendirilmistir. Calismanin son boliimiinde, sirketlerin
kiiresellesmesiyle birden fazla iilkede riske maruz kaldik¢a karsilastiklari tahmin
zorluklarma dikkat c¢ekilmistir. Bu baglamda, degerleme konusunda daha ileri
arastirmalar i¢in zemin hazirlanmakta ve mevcut yontemlerin gelistirilmesi gerekliligi
vurgulanmistir. Damodaran, sirketlerin daha kiiresel hale gelmesi ve birden fazla

tilkede risklere maruz kalmasi nedeniyle degerlemedeki zorluklarin altini ¢izmistir.

Bayrakdaroglu ve Unlii’niin (2009), Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB) ile New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE) arasinda Ekonomik Katma
Deger (EVA) ve Piyasa Degeri Artisi (MVA) performans Olgiitleri kullanilarak bir
karsilastirmali analiz gergeklestirilmistir. Analizin bulgularina gére, IMKB’ nin
incelenen donemde bu Olgiitler agisindan olumlu bir performans gosteremedigi,
hissedar degerini artirmakta basarisiz oldugu ve mevcut sermayeyi tiikettigi
belirlenmistir. Ote yandan, NYSE nin stratejik yonetim anlayis1 sayesinde olumlu bir
performans sergiledigi ve c¢ikar gruplar i¢in katma deger yarattigi sonucuna

varilmistir.

Hatipoglu ve Yener (2013), Tiirkiye’deki enerji sektoriinde indirgenmis nakit
akimlar1 yontemlerinin uygulanabilirligini degerlendiren bu ¢alisma, firmaya gore
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve 6z sermayeye gore indirgenmis nakit akimlari
yontemi arasinda bir karsilastirma yapmaktadir. Aragtirma, 2015-2020 yillar1 arasinda
BIST Elektrik Endeksi’nde listelenen firmalari kapsamaktadir ve bu firmalarin

finansal raporlarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Yontemlerin uygulanabilirligi,
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tahmin edilen degerlerin gergek piyasa degerleriyle olan uyumu ve tahmin hatalarinin
biiyiikliigi gibi kriterlere gore degerlendirilmistir. Sonuglar, firmaya gore indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin, 6z sermayeye gore yonteme kiyasla daha az tahmin hatasi
ile daha tutarli sonuglar verdigini gostermektedir. Bu bulgular, enerji sektoriinde firma
degerlemesi yapilirken firmaya gore indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin tercih
edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ancak, bu sonuclarin diger sektorlerde veya

farkli ekonomik kosullarda da gecerli olup olmadigi ek ¢alismalarla test edilmelidir.

Kulali ve Bilir (2013), goreceli degerleme yonteminin teorik ve uygulamali
yonleri ele alinmistir. Ozellikle, yontemin sik¢a goz ardi ettigi ‘risk, bilyiime ve nakit
akiglarr’ gibi temel degiskenlerin degerlemeye etkisi vurgulanmistir. Ayrica,
degerleme siirecinde kullanilan varsayimlarin netligi ve emsal firmalarin dogru tespiti
tizerinde durulmustur. Carpanlarin tasarimi ve hesaplanmasi sirasinda karsilasilan
zorluklar ve bu zorluklarin {istesinden gelme yontemleri incelenmistir. Bu ¢alisma
goreceli degerleme yonteminin daha dogru ve etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin
gerekli olan temel degiskenlerin analize dahil edilmesi, varsayimlarin netligi, emsal
firmalarin dogru tespiti ve ¢arpanlarin dogru tasarimi ve hesaplanmasi gibi konularda
Onerilerde bulunmustur. Bu bulgular, goreceli degerleme yonteminin uygulamasini
iyilestirmek ve daha giivenilir degerleme sonuclart elde etmek icin yol gosterici

olabilir.

Unlii (2014), ¢alismasinda, Giiniimiizde kiiresellesme ve artan rekabet ortamu,
isletmeler i¢in hissedar degeri maksimizasyonunu ©nemli hale getirmistir. Bu
baglamda, hissedar degeri maksimizasyonunun 6nemi, sermaye piyasalarinin etkinligi
ile giicli bir sekilde baglantihdir ve yonetimin performansinin mesru bir
degerlendirme siirecini tesvik eder. Ancak, geleneksel muhasebe bazli performans
Olciitlerinin yetersizlikleri, bu Olciitlerin degisen is diinyast kosullarina uyum
saglamada sinirhi kaldigin1 gosterdigini, 6zellikle, bu olgiitlerin finansal olmayan
faktorleri ve uzun vadeli stratejik hedefleri yeterince yansitmamasi, isletmelerin
gercek performansini 6lgmede eksikliklere yol agtigi belirtilmistir. Bu noktadan
hareketle, caligmanin amaci, Yatirimin Nakit Akim Karliligi (CFROI) ve Nakit Katma
Deger (CVA) yontemlerini, 2012 yil1 igin Borsa Istanbul’da islem gdren ¢imento
sektorii firmalar1 i¢in analiz etmektir. CFROI ve CVA yontemleri, isletmelerin
finansal performansini daha kapsamli bir sekilde degerlendirmek i¢in kullanilan deger

bazli performans Olciitleridir. CFROI, isletmenin nakit akiglarinin mevcut varlik
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degerine oranini ifade ederken, CVA ise isletmenin yarattig1 nakit katma degeri 6lger.
Calismanin sonucunda, ¢imento sektorii firmalarinin etkin bir sermaye yOnetimi
gosteremedikleri, diizenli bir nakit akis1 saglayamadiklar1t ve hissedar degeri
yaratamadiklar1 tespit edilmistir. Bu sonuclar, sektordeki firmalarin finansal
performanslarinin ~ ve  sermaye  yonetimlerinin  iyilestirilmesi  gerektigini
gostermektedir. Ayrica, bu tiir analizler, firmalarin finansal sagliklarini ve yatirimeilar

i¢cin deger yaratma potansiyellerini daha iyi anlamak i¢in 6nemlidir.

Altan ve Karahan’in (2016) calismasinda, SSNA (Serbest Nakit Akist -
Firmanin Finansmani), OSNA (Serbest Nakit Akis1 - Hisse Senedi Sahipleri igin) ve
EVA (Ekonomik Katma Deger) gibi firma degerleme yontemleri kullanilarak gida,
enerji, teknoloji ve ulastirma sektorlerindeki firmalarin degerleri hesaplanmistir.
Arastirmanin temel amaci, bu degerleme yontemlerinden hangisinin, hangi sektorde
piyasa fiyatina en yakin sonucglari verdigini belirlemektir. Bu dogrultuda, her bir
sektorden bes firma seg¢ilmis ve 2010-2014 yillar1 arasindaki degerleri, ti¢ farkl
yontem kullanilarak hesaplanmistir. Her yil i¢in hesaplanan firma degerleri, sektor
bazinda ortalamaya alinmis ve bdylece 2010-2014 yillar1 arasindaki genel sektor
degeri her bir yontemle tespit edilmistir. SSNA, OSNA ve EVA yontemleri ile
hesaplanan degerler, piyasa degerleriyle karsilastirilmis ve en az fark gosteren
yontemin, o sektdrdeki piyasa degerini en dogru sekilde yansittifi sonucuna
varilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, EVA yontemi enerji, teknoloji ve ulastirma
sektorlerinde; SSNA yontemi ise gida sektdriinde piyasa degerini en iyi tahmin eden

yontem olarak belirlenmistir.

Asker ve Kiract (2018), 2012-2017 doéneminde havayolu tagimaciligi
sektoriinde faaliyet goOsteren en biiyiik 25 havayolu isletmesinden verilerine
ulagilabilen 20 sirketin MVA degerlerini incelemeyi amaclamaktadir. Analiz,
sektordeki finansal performans ve deger yaratma kapasitesini degerlendirmek icin
Pazar Katma Degeri modelini kullanmaktadir. Analiz sonuglarina gore, AFL, ASA,
ACA, EZY ve JBU sirketleri en yilksek MV A degerlerine sahipken; CRK, UAL, DAL,
CSN ve CCA sirketleri en diistik MVA degerlerine sahiptir. Bu sonuglar, sirketlerin

deger yaratma kapasitelerindeki farkliliklar1 gostermektedir.

Cetiner ve Ozdgiit (2018)’iin ¢alismasinda, sirket degerleme siireclerinde
siklikla bagvurulan indirgenmis nakit akimlar1 (DCF) yontemlerine dair bir inceleme
yapilmistir. Bu yontemler igerisinde, 6zellikle 6z sermayeye iliskin nakit akimlari
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(OSNA) ve tiim firma bazinda nakit akimlar1 (SSNA) tekniklerinin temel prensipleri
ve uygulama alanlar1 ele alinmistir. Aragtirma, belirlenen bir 6rnek sirket {izerinden
yiiriitiilerek, piyasa dinamikleri ve finansal performans verileri dikkate alinarak bir
degerlendirme gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular 1s181nda, s6z konusu firmanin
gelecek donem nakit akiglarinin tahminleri yapilmis ve SSNA metodolojisi

kullanilarak firmanin ekonomik degeri tespit edilmistir.

Gozen (2019a) ¢alismasinda, sirket degerlemesinde karsilasilan belirsizlikleri
ve bu belirsizliklerin karar verme siirecine etkilerini incelenmektedir. Ayrica,
degerleme siirecinde kullanilan farkli senaryolarin ve bu senaryolarin karar vericilere
sagladigi yol gosterici bilgilerin dnemini vurgulamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, firma
degerleme yontemlerinin sektorel etkinligini analiz ederek, hisse senedi piyasa
fiyatinin tahmininde kullanilan ekonomik katma deger, pazar katma deger, 6z
sermayeye serbest nakit akimlari ve firmaya serbest nakit akimlar1 yontemlerinin
performansini model ve sektdr bazinda karsilastirmaktir. Bu karsilastirma, hangi
sektorde hangi yontemin daha etkili oldugunu belirlemeyi amacglamaktadir ve bu amag

dogrultusunda, se¢ilen sektorler ve kullanilan veri setleri hakkinda bilgi verilmistir.

Gozen (2019b) calismasinda, bu ¢alismada, psikoloji, felsefe, ekonomi ve
finans gibi alanlardaki deger ve degerleme yaklagimlari ele alinarak, deger ve
degerleme kavramlarina farkli disiplinlerin bakis acis1 incelenmistir. Bu makale, deger
ve degerleme kavramlarinin farkli disiplinler tarafindan nasil ele alindigin1 kapsamli
bir sekilde ele almistir. Disiplinler arasi bir bakis agisiyla, degerlemenin teorik
temelleri ve pratik uygulamalari arasindaki baglantilar1 ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, degerleme siireclerinin daha iyi anlagilmasi ve gelistirilmesi i¢cin 6nemli bir

literatiir kaynag1 sunmaktadir.

Ekici (2019) c¢alismasinda, Sirket degerlemesinde kullanilan yaklasim ve
yontemler, sirketler toplulugu, startuplar ve zarar eden sirketler gibi farkli tiirdeki
isletmeler i¢in Ozellestirilmelidir. Bu tezde, bu tiir sirketlerin degerlemesinde
karsilasilan ve 6zellik arz eden durumlar incelemektedir. Startuplar i¢in, degerleme
stireci genellikle gelecekteki nakit akislarina ve biliylime potansiyeline odaklanirken,
zarar eden sirketler i¢in degerleme, mali yapiy1 iyilestirme ve is modelini doniistiirme
yetenegine odaklanir. Her iki durumda da, degerleme siireci, sirketin benzersiz
durumunu ve sektordeki konumunu yansitmalidir. Bu nedenle, degerleme analizi,
sirketin finansal sagligi, pazar dinamikleri ve stratejik planlar1 hakkinda derinlemesine
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bir anlayis gerektirir. Bu tez, bu tir sirketlerin degerlemesinde kullanilan
metodolojileri ve karsilasilan zorluklar1 ele almakta ve bu siirecte dikkate alinmasi

gereken kritik faktorleri vurgulamaktadir.

Karaa (2019) calismasinda, gelencksel ve alternatif degerleme yontemlerinin
her biri, start-up firmalarin 6zgiin 6zellikleri ve finansman ihtiyaglari baglaminda
incelenmistir. Literatiirde sik¢a karsilagilan iskonto orani gibi kritik degiskenlerin
hesaplanmasi, bu firmalarin degerlemesindeki zorluklar1 ve bu zorluklarin iistesinden
gelme yontemleri ortaya koyulmustur. Ayrica, bir start-up firmasimin gergek verileri
kullanilarak  yapilan  vaka ¢alismasi, farkli  degerleme  yOntemlerinin

uygulanabilirligini ve sonuglarinin karsilagtirilmasina katki saglamistir.

Taflan ve Yilmaz (2022), bu tezde, FD/FAVOK carpaninin firma
degerlemesinde onemli bir yer tuttugu ve Borsa Istanbul’daki turizm sirketlerinin
degerlemesinde bu ¢arpanin kullanilmasmin amaglanmistir. Borsa Istanbul Turizm
Endeksi’nde islem goren dokuz sirketin FD/FAVOK carpanlar1 incelenmistir. Elde
edilen bulgular, ¢arpan analizinin firma degerlemesinde yeterli olmadigini ve gelir

bazli yontemlerin de kullanilmasinin gerekliligi vurgulanmistir.

Yenisu ve Tiirkoglu (2023), Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetim yapisini ve
isleyisini diizenleyen ilkeler ve uygulamalar biitiiniidiir, BIST te faaliyet gosteren
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans iizerindeki etkisi
incelenmistir. 2017-2019 yillar1 arasinda, kurumsal yonetim endeksine dahil olan ve
olmayan toplam 60 sirketin finansal verileri analiz edilmistir. Bulgular, kurumsal
yonetim endeksinde yer almanin finansal basariy1 dogrudan artirmadigini géstermistir.
Ancak, fiyat kazang¢ orani ve kaldirag orani gibi bazi finansal gostergelerde anlaml

farkliliklar tespit edilmistir.
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3. YONTEM

Bu béliimde, arastirmanin modeli, evren ve 6rneklemi, veri toplama siireci ile

verilerin analiz yontemleri hakkinda bilgiler sunulmaktadir.

3.1 Arastirmanin Modeli

Bu ¢alismada, nicel arastirma yontemi kullanilmis olup, yerel yonetim
istirakinden alinan veriler, ¢arpan analizi, indirgenmis nakit akisi ve varlik bazli

yaklasimlar gibi degerleme yontemleri kullanilarak bulgular elde edilmistir.

3.2 Evren ve Orneklem

Bu calismada, Tiirkiye’deki yerel yonetimler evren olarak belirlemistir. Bu
baglamda, sirket degerleme yontemleri literatiirii gdzden ge¢irilmis ve elde edilen
bilgiler 15181nda Balikesir ili Karesi ilgesi Belediyesine ait bir yerel yonetim istiraki

tizerinde 6rnek bir uygulama gergeklestirilmistir.

3.3 Veri Toplama Arac¢ ve Teknikleri

Arastirma stirecinde, elektronik ortamda erisilebilen faaliyet raporlarindan,
faydalanilmistir. Ayrica drnek olarak incelenen Yerel Yonetim Istirakinin finansal
verileri ilgili istirakin bagli oldugu yerel yonetim idarecilerinden birincil elden

saglanmistir.
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3.4 Verilerin Toplanma Siireci

Bu aragtirmanin veri toplama asamasinda, yerel yonetim istiraki olan kurumun
iist diizey yoneticileri ve ilgili personeli ile gergeklestirilen gériismeler sonucunda,

2020-2023 donemi bilango ve gelir tablolart Mayis 2024°de elde edilmistir.

3.5 Verilerin Analizi
Degerlemeyi etkileyen cesitli faktorler titizlikle incelenmis ve belirlenmistir.
Istirak igin 6zgiil olarak secilen degerleme metodolojileri uygulanarak, elde edilen

mali veriler iizerinde kapsamli bir analiz gergeklestirilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Bu c¢alismanin bulgular ve yorumlar boliimiinde, ele alinan yerel yonetim
istirakinin kapsamli veri analizi siireci detaylandirilmaktadir. Analiz edilen verilerin
sistematik bir sekilde incelenmesi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, bu bulgularin
anlamlandirilmasi ve ilgili ¢ikarimlar bu bdliimde sunulmaktadir. Ayrica, elde edilen
bulgularin gorsel bir temsilini saglamak amaciyla hazirlanan tablolar ve bu tablolarin

analitik yorumlar1 da dahil edilmistir.

4.1 Yerel Yonetim istiraki Hakkinda Genel Bilgi

Karesi Kent Hizmetleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Karesi Belediye
Bagkanligt Meclisinin karariyla 2015 yilinda faaliyete baslamistir. Karesi
Belediyesinin hissesi %100 olup sermayesi 3.000.000,00 TL dir.

Sirketin kurulus amaci Kent ve Belediyelerin her tiirlii kamu hizmetlerine
yiiklenici ve taseron olarak aracilik etmek olup; Balikesir halkina sosyal ve spor

tesisleri kurmak amaciyla da ¢alismalarda bulunmaktadir.

4.2 istirakin Finansal Yapisi

Istirakten alinan Bilanco ve Gelir Tablosuna gére yapilan incelemede istirakle

ilgili veri ve gizelgeler elde edilmistir.

Cizelge 1°de degerlemeye konu olan istirakin, 2020-2023 donemine iliskin
ozet finansal verileri yer almaktadir. Ozellikle, FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar), nakit ve nakit benzeri varliklar, finansal borglar, birikmis amortisman,
amortisman giderleri, ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar gibi anahtar finansal

gostergeler lizerinde durulmaktadir.
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Cizelge 1. istirakin Ozet Finansal Verileri

2020/12 2021/12 2022/12 2023/12
) -1.249.970,99 | 6.241.578,61| 4.509.002,14| 4.012.617,88
FAVOK
Nakit ve Nakit Benzeri 25.086,73 47.546,34 113.220,23 641.534,04
Finansal Borglar 7.050.061,26 | 5.346.744,20| 1.815.266,50 62.867,20
Birikmis Amortisman 2.406.635,04 | 6.808.530,09| 10.601.670,51| 14.260.414,45
Amortisman Giderleri 1.816.228,98 | 4.401.895,05| 3.793.140,42| 3.658.743,94
Gergek Ticari Alacaklar 2.109.080,72 | 5.688.669,53| 8.080.050,12| 22.133.238,38
Gergek Stoklar 136.599,94| 118.396,81 219.674,89 362.278,48
Gergek Ticari Borglar 1.013.400,04| 987.704,62| 2.140.644,82| 4.138.369,62

FAVOK Degerleri: 2020 yilinda -1.249.970,99 birim ile negatif bir deger
sergileyen FAVOK, 2021°de 6.241.578,61 birime yiikselmis, ancak 2022 ve 2023
yillarinda sirasiyla 4.509.002,14 ve 4.012.617,88 TL’ye diismiistiir. Bu da istirakin
karlilik egiliminde bir diisiise isaret etmektedir. Bu dalgalanma, istirakin operasyonel

etkinligi, piyasa kosullar1 ve potansiyel maliyet yap1 degisiklikleri hakkinda 6nemli

bilgiler saglamaktadir.

Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar: Nakit ve nakit benzeri varliklarin miktari

2020’de 25.086,73 TL’den baslayarak, 2023°te 641.534,04 TL’ye kadar artmistir. Bu

artig, istirakin likidite pozisyonunun giiclendigini ve nakit rezervlerinin arttigin

gostermektedir.
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Finansal Borglar: Finansal borglar agisindan, 2020°de 7.050.061,26 TL olan
bor¢ miktari, 2023’e gelindiginde 6nemli 6l¢giide azalarak 62.867,20 TL ye diigmiistiir.
Bu diisiis, istirakin bor¢ yonetimi stratejilerinin etkinligini ve borg¢ yiikiiniin

azaltilmasindaki basarisini ortaya koymaktadir.

Birikmis Amortisman ve Amortisman Giderleri: Birikmis amortisman,

2020’de 2.406.635,04 TL’den baslayarak, 2023°te 14.260.414,45 TL’ye yiikselmistir.

Amortisman Giderleri: 2020°de 1.816.228,98 TL ile baslamis ve 2023’te
3.658.743,94 TL’ye cikmistir. Bu gostergeler, istirakin sabit varliklarinin yaslandigini

ve varlik yonetimi stratejileri hakkinda bilgi vermektedir.

Isletme Sermayesi Unsurlar: Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar gibi
isletme sermayesi unsurlarinin analizi, istirakin operasyonel sermaye yonetimi ve
piyasa kosullarina adaptasyonunu ortaya koymaktadir. Ticari alacaklar, 2020’de
2.109.080,72 TL’den baslayarak, 2023°te 22.133.238,38 TL’ye yiikselmistir. Bu art1s,
istirakin satis hacminin ve alacak yonetiminin genisledigini gostermektedir. Stoklar,
2020°de 136.599,94 TL’den 2023°te 362.278,48 TL’ye yiikselmis, bu da istirakin stok
yonetimi stratejilerindeki degisiklikleri yansitmaktadir. Ticari borglar ise 2020°de
1.013.400,04 TL’den 2023’te 4.138.369,62 TL’ye yiikselmistir, bu da istirakin

tedarikgilere olan borg¢larinin arttigini gostermektedir.

Bu analiz, istirakin finansal performansinin ve sagliginin zaman ig¢indeki
degisimini detayli bir sekilde ortaya koymaktadir. Istirakin finansal stratejileri,
operasyonel kararlar1 ve piyasa kosullari, bu finansal gostergelerdeki degisimleri

etkileyen temel faktorler olarak degerlendirilebilir.
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Cizelge 2 Net isletme Sermayesi ihtiyac

Net isletme Sermayesi 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12

Ortalama Ticari Alacaklar 2.109.081 | 3.898.875 | 6.884.360 | 15.106.644
KDV Orani 1% 1% 1% 1%
KDV Hari¢ Ortalama Ticari Alacaklar 2.088.199 3.860.272 6.816.198 | 14.957.074
Ticari Alacak Devir Hizi 141 12,5 13,5 12,3
Ticari Alacak Devir Siiresi (giin) 25,9 29,2 27,0 29,7
Ortalama Stoklar 136.600 127.498 169.036 290.977
Stok Devir Hizi 210,0 352,8 531,4 622,5
Stok Devir Siiresi (giin) 1,7 1,0 0,7 0,6
Ortalama Ticari Borglar 1.013.400 1.000.552 1.564.175 3.139.507
KDYV Orani 1% 1% 1% 1%
KDYV Hari¢ Ortalama Ticari Borglar 1.003.366 990.646 1.548.688 3.108.423
Ticari Bor¢ Devir Hizi 30,5 46,8 59,1 59,1
Ticari Bor¢ Devir Siiresi (giin) 12,0 7,8 6,2 6,2
Net Isletme Sermayesi Thtiyac Siiresi 15,7 22,4 21,5 24,1
Net Isletme Sermayesi Thtiyac 1.319.508 | 2.583.263  5.163.902  11.873.506
Mevcut Net Isletme Sermayesi -2.076.797 -769.019 -531.788 300.767

Cizelge 2’de, istirakin dort yillik siirecteki net isletme sermayesi yonetimi ve
bu yonetimin istirakin finansal durumu iizerindeki etkileri incelenmistir. 2020°den
2023’¢ kadar olan zaman diliminde, istirakin likidite yoOnetimi ve operasyonel

etkinligi, ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar {izerinden degerlendirilmistir.

Ticari alacaklar baglaminda, istirakin tahsilat siireglerindeki performansi,
alacak devir siiresindeki degisimle ele alinmigtir. 2020 yilinda ortalama 25,9 giin olan
bu siire, 2023 yilinda 29,7 giline ylikselmis, bu da tahsilat siireclerindeki potansiyel

aksamalar ve likidite sikintilar1 olarak degerlendirilmistir.
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Stok yonetimi alaninda, stok devir siiresinin kisalmas, istirakin stoklarini daha
hizl1 nakde ¢evirme kabiliyetinin bir gostergesi olarak dne ¢ikmaktadir. 2020 yilinda
1,7 giin olan bu siire, 2023 yilinda 0,6 giine indirilmis, bu da stok yonetimindeki

etkinligin arttigin1 géstermektedir.

Ticari borglar agisindan, bor¢ 6deme siirelerindeki diisiis, istirakin tedarikgilere
olan yiikiimliliklerini daha hizli yerine getirdigini ve bdylece tedarik zinciri
iliskilerini gili¢lendirdigini belirtmektedir. 2020 yilinda 12 giin olan ticari bor¢ devir
stiresi, 2023 yilinda 6,2 giine diismiistiir.

Net isletme sermayesi ihtiyacinin artigi ve mevcut net isletme sermayesindeki
iyilesme, istirakin finansal sagligimin ve likidite pozisyonunun gii¢lendigini
gostermektedir. 2020 yilinda negatif bir deger sergileyen mevcut net isletme
sermayesi, 2023 yilinda pozitif bir degere ulasmis, bu da istirakin kisa vadeli finansal

yiikiimliiliiklerini daha rahat karsilayabildigini ifade etmektedir.

Sonug olarak, incelenen donemde istirakin finansal gostergelerindeki degisim,
istirakin finansal yOnetim stratejilerinin ve operasyonel etkinliginin gelisimini
yansitmaktadir. Alacak yonetimi, stok devir hizi ve bor¢ 6deme siireleri gibi kritik
finansal degerler, istirakin uzun vadeli finansal planlamasinda ©6nemli rol
oynamaktadir. Isletmenin gelecekteki finansal planlamasi ve risk yonetimi stratejileri,

bu analiz sonuglar1 dogrultusunda sekillendirilebilir.

4.3 Varlik Bazh Yaklasimlar ile Deger Tespiti

Istirakin degerlemesinde varlik bazli degerleme ydntemlerinden, Net Aktif
Degeri Yontemi kullanilmistir. Bu baglamda istirakin 31.12.2020 donemine ait
bilango ile aktiflerin ve borglarin piyasa degerini gosteren diizeltilmis bilango degerleri

Cizelge 3’de sunulmustur.
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Cizelge 3 istirak Net Aktif Yontemi ile Degerleme (TL)

Gergek/
Hesap Kalemleri Defter Degeri Satilabilir
Deger
I. DONEN VARLIKLAR 26.149.147,83 26.185.117,24
A. Hazir Degerler 1.101.544,54 1.101.544,54
C. Ticari Alacaklar 23.294.259,23 |  23.294.259,23
D. Diger Alacaklar 432.383,30 261.284,59
E. Stoklar 362.278,48 372.831,65
G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklart 958.682,28 1.155.197,23
I1. DURAN VARLIKLAR 4.758.877,40 15.945.611,55
D. Maddi Duran Varliklar 4.722.623,26 15.708.179,09
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 36.254,14 237.432,46
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 30.908.025,23 42.130.728,79
I. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 25.848.380,96 25.772.794,21
A. Mali Borglar 62.867,20 62.867,20
B. Ticari Borglar 4.138.369,62 4,138.369,62
C. Diger Borglar 11.629.614,34 11.629.614,34
F. Odenecek Vergi ve Diger Yiukiimliliikler 10.017.529,80 10.017.529,80
G. Borg ve Gider Karsiliklart 0,00 -75.586,75
II. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0,00 0,00
L. 0Z KAYNAKLAR 5.059.644,27 |  16.357.934,58
A. Odenmis Sermaye 5.000.000,00
B. Sermaye Yedekleri 2.080.914,59
C. Kar Yedekleri 85.436,05
D. Gegmis Yillar Karlar 2.334.464,63
E. Geg¢mis Yillar Zararlari (-) -3.203.573,17
F. Dénem Net Kar1 (Zarart) -1.237.597,83
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 30.908.025,23 42.130.728,79
PIYASA DEGERI 16.357.934,58
Istirakin ~ yapilan enflasyon diizeltmeleri sonucunda elde edilen

42.130.728,79TL tutarli aktiflerin piyasa degerinden 25.772.794,21 TL olan
borglarinin piyasa degeri diistildiigiinde istirakin Net Aktif Degeri 16.357.934,58 TL

olarak hesaplanmustir.

Net Aktif Degeri =42.130.728,79 TL - 25.772.794,21 TL

=16.357.934,58 TL
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4.4 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yaklagim fle Deger Tespiti

Bu boliimde, indirgenmis nakit akislar1 ydntemlerinden biri olan Oz
Sermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi ile istirakin degerlemesi yapilmistur.
Degerleme siireci, istirakin finansal tablolarindan elde edilen veriler iizerinden

yirlitilmistr.

Bilangodaki tahmini biiylime oraninin nasil belirlendigi 4 nolu cizelgede

ayrintili olarak gosterilmistir.

Cizelge 4 Tahmin Donemleri i¢in Bilan¢o Biiyiime Oraninin Hesaplanmasi

Ortalama
Degiskenler 2021 2022 2023 Ortalama  Agirhik
Biiytime
Ekonomik Biiyiime | 11,40% 5,50% 4,50% 7,13% | 40,00%
Istirakin Aktif
) 45,94% 6,76% 78,15% 43,62% | 20,00%
Biiylimesi
41,70%
Sektoriin Aktif
) 58,41% | 100,26% | 100,75% | 86,47% | 30,00%
Biiytimesi
Enflasyon 19,58% | 64,27% | 41,50% 41,78% | 10,00%

Cizelge 5’de, 31.12.2023 tarihli gerceklesmis bilango lizerinden hareketle,
istirakin sonraki 5 yil i¢in, tahmin donemindeki bilango kalemlerinin tutarlar1 Cizelge
4’de hesaplanan orana gore (% 41,70) yillar itibariyle biiylidiigii varsayilarak bilango

kalemlerine ait tutarlari hesaplanmustir.
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Cizelge 5 Tahmin Dénemlerine Ait Bilancolar (TL)

Gergeklesmis Tahmini
12/2023 12/2024 12/2025 12/2026 12/2027 12/2028
DONEN VARLIKLAR 26.149.147,83 |  37.419.430,54 | 53.547.205,11 | 76.626.050,51 | 109.651.878,28 | 156.911.837,82
Hazir Degerler 1.101.544,54 1560.888,61 | 2.211.779,16 | 3.134.001,08 |  4.441.007,06 | 6.292.907,00
Menkul Kiymetler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ticari Alacaklar 2329425023 |  33.007.965,33 | 46.772.286,87 | 66.276.330,50 | 93.913.560,31 | 133.075.514,96
Diger Alacaklar 432.383,30 612.687,14 868.177,67 | 1.230.207,76 |  1.743.204,40 | 2.470.120,63
Stoklar 362.278,48 513.348,61 727.414,97 | 1.030.747.02 | 146056853 | 2.069.625,60
$aer|1 Ayl Ait Gid. ve Gel. 958.682,28 | 135845279 | 192492760 | 2.727.62242 |  3.865.040,96 | 5476.763,04
Diger Donen Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURAN VARLIKLAR 4.758.877,40 6.743.320,28 |  9.649.704,10 | 13.808.726,70 | 19.760.287,91 | 28.276.972,00
Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Alacaklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mali Duran Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maddi Duran Varliklar 4.722.623,26 6.601.957,16 | 9.482.503,29 | 13.436.707,17 | 19.039.814,06 | 26.979.416,52
Q,";C:iilg'maya” Dyt 36.254,14 51.372,12 72.794,29 103.149,51 146.162,85 207.112,76
VARLIKLAR TOPLAMI 30.908.02523 |  43.796.671,75 | 62.059.883,87 | 87.938.85545 | 124.609.358,17 | 176.571.460,52
KVYK 25.848.380,96 |  36.627.155,82 | 51.900.679,80 | 73.543.263,27 | 104.210.804,06 | 147.666.709,35
Mali Borglar 62.867,20 89.082,82 127.47752 | 182.420,33 261.043,49 373.553,24
Ticari Borglar 4.138.369,60 5.864.069,72 | 8.301.48377 | 12.008.213,28 | 17.183.753,20 | 24.589.950,84
Diger Borglar 11.629.614,34 |  16.479.16352 | 23.581.683,00 | 33.745.388,37 | 48.289.650,76 | 69.102.490,23
Alinan Avanslar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0Od. Vergi ve Diger Yiik. 10.017.529,80 |  14.194.839,73 | 20.312.815,65 | 29.067.639,10 | 41.505.791,60 | 59.523.577,90
UVYK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mali Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OZ KAYNAKLAR 5.050.644,27 7.160.51593 | 10.259.577,30 | 14.681.455,11 | 21.000.162,26 | 30.064.111,20
Odenmis Sermaye 5.000.000,00 7.085.000,00 | 10.039.445,00 | 14.225.89357 | 20.158.091,18 | 28.564.015,20
Sermaye Yedekleri 2.080.914,59 2.048.65507 | 4.178.24552 | 592057390 |  8.389.45321 | 11.887.85520
Kar Yedekleri 85.436,05 121.062,88 17154610 |  243.080,83 344.445,54 488.079,33
Gegmis Yillar Karlarn 2.334.464,63 3.307.936,38 | 4.687.345.85 | 6.641.960,07 |  9.411.670,17 | 13.336.336,64
Gegmis Yillar Zararlari (-) 320357317 |  -4539.463,18 | -6.432.419,33 | -0.114.738,10 | -12.915.584,01 | -18.301.382,55
Dénem Net Kart (Zararr) -1237.507,83 |  -1.753.676,13 | -2.484.950,07 | -3.521.187,00 | -4.989.521,08 | -7.070.152,65
KAYNAKLAR TOPLAMI | 30.908.025,23 | 43.796.671,75 | 62.050.883,87 | 87.938.85545 | 124.600.358,17 | 176.571.460,52
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Gelir tablosundaki tahmini bilyiime oranmin nasil hesaplandigi 6 nolu
cizelgede ayrintili olarak gosterilmigtir. Tabloda gosterildigi {lizere biliylime orani
%75,05 olarak dikkate alinmistir. Bu orana goére sonraki yillardaki net satiglara ait
tutarlar bir onceki yila oranla biiylimeyi goéstermektedir. Biiylimenin bu sekilde

hesaplanmasinda en fazla agirlik istirakin net satig bitylimesine verilmistir.

Cizelge 6 Gelir Tablosu Net Satislarina Ait Biiyiime Oraninin Hesaplanmasi

Ortalama
Degiskenler 2022 2023  Ortalama Agirlik

Biiyiime

Ekonomik Biiylime 11,40% | 5,50% | 4,50% 7,73% | 10,00%

Istirakin Net Satis
18,20% | 6,76% | 78,15% | 38,54% |50,00%

Biiyiimesi
75,05%
Sektoriin Net Satis 256,90
179,54% 60,11% | 167,82% |30,00%
Biiyiimesi %
Enflasyon 19,58% | 64,27% | 41,50% | 46,65% |10,00%

7 nolu ¢izelgede, istirakin 2023 yil1 gerceklesmis gelir tablosu, sonraki 5 yila
ait tahmini gelir tablolarina ait tutarlar ve bu tutarlarin hesaplanmasinda kullanilan
biliylime oranlar1 yer almaktadir. Tahmin donemi net satiglardaki degisim bir 6nceki
yila gore cizelge 6’da hesaplanan net satiglardaki biiylime orani (%75,05) dikkate
alinarak hesaplanmistir. Tahmin donemlerindeki gelir tablolarmmin diger ilgili
kalemleri ise istirakin gelir tablolarinin ge¢cmis 5 yillik dikey analiz sonucunda elde
edilen yiizdelerinin ortalamalari dikkate alinarak hesaplanmistir. Bu oranlar

cizelgedeki Oran (%) siitununda gosterilmistir.
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Net
Satislardaki

Biiyiime

Oram

(0]

n %

75,05%

Gercgeklesmis

75,05%

75,05%

Tahmini

Cizelge 7 Tahmin Dénemlerine Ait Gelir Tablosu (TL)

75,05%

75,05%

12/2023 12/2024 12/2025 12/2026 12/2027 12/2028
BRUT
99,998% 183.988.395,72 | 322.071.686,71 563.786.487,58 986.908.246,51 1.727.582.885,52 3.024.133.841,10
SATISLAR
SATIS
o . 0,002% 4.240,91 7.423,71 12.995,21 22.748,11 39.820,57 69.705,91
INDIRIMLERI (-)
NET SATISLAR 100 183.984.154,81 | 322.064.262,99 563.773.492,37 986.885.498,40 1.727.543.064,95 3.024.064.135,19
SATISLARIN
o 98,444% 181.121.423,28 | 317.053.051,45 555.001.366,57 971.529.892,17 1.700.663.076,25 2.977.010.714,98
MALIYETI (-)
BRUT SATIS
KARI VEYA 1,556% 2.862.731,53 5.011.211,54 8.772.125,81 15.355.606,22 26.879.988,70 47.053.420,21
ZARARI
FAALIYET
. ) 1,364% 2.508.857,59 4.391.755,21 7.687.767,50 13.457.437,00 23.557.243,48 41.236.954,70
GIDERLERI (-)
FAALIYET
KARI VEYA 0,192% 353.873,94 619.456,33 1.084.358,31 1.898.169,22 3.322.745,22 5.816.465,51
ZARARI
DiG.FAAL. OL.
0,054% 100.168,12 175.344,29 306.940,19 537.298,80 940.541,54 1.646.417,97
GEL. VE KAR.
DiG.FAAL. OL.
. 0,000% 369,73 647,21 1.132,95 1.983,22 3.471,63 6.077,08
GID. VE ZAR.
FINANSMAN
) ) 0,043% 78.662,34 137.698,43 241.041,10 421.942,44 738.610,24 1.292.937,22
GIDERLERI (-)
OLAGAN KAR
0,204% 375.009,99 656.454,99 1.149.124,46 2.011.542,36 3.521.204,90 6.163.869,18
VEYA ZARAR
OLAGAN DISI
0,000% 711,38 1.245,27 2.179,85 3.815,82 6.679,59 11.692,63
GEL. VE KAR.
OLAGAN DISI
) 0,877% 1.613.319,20 2.824.115,26 4.943.613,76 8.653.795,89 15.148.469,71 26.517.396,22
GID. VE ZAR. (-)
DONEM KARI
0,673% 1.237.597,83 2.166.415,00 3.792.309,46 6.638.437,71 11.620.585,21 20.341.834,41
VEYA ZARARI
DONEM NET
KARI VEYA 0,725% 1.333.109,79 2.333.608,69 4.084.982,01 7.150.761,00 12.517.407,14 21.911.721,19
ZARARI
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Cizelge 8’de Istirakin 6z sermayeye serbest nakit akislarinin nasil elde edildigi

gosterilmistir.

Cizelge 8 Oz sermayeye Serbest Nakit Akislar:

1. il ‘ 2. Y1l 3.yl 4. Y1l 5. Y1l
KALEMLER
12/2026 12/2027 12/2028

VSNK -2.333.608,69 | -4.084.982,01 | -7.150.761,00 | -12.517.407,14 | -21.911.721,19
Amortismanlar 396.890,38 562.393,66 796.911,82 1.129.224,05 1.600.110,47
A (+.-) Ticari Alacaklar 9.713.706,10 | 13.764.321,54 | 19.504.043,63 27.637.229,82 | 39.161.954,65
A (+.-) Diger Alacaklar 180.303,84 255.490,54 362.030,09 512.996,64 726.916,23
A (+.-) Stoklar 151.070,13 214.066,37 303.332,04 429.821,51 609.057,08
A (+.-) Gel. Ayl. Ait Gd. Ve Gel.Th. 399.770,51 566.474,81 802.694,81 1.137.418,55 1.611.722,08
A (+.-) Diger Dénen Varliklar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A (+.-) Ticari Borglar 1.725.700,12 | 2.527.414,05 | 3.616.729,51 5.175.539,92 | 7.406.197,63
A (+.-) Diger Borglar 4.849.549,18 | 7.102.519,48 | 10.163.705,37 14.544.262,39 | 20.812.839,48
A (+.-) Alinan Avanslar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A (+.-) Od. Vergi ve Diger Yiik. 4.177.309,93 | 6.117.975,92 | 8.754.823,54 12.528.152,49 | 17.927.786,22
A (+.-) Gel. Ayl. Ait Gel. ve Gid.Th. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AEERDENSAG: 19.260.691,49 | 27.025.674,36 37.153.509,81 50.577.238,22  67.944.862,65
A (+.-) Menkul Kiymetler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A (+.-) Maddi Dur. Varliklar 1.969.333,90 | 2.790.546,14 | 3.954.203,87 5.603.106,89 | 7.939.602,46
A (+.-) Maddi Olm. Dur. Varliklar 15.117,98 21.422,17 30.355,22 43.013,34 60.949,91

YATIRIMLARDAN SAG.
NAKIT

-1.984.451,88

-2.811.968,31

-3.984.559,09

-5.646.120,23

-8.000.552,37

Mali Borglar 26.215,62 38.394,70 54.942,81 78.623,16 112.509,74

FINANSMANDAN SAG. NAKIT

26.215,62 ‘

38.394,70

54.942,81

78.623,16

112.509,74

14.968.846,55 | 20.167.118,75 26.073.132,52

32.492.334,01

38.145.098,83

Oz sermayeye serbest nakit akislari faaliyetlerden saglanan nakit, yatirrmlardan

saglanan nakit ve finansmandan saglanan nakit olmak iizere ii¢ gruptan olusmaktadir.
Oz sermayeye serbest nakit akislar1 tablosu ayrintili olarak incelendiginde istirakin
genel olarak faaliyetlerinden ve finansmandan nakit girislerinin oldugu, yatirim
faaliyetlerinden ise nakit ¢ikisinin  oldugu goriilmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise istirakin 2021 — 2025 tahmin donemi i¢in 6z sermayeye

serbest nakit akiglarinin pozitif oldugu goriilmektedir.

78



Gelecek donemlere ait 6z sermayeye serbest nakit akislarinin bugiine
indirgenmesi ile 6z sermayenin bugiinkii degeri hesaplanabilmektedir. Oz sermayeye
serbest nakit akislarinin hesaplanabilmesi i¢in iskonto orami olarak 6z sermaye
maliyeti kullanilmaktadir. Oz sermaye maliyetinin belirlenmesi icin Cizelge 11°de yer
alan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)’den yararlanilmaktadir. FVFM’deki
girdi parametrelerinden risksiz faiz oran1 “rf” % 30,75 olarak almmistir. Bu oran
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2705 ihale no, 24.01.2024 ihale tarihli 1.750
giin vadeli (yaklasik 5 yil) devlet tahvili bilesik net faiz oranidir.

Pazar getirisini temsil eden “rm” ise 01.01.2020 - 31.12.2023 tarihleri
arasindaki BIST100 endeksinin ortalama getirisini ifade etmekte olup %77,69 olarak
hesaplanmuistir.

Sektoriin, Beta (B) ve Kaldiragsiz Beta Katsayilari, Cizelge 9°da gosterildigi
tizere agagidaki formiil yardimiyla, istirak ile benzer faaliyet alanina sahip BIST de
kote olan yiyecek ve igecek hizmetleri sektoriindeki referans istiraklerin 31.12.2020 -
31.12.2023

tarihlerini kapsayan ortalama beta degerlerinden yararlanilarak

hesaplanmustir.

Sektor Betasi

Kaldlra(;51z Beta = Sektor Finansal Borg

1+ (1 — Vergi Orani) * Sektor Ozkaynak

Cizelge 9 Beta Katsayisimin Hesaplanmasi

Ortalama Ortalama Finansal Finansal Kaldiragsiz
Ozkaynaklar Borg Borg/Ozkaynak Beta
BYDNR 0,78 762.082.459 174.765.088 | 22,93% 0,6616
BIGCH 0,75 631.356.141 154.057.967 | 24,40% 0,6301
DOCO 0,17 6.789.886.637 0 0,00% 0,1700
TABGD 1,03 6.457.891.861 1.541.019.386 | 23,86% 0,8684
ETILR 0,57 182.786.314 87.610.073| 47,93% 0,4149
SEKTOR ORT. | 0,61 14.824.003.411 1.957.452.513| 13,2% 0,5491
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Cizelge 10°da oOncelikli olarak istiraklerin finansal kaldiraglarini dikkate
almayan beta degeri hesaplanmistir. Sonrasinda ise analizde kullanilacak olan istirakin
kaldirag derecelerini de dikkate alan kaldiracli beta degeri hesaplanmistir. Yapilan bu

hesaplamaya gore istirakin Kaldiraglh Betas1 0,5544 olarak hesaplanmistir.

Sirket Finansal Borglari

Sirket Betas1 = (Kaldiragsiz Beta) * (1 + (1 — Vergi Orani) Sirket Ozkaynaklar!

Cizelge 10 Beta Katsayisinin Hesaplanmasi

Kaldiracsiz Beta 0,5491
Sirketin Finansal Borcu 62.867
Sirketin Ozkaynaklart 5.059.644
Sirket Borg / Ozkaynak 0,0124
Kaldirach Beta 0,5544

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)’ne gore 6z sermaye maliyeti (ke)
asagidaki gibi hesaplanabilir.

FVFM = ke = rf + B*(rm - rf)
ke = 0,3075 + 0,61 * (0,7769-0,3075)
ke = 0,59

Cizelge 11 Oz sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Parametreler Degerler

Risksiz Faiz Orani (rf) 0,3075
Pazar Getirisi (rm) 0,7769
Beta Katsayisi (B) 0,5544
Oz sermaye Maliyeti (ke) 0,59
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Cizelge 12’de 06z sermayeye serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri
hesaplanmistir. Daha sonra iistteki tabloda hesaplanan iskonto orani olan 6z sermaye
maliyetinin (ke) tahmin yillar1 i¢in iskonto faktorii hesaplanmistir. Daha sonra ise
OSNA ile iskonto faktdrii ¢arpilarak OSNA’nin bugiinkii degerleri hesaplanmistir.
Ayrica 2028 yilindan sonra da OSNA’nin sonsuza kadar %5°lik devamli bir artik
olacagi varsayilarak Artik Deger (Devam Eden Deger — Terminal Value)

hesaplanmistir. Artik degerin hesaplanmasinda asagidaki formiilden yararlanilmistir.

FCFFp02g *(1+g) " ( 1 )
(ke—9) (1+ke)™

38.145.098,83 * (1 + %5)
(%59 — %5)

= 27.539.701,77

Artik Degerin Buglinkt Degeri =

Artik Degerin Bugiinki Degeri = * (0,3713)

Cizelge 12 Oz sermayeye Serbest Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degerleri (TL)

12/2024 12/2025 12/2026 12/2027 12/2028

OSNA 14.968.846,55 | 20.167.118,75 | 26.073.132,52 | 32.492.334,01 | 38.145.098,83

Ozsermaye Maliyeti (ke) 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59
Iskonto Faktorii 0,6289 0,3956 0,2488 0,1565 0,0984
OSNA

9.414.368,90 | 7.977.183,95| 6.486.371,80| 5.083.846,30 | 3.753.644,36
Bugiinkii Degeri
Artik Degerin

7.298.752,92

Bugiinkii Degeri

Ozsermayenin

40.014.168,23

Bugiinkii Degeri

Cizelge 12°de OSNA’nin bugiinkii degeri ile artik degerin bugiinkii degerinin
toplam1 sonucunda 6z sermayenin bugilinkii degeri 40.014.168,23 TL olarak
hesaplanmistir. Bulunan bu 06z sermaye degerine Cizelge 13°de gosterilen
21.835.763,08 TL tutarindaki net borg¢ yiikiiniin de eklenmesiyle Istirak Degeri
61.849.931,31 TL olarak hesaplanmistir.
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Cizelge 13 Ozsermayeye Serbest Nakit Akislarna Gore Sirket Degerinin Tespiti (TL)

Net Nakit & Net Borg Yiikii 21.835.763,08
Nakit ve Nakit Benzerleri -4.012.617,88
KVYK + UVYK 25.848.380,96
Oz sermaye Degeri 40.014.168,23
Sirket Degeri 61.849.931,31

4.5 Carpan Analizi Yontemi ile Deger Tespiti

Carpan Analizi Yonteminde; Borsa Istanbul’da (BIST) listelenen yiyecek ve
icecek sektorii firmalarinin finansal performans gostergeleri incelenmis ve istirak ile
karsilagtirmali bir ¢arpan analizi yapilmistir. Sektor ortalamalari ile istirakin finansal

oranlar1 Karsilastirilmustir.

Cizelge 14 BIST Yiyecek ve icecek Sektorii Firmalari ile istirakin Karsilastirmali Carpan Analizi

Ortalama FIK  FD/FAVOK = FD/Satislar | PD/DD
Yiyecek Icecek Sektorii 25,79 9,15 1,95 7,37
Sirket F/IK  FD/FAVOK  FD/Satislar | PD/DD
istirak -81,11 24,87 0,54 19,8

Cizelge 14°de de goriilebilecegi gibi yiyecek ve igecek sektoriiniin ortalama
F/K orani, istiraklerin hisse basina kazancinin piyasa fiyatina oranini yansitmaktadir
ve bu oranin 25,79 olmasi, sektordeki firmalarm karliliginin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik, istirakin -81,11 gibi negatif bir F/K oran1 sergilemesi,
istirakin mevcut piyasa fiyatinin karlilik beklentileriyle uyumlu olmadigini isaret

edebilir.

FD/FAVOK orany, istirakin isletme Kar1 iizerinden ne kadar degerlendirildigini
gosterir. Sektdr ortalamasi 9,15 iken, Istirakin 24,87 gibi oldukga yiiksek bir orana
sahip olmasi, istirakin operasyonel karliliginin sektor ortalamasina gore daha yiiksek

degerlendirilmistir.
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FD/Satislar orani, istirakin satislar tizerinden degerlendirilme durumunu ifade
eder. Sektor ortalamasi 1,95 iken, Istirakin 0,54 gibi daha diisiik bir orana sahip olmast,

istirakin satiglarinin piyasa degerine gore daha diisiik oldugu gézlemlenmektedir.

PD/DD orani, istirakin piyasa degerinin defter degerine oranini gosterir ve
sektor ortalamasi 7,37 iken, Istirakin 19,8 gibi oldukea yiiksek bir orana sahip olmast,

piyasa tarafindan istirakin defter degerinin oldukg¢a lizerinde degerlendirilmistir.

Bu analiz, finansal ¢arpanlarin sektor ortalamalari ile belirli bir istirakin
finansal performans gostergelerinin karsilastirilmasinin, istirakin piyasa degerlemesi
ve finansal sagligi hakkinda onemli bilgiler saglayabilecektir. Ancak, bu tiir bir
analizin, istirakin finansal tablolari, piyasa kosullar1 ve sektor dinamikleri gibi gesitli
faktorler de dikkate alinmalidir.

Cizelge 15 Finansal Carpanlar

Carpan Analizi Piyasa

Hesaplanan PD Agirhk Agirhkh PD

Degerleri
FIK -31.916.188 25,0% -7.979.047
FD/FAVOK 37.305.514 25,0% 9.326.378
FD/Satislar 358.823.257 25,0% 89.705.814
PD/DD 37.304.151 25,0% 9.326.038
Piyasa Degeri 100.379.183

Cizelge 15°de gosterilen finansal ¢arpanlar, bir istirakin piyasa degerinin farkli
finansal degerlerle iligkilendirilmesini saglayan dnemli gostergelerdir. Bu analizde,
Fiyat/Kazan¢ (F/K), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Firma Degeri/Satislar
(FD/Satiglar) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlar1 kullanilarak bir

istirakin piyasa degeri hesaplanmigstir.

F/K Orani: Hesaplanan PD -31.916.188 TL ve agirlig1 %25 oldugunda, agirlikli
PD 7.979.0470larak bulunur. Negatif bir F/K orani, istirakin zarar ettigini veya diistik

kar beklentisi oldugunu gosterebilir.

FD/FAVOK Orani: Hesaplanan PD 37.305.514 TL ve agirlig1 %25 oldugunda,
agirlikli PD 9.326.378 TL olarak hesaplanir. Bu oran, istirakin operasyonel karliliginin

degerlendirilmesinde kullanilabilir.
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FD/Satislar Oran1t: Hesaplanan PD 358.823.257 TL ve agirlig1 %25 oldugunda,
agirlikli PD 89.705.814 TL olarak bulunur. Bu oran, istirakin satiglarinin piyasa

degerine oranini ifade eder.

PD/DD Orani: Hesaplanan PD 37.304.151 TL ve agirhigr %25 oldugunda,
agirlikli PD 9.326.038 olarak hesaplanir. Bu oran, istirakin muhasebe degerinin piyasa

tarafindan nasil degerlendirildigini gosterir.

Bu carpanlarin agirlikli degerlerinin toplamui, istirakin toplam piyasa degerini
verir. Analiz sonucunda, istirakin toplam piyasa degeri 100.379.183 TL olarak
hesaplanmistir. Bu deger, istirakin finansal sagligi ve piyasa tarafindan nasil

degerlendirildigi hakkinda bilgiler vermektedir.

4.6 Agirhklandirmaya Gore Firma Degeri

Istirakin degerini belirlemek icin kullamlan agirliklandirilmis yontem, farkl
degerleme modellerinin sonuglarini belirli agirliklarla birlestirerek genel bir deger
tahmini saglar. Bu calismada, ii¢ farkli degerleme modeli kullanilmistir: Indirgenmis
Nakit Akim1 Analizi (INAA), Carpan Analizi ve Net Aktif Degerdir. Cizelge 16°da bu
modellere gore agirlik degerleri ile yapilan hesaplamalar ve bulunan piyasa degeri

gosterilmistir.

Cizelge 16 Agirliklandirmaya Géore Istirakin Degeri
Agirhk Agirhikh Deger

Net Aktif Deger 16.357.935| 30% 4.907.380 TL
Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi 61.849.931 40% 24.739.973 TL
Carpan Analizi 100.379.183 | 30% 30.113.755 TL
Piyasa Degeri 59.761.108 TL

Net Aktif Deger: Net Aktif Deger, firmanin aktiflerinin toplam degerinden
yiikiimliiliiklerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Bu analizde, Net Aktif Deger 16.357.935
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TL olarak bulunmus ve %30 agirlikla 4.907.380 TL’lik bir katki saglamistir.

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi (INAA): Firmanin gelecekteki nakit
akimlarinim bugiinkii degerini hesaplamak icin kullanilir. Bu analizde, INAA ile elde
edilen deger 61.849.931 TL olarak bulunmustur. Bu deger, toplam firma degerinin
%40’1n1 olusturdugu i¢in agirlikli degeri 24.739.973 TL dir.

Carpan Analizi: Benzer firmalarin piyasa degerlerinin karsilagtirilmasiyla
firmanin degerini tahmin etmeye yarar. Analiz sonucunda, Carpan Analizi ile firmanin
degeri 100.379.183 TL olarak hesaplanmistir. Bu metodun agirligi %30 oldugundan,
agirlikli degeri 30.113.755 TL’ye denk gelmektedir.

Bu ii¢ degerleme modelinin agirlikli sonuglari toplandiginda, firmanin toplam

piyasa degeri 59.761.108 TL olarak hesaplanmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmanin sonug¢ ve Oneriler boliimiinde, gerceklestirilen arastirmanin
analitik stiregleri neticesinde elde edilen bulgularina ve bu bulgulara dayali olarak

Onerilere yer verilmistir.

5.1 Sonug¢

Bu ¢alisma kapsaminda, yerel yonetim istiraklerinin etkin ve siirdiiriilebilir bir
bicimde yonetilmesi i¢in degerleme konusu incelenmistir. Mevcut literatiirde, yerel
yonetim istiraklerinin degerlemesine yonelik kapsamli bir ¢alismaya rastlanilmamis
olmasi, bu tezin konusunun se¢ilmesinde 6nemli bir etken olmustur. Tez kapsaminda
yapilan ¢alismada, yerel yonetim, istirak, degerleme kavramlari tizerinde durulmus ve
bir yerel yonetim istiraki tizerine degerleme ¢alismasi yapilarak bir 6rnek uygulama

sunulmustur.

Uygulamalarda sik¢a kullanilan degerleme yontemlerinden konuya, sektore ve
tek diizen hesap planina uygun olacagi degerlendirilen carpan analizi, 6z sermayeye
olan serbest nakit akiglar1 ve net aktif deger yontemi kullanilmistir. Uygulama
sonucunda elde edilen veriler, yerel yonetim istiraklerinin finansal ve operasyonel

performanslarinin degerlendirilmesini saglamistir.

Asagidaki sekil 17°de her bir degerleme yontemine gore istirakin elde edilen
degerleme sonuclar1 yer almaktadir. Her bir degerleme yontemi ile elde edilen
degerleme sonuclarimin agirliklandirilmas: sonucunda ede edilen istirak degeri ise

59.761.108 TL olarak gerceklesmistir.
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Cizelge 17 Piyasa Degerleri

400.000.000 TL 358.823.257 TL
350.000.000 TL

300.000.000 TL

250.000.000 TL

200.000.000 TL ||
150.000.000 TL

100.000.000 TL  §1.849.931 TL 59.761.108 TL
37.305.514 TL 37.304.151TL
50.000.000 TL B - - 16.357.935 TL ||
0TL - =
) iNA F/K FD/FAVOK FD/Satislar PD/DD Net Aktif Piyasa Degeri
>0.000.000 TL -31.916.188 TL Deger

-100.000.000 TL

Elde edilen degerleme sonuglari yatirim kararlari, finansal yapilandirma, risk
degerlendirmesi, stratejik planlama ve operasyonel kararlar acgisindan da

degerlendirilebilir.

Yatirim Kararlari: Carpan Analizi ve Net Aktif Deger sonuglarindaki pozitif
degerler, firmanin yatirim ic¢in cazip olabilecegini gdsterebilir. Yatirimcilar, bu
degerlendirmeleri firmanin gelecekteki biiyiime potansiyelini ve finansal saglamligini

g0z onilinde bulundurarak yatirim yapma karari alabilirler.

Finansal Yapilandirma: Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi sonucunun pozitif
¢ikmasi bu igletmenin yatirim yapmaya deger oldugunu gosterebilir. Ancak, bu sonug

tek basina yeterli degildir. Diger finansal gostergeleri de dikkate almak gerekir.

Risk Degerlendirmesi: Farkli degerleme yontemlerinden elde edilen ¢esitli
sonugclar, firmanin risk profilini daha i1y1 anlamak i¢in kullanilabilir. Negatif ve pozitif
degerlerin dengesi, firmanin risk yoOnetimi stratejilerini yeniden degerlendirmesi

gerektigine isaret edebilir.

Stratejik Planlama: Toplam piyasa degeri olan 59.761.108 TL, firmanin
mevcut piyasa konumunu ve degerini gosterir. Bu bilgi, firmanin uzun vadeli stratejik

planlarini ve hedeflerini belirlemede kullanilabilir.

Operasyonel Kararlar: Analiz, firmanin operasyonel performansinin finansal

sonuclar tizerindeki etkisini gosterir. Yonetim, bu bilgileri operasyonel kararlar
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alirken, Ornegin maliyetleri diisiirme veya gelirleri artirma yollarmi aragtirirken

kullanabilir.

Bu sonuglar, firmanin mevcut durumunu ve potansiyelini degerlendirirken
kapsamli bir bakis agis1 saglar ve yonetim ile yatirimcilarin bilingli kararlar almasina
imkan tanir.

Sonug olarak, yerel yonetim istiraklerinde yapilacak degerleme calismalari,
gerceklestirilecek  degerleme  siireclerinin  slirekli  olarak  gelistirilmesi  ve
giincellenmesi, yerel yonetimlerin giiclii, basarili ve siirdiirtilebilir hizmet sunmalari
icin hem yoneticilere hem de paydaslara, istiraklerin gercek degerini ve potansiyelini

anlamada 6nemli katkilar saglayacag diistiniilmektedir.

5.2 Oneriler

Yapilan degerlendirmeler 1s18inda, yerel yonetimlerin daha verimli kararlar
alabilmesi ve kamu kaynaklarinin etkin kullanimi acisindan asagidaki Oneriler
sunulmustur.

Burada tek ortakli bir sirket incelense de ¢ok ortakl istiraklerde goz oniine
alindi@inda; Istiraklerin degerleme siireglerinin seffaf ve hesap verebilir olmasi,
paydaslarin giivenini kazanmalarina ve istirakin itibarini gliglendirmelerine yardimci
olacaktir. Istiraklerin performanslarmin diizenli olarak izlenmesi ve degerlendirilmesi,
sirekli 1yilestirme firsatlar1 saglarken, potansiyel riskleri de erken tespit etmeyi
saglayacaktir.

Bu Onerilerin, yerel yonetim istiraklerinin degerleme siireglerini
gelistirmelerine ve silirdiiriilebilir basariya ulagmalarma katkida bulunacag:
diisiiniilmektedir. Ayrica bu calismanim yerel yonetim istiraklerinin degerlemesine
yonelik 6ncii bir calisma olmasi beklemektedir. Gelecekte daha fazla 6rnek ¢alisma ve

uygulama ile bu alanda daha derinlemesine bilgiler elde edilebilir.
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