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OZET

DASDEMIR, Aslan ismail. Start-up ve Teknoloji Sirketlerinde Sirket Degerleme,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2023.

Son yillarda kuresellesmenin artmasiyla birlikte adeta tek bir pazar haline gelen
Dunya’da sirketler arasindaki rekabet giderek artmaktadir. Sirketler bir yandan
artan rekabetten zarar gormemek adina faaliyette bulunurken, diger yandan
kuresellesen Dunya’da pazar paylarini arttirmak istemektedir. Bu noktada,
sirketler yeni ortakliklar kurma ve var olan girketleri satin alma yollarini sikga
tercih etmektedir. Sirket satin alma veya ortaklik kurma kararlari uygulanirken
ise islemin gerceklesecegi fiyat tartisma ortami yaratmaktadir. Taraflar
arasindaki fiyat tartismasini Onlemek ve iki tarafinda ortak bir zeminde

bulugmasi adina uzman kigilerden girketleri degerlemeleri talep edilmektedir.

Ayrica, finansal piyasalarda yatirrm karari alinirken de hangi sirkete yatirm
yapmanin kazanci daha fazla arttiracagl sorusu yanitlanmak zorundadir.
Yatirimcilar, yatirm yapmadan énce birtakim arastirmalar yapmak zorundadir,
aksi halde yatirnm kararlari rasyonellikten uzak olup slure¢ sonunda yatirrm
yapan gercek veya tuzel kigiler zarar etmektedir. Bu noktada ise yatirim
yapilacak sirketlerin olmasi gerekenden az veya c¢ok fiyatlanmasi géz éninde
bulundurulmalidir. Kiyaslama yapabilmek adina yatirimcilarin sirketlerin gergek

degerini tespit etmeleri sirket degerleme yontemleri ile mumkin olmaktadir.

Bu calismada, sirket degerleme yontemleri anlatiimistir. Ardindan ise anlatilan
yontemler start-up ve teknoloji firmalari 6zelinde uygulanmistir. Cikan sonuglar

arasindaki farkhliklar irdelenmis ve sonugclar arasindaki farkhliklar agiklanmistir.

Anahtar Sozcukler

Sirket Degerleme, Start-up, Teknoloji Sirketleri, Geleneksel Degerleme

Yontemleri



ABSTRACT

DASDEMIR, Aslan ismail. Company Valuation in Start-up and Technology
Companies, Master’s Thesis, Ankara, 2023.

With the increase in globalization in recent years, the competition between
companies is increasing in the world, which has become almost a single
market. While companies operate in order not to be harmed by increasing
competition, they also want to increase their market shares in the globalizing
world. At this point, companies frequently prefer to establish new partnerships
and acquire existing companies. While the decision to buy a company or
establish a partnership is being implemented, the price at which the transaction
will take place creates an atmosphere of discussion. Experts are requested to
evaluate companies in order to avoid price disputes between the parties and to

meet on a common ground between the parties.

In addition, while making investment decisions in financial markets, the question
of which company to invest in will increase earnings more must be answered.
Investors have to do some research before investing, otherwise investment
decisions are far from rationality and real or legal persons who invest at the end
of the process lose. At this point, it should be taken into account that the
companies to be invested are priced more or less than they should be. In order
to make comparisons, it is possible for investors to determine the real value of

companies with company valuation methods.

In this study, company valuation methods are explained. Then, the methods
described were applied specifically to start-ups and technology companies. The
differences between the results were examined and the differences between the

results were explained.

Keywords

Company Valuation, Start-up, Technology Companies, Traditional Valuation
Methods
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GIRIS

Sanayi devrimi ile birlikte kuresellesmeye baslayan Dunya’da 21. Yuzyila
gelindiginde teknoloji alanindaki ilerlemenin hizi artmigtir. Yasanan teknolojik
gelismelerden hayatimizin her alani etkilenmis ve koklu degisimler ortaya
cikmigtir.  Suphesiz bu degisimden ekonomik hayat da etkilenmigtir.
Gercgeklesen teknolojik gelismeler, internet kullaniminin yayginlagsmasi ve yapay
zeka alanindaki ilerlemelerle birlikte bilgiye erisim kolaylasmis ve rekabet

artmigtir.

Bilgiye erigsimin kolaylasmasi ile 20. yuzyilin sonlarina dogru teknolojik
gelismelerin buyuk sirketlerden ziyade kiguk ve yeni kurulan sirketler ile birlikte
ortaya ciktigi gorulmektedir. Herhangi bir kigi bilgiye erigimin getirdigi kolaylik ve
gelisen teknolojiler ile birlikte bir is fikrine veya teknolojik bir trin dretme
imkanina sahip olabilmektedir. S6z konusu is fikrinin veya teknolojik Grdndn
gelisen imkanlar ile birlikte Griine dénusme ve ticarilesme slresi kisalmaktadir.
So6z konusu drunu dreten birkag kisilik ekibe sahip firmalar, getirdigi yenilik ile
¢cok kisa slUrede ylksek buyume hizina ulasabilmektedir. Kisa surede yuksek
blylime hizina ulagsma ve de@er yaratma potansiyeli olan bu sirketlere start-up
sirketleri denilmektedir. Kisithh maddi imkanlarla faaliyet gdsteren start-up
sirketleri, sahip olduklari potansiyele ulasmak igin finansmana ihtiya¢g duymakta
ve bu ihtiyaci kargilamak igin yatinmcilardan fon talep etmektedir. Yatirnmcilar
ise sirketin sahip oldugu potansiyeli karlilikla sonuglandirmak adina sirkete fon

saglayarak ortak olmak istemektedir.

Ayrica, sirketler finans alaninda yasanan teknolojik gelismelerle birlikte sahip
olduklari sermayeyi Dunya’nin herhangi bir noktasina rahatlikla transfer
edebilmektedir. Sermaye transferinin kolaylagsmasiyla sirketler, artan rekabetin
etkisini hafifletmek ve olasi degisimlere karsi tedbirli olmak amaciyla sirket satin
almalari, yeni sirketlerle ortaklik veya eldeki sirketleri elden ¢ikarmak gibi yollar
izlemektedir. Sermaye hareketlerinin cogu Ulkede serbestlesmesi ile sirketler,

s6z konusu iglemler i¢in ulke sinirlarini agarak yatirirm yapabilmektedir. Yapilan



yatinmlarin yukarida bahsedilen cgesitleri ile herhangi bir Grind veya hizmeti
maliyeti dusik olan bdlgeden temin ederek karlilik ve verimlilik artisi

saglayabilmektedir.

Yukarda bahsedilen rekabetin artmasi ve start-up sirketlerine ortak olma hedefi
sonucunda sirketler icin deger kavrami ortaya ¢ikmistir. Deger, kisiden kisiye
degisen anlamlar ifade etmektedir. Bir kiginin veya kurulugun, herhangi bir Grin
icin katlanabilecegi finansal yuk, bagka bir kisi veya kurulus i¢in ayni Urln igin
katlanilabilecek finansal yukten ¢cok az veya cok ylksek olabilir. Boylelikle
sirketin veya ortaklik payinin yukarida bahsedilen islemlere konu olmasi halinde
alici ve satici taraflar arasinda islemin gergeklesecedi fiyatin tespiti kritik 5Gneme
sahip olmaktadir. Ayni sekilde, bireysel yatirimlarin artmasiyla herhangi bir
sirkete yapilacak yatirnmin degerlendiriimesi slrecinde katlaniimasi gereken
finansal yukun tespiti daha 6nemli hale gelmistir. Bu noktada yapilan fiyatin
tespitine yonelik calismalara kisaca degderleme slreci denilmektedir. Sirket
fiyatini belirlemeye yoénelik yapilan degerleme sureci, alici ve satici arasindaki

pazarliklarin baslayacagi noktayi isaret etmesi bakimdan 6nemlidir.

Start-up sirketleri kisa bir gegmise ve negatif karliliga sahip olmasi nedeniyle
diger sirketlerden ayrismaktadir. Ayrica, teknoloji alaninda faaliyet gosteren
start-up sirketlerinin varliklarinin blyutk bir kisminin maddi olmayan varliklar
olmasi ve sahip olduklari diger Ozellikler nedeniyle geleneksel degerleme
yontemleri ile degerlenmeleri literaturde ve ig dunyasinda siklikla
tartisilmaktadir. Damodaran (2009) start-up sirketlerinin  degerlemesinin
zorluklarindan bahsederek, geleneksel yontemlerin start-up sirketlerinin sahip
Ozellikleri nedeniyle uygulanmasinin zorlugundan bahsetmigtir. Belirsizlikleri
azaltmaya yonelik tahminlerin detayli olmasinin ve sirket hakkinda yapilacak

arastirmalarin degerleme surecine katki saglayacagini belirtmistir.

Bu calismada, teknoloji sektériinde faaliyet gésteren ve halka acgik bir start-up
sirketinin degeri, geleneksel ve alternatif degerleme ydntemlerine goére
hesaplanacak ve sonuclar arasindaki farkliliklar irdelenecektir. Sirket seciminde
g6z onunde bulundurulan unsurlar ise girketin gecmis verilerinin olmasi,

borsada islem gérmesi, genc ve blylime asamasinda olmasidir. Start-up



sirketlerinin kisa bir gegmise sahip olmasi nedeniyle ge¢mis performansindan
yola c¢ikarak gelecekteki performansinin tahmin edilmesi zorlagmaktadir. Ek
olarak, varlklarinin genel olarak fiziksel olmayan unsurlardan olusmasi
nedeniyle aktif bazli degerleme ydntemlerinin uygulanmasi halinde anlamsiz
sonugclar elde edilmektedir. Bu yluzden g¢alismanin uygulama kisminda kurulus
asamasini tamamlamig ve hizli blyime evresinin basinda olan bir sirket

secilmistir.

Calisma sirasinda sirkete ait veriler, sirketin halka agik olmasi nedeniyle sirketin
internet sitesinden ve Kamuoyu Aydinlatma Platformu’ndan alinmigtir. Sirketin
degerlenmesi sirasinda ge¢miste kar payl 6demesi yapilmamasi nedeniyle kar
payina odaklanan yoéntemler kullanilmamigtir. Ayrica, sirketin kisa bir
gegmiginin olmasi nedeniyle varliklari kisithdir ve bu ylzden gsirketin tasfiyesi
durumunda kullanilabilecek degerleme ydntemleri anlamsiz sonuglar ortaya
koymaktadir. S6z konusu kisitlar nedeniyle sirket, defter degeri yontemi, net
aktif deger yontemi, indirgenmis nakit akimi ydntemi, fiyat’/kazang yontemi,
piyasa degeri/ defter degeri yontemi, piyasa degeri/ satislar ydontemi, firma
degeri/ faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar (FAVOK) yontemi, ekonomik katma
deger yontemi ve risk sermayesi yontemi ile degerlenecektir. Cikan sonuglar
incelenecek ve belirlenen kriterlere gore agirliklandirma yapilarak sirketin

borsadaki fiyati ile kiyaslama yapilacaktir.

Bes bolumden olusan c¢alismanin birinci béliuminde, start-up ve teknoloji
sirketleri ve ekonomideki Onemleri anlatilmistir. Sirketlerin sahip oldugu
Ozelliklerle birlikte Tlrkiye'deki ve Dunya’daki start-up ve teknoloji sirketlerinden

bahsedilmigtir.

Calismanin ikinci boéliminde, deger ve dederleme kavramlari tanimlanarak
degerleme surecinden bahsedilmistir. Degerleme yapilmasini ortaya cikaran
nedenler, degerlemeyi etkileyen faktorler, sirketlerin yasam doéngusinden ve

degerlemede kullanilan temel finansal tablolardan bahsedilmistir.

Uctincti bélumde ise degerleme yontemleri agiklanmistir. Aktif bazli, gelir bazl

ve piyasa bazli degerleme yontemleri anlatilmistir. Ek olarak ise alternatif



degerleme yontemlerinden ekonomik katma deger yontemi, nakit katma deger
yontemi ve risk sermayesi yontemi anlatiimistir. Boluman son kisminda, literattr
taramasi yapilmistir. Literatir taramasinda sirket degerleme yontemleri ve bu

yontemlerin uygulandigi ¢calismalar 6zetlenmistir.

Dérdiincti bélimde ise Borsa istanbul’da islem géren ve degerleme
yontemlerinin uygulanacagi sirketin 6zelliklerinden bahsedilmigstir. Secilen sirket,
sirket yasam dongusunin erken asamasinda bulunmaktadir. Yontemlerin
uygulanabilmesi adina belirli olgunlukta ve finansal tablolara erisimin kolayligi
nedeniyle MIA Teknoloji A.S. secilmistir. Sirketin bulundugu sektdrin
Tarkiye'deki ve Dunya’daki durumu anlatiimistir. Ardindan bahsedilen sirket

degerleme yontemleri sirkete uygulanmistir.

Uygulama bulgularinin ve sonuglarinin anlatildigi son bdolum ile g¢alisma
tamamlanmigtir. Dederleme yontemlerine gore ¢ikan sonuglar analiz edilmis ve
belirli kriterlere gore sonuglar agirliklandinimistir. Ortaya ¢ikan sonuglar ise

sirketin borsadaki Ocak 2023 donemindeki ortalama degeri ile kiyaslanmigtir.



1. BOLUM

START-UP VE TEKNOLOJi SIRKETLERI

1.1. START-UP VE TEKNOLOJi SIRKETi KAVRAMLARI

Tarkgede kabul gormus net bir karsihdr olmamakla birlikte start-up, sirket yasam
dongusu Uzerinde kurulus ile buylme arasinda yer alan sirketler icin kullanilan
bir isimdir. Start-up sirketleri, her sektorde yer almakla birlikte 6zellikle teknoloji
ve hizmet sektorlerinde faaliyet godstermektedir. Start-up sirketleri, faaliyet
gOsterecekleri sektore yenilikgi bir Grtn ile giris yapmaktadir. S6z konusu Griin
genellikle dogrudan tuketiciye veya buyuk dlgekli firmalara yonelik olmaktadir.
Genel olarak buyuk olcekli firmalarla rekabet etmenin yolu pazara yenilikgi bir
arun ile giris yapmaktan gecer. Bu noktada start-up sirketleri, yenilikgi is fikrini
teknoloji ile destekleyerek kisa slrede yluksek blylume potansiyeline sahip
olmaktadir. (Altundal ve Basar, 2020)

Start-up sirketleri birtakim temel 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikler:

e Yakin zamanda kurulmustur: Start-up sirketleri yakin zamanda kuruldugu
icin finansal olarak ge¢gmise yonelik ¢ok kisith bir veri vardir. Bu ylzden
finansman saglarken veya sirketi degerlerken gegmise yonelik analiz

yapillamamaktadir. (Damodaran, 2022)

e Kuruculari genellikle kiguk ekiplerdir: Genel olarak yenilikci bir Grin
ortaya koymayi hedefleyen Start-up sirketlerinin sahipleri genellikle
kicguk ve girisimci bir ekiptir. Kurucular, ilk etapta kisisel becerilerini ve

baglantilarini kullanarak sirketi faaliyete baslatirlar.

e Gelirleri kisithdir: Start-up sirketleri, fikir asamasindan sirket asamasina
¢cok yakin zamanda gegctigi icin ilk etapta gelir yaratmakta zorlanmaktadir.
Gelire gore fazla olan harcamalar temel olarak Ar-Ge faaliyetlerine ve
sirket kurulusuna yonelik faaliyetlere ydnlendirilmistir (Damodaran,
2022).



e Cogu basarisiz olmaktadir: Bir fikir ile ortaya cikan start-up sirketleri
cesiti nedenlerle kisa siUre icerisinde basarisiz olmaktadir ve

faaliyetlerini durdurmaktadir. (Damodaran, 2022)

e Nakit akimlari ¢ogunlukla negatiftir: Start-up sirketleri kisa bir gegmise
sahip olmasi nedeniyle ve potansiyel musterilerine Uriin ve hizmetlerini
ulastiramadiklari igin gelirleri kisithidir. Gelirlerinin kisitl olmasina ragmen

kurulus, yatirirm ve ar-ge harcamalari yogun bir sekilde yapilmaktadir.

o Sirket ortaklar ¢ok fazla hakka sahiptir: Start-up sirketlerinin kurulus
asamasindan itibaren finansman ihtiyaci ¢ok fazladir. Sirkete yatirm
yapmay! planlayan kigi ve kurumlar da sirketin yeni kurulmug olmasi
nedeniyle yuksek risklere sahip oldugunu dusinmektedir. Bu yuzden
yatinnmcilar, yatirnm sdrecinde haklarinin kapsaminin genisletilmesini
talep etmektedir. Talep edilen haklar cogu zaman finansman ihtiyacinin
acil olmasi nedeniyle kabul edilmektedir. Verilen bu haklar gsirketin
blyimeye baslamasiyla birlikte ¢ok sayida sorunu da beraberinde

getirmektedir.

20. yuzyilda ortaya c¢ikan gelismeler ile birlikte kuresellesme kavrami énem
kazanmistir. Ozellikle 1980’lerden sonra hiz kazanan kiresellesmenin temel
nedeni yasanan teknolojik gelismelerdir. Kavram olarak teknoloji, bir igletmenin
tium boyutlarindaki sureglerin etkinliginin ve verimliligin artmasi ic¢in kullanilan

bilgi ve becerileri ifade etmektedir (Senel & Gengoglu, 2003).

Genel olarak teknoloji, insanin yetersizligi ve ihtiyacglari Gzerine ortaya ¢ikmistir.
insanlarin belirli konulardaki ihtiyaclari teknoloji ile karsilanmistir. Ulasimin hizli
olmasi ig¢in araba, ugak vb. ulagim araglari ortaya c¢ikmistir, iletisimin hizli
olmasi icin radyo, telefon vb. iletisim araclari ortaya c¢ikmistir. Bu ornekler
dogrultusunda, teknoloji ile birlikte insanlarin yapabileceklerinin siniri geniglemis

ve becerileri artmistir (Glinay & Calik, 2019).

Teknoloji sirketleri ise esas faaliyet alani teknolojik Urlnlerin Uretilmesi ve
gelistirimesi ile birlikte hizmet olarak da teknoloji saglayan firmalari ifade
etmektedir. Cok cesitli sektérlerde yer alan teknoloji sirketleri 6zellikle yazilim,



donanim, muhendislik alanlarinda faaliyet gostermektedir. Teknoloji sirketleri,

katma degeri yuksek Urunler Ureterek ekonomik gelisimin itici gicu olmaktadir.

1.2. START-UP SiRKETLERININ ASAMALARI

Start-up sirketleri isletme yasam dongusu Uzerinde ilk bolumde yer almaktadir.

Sirketin kuruldugu ve ilk gelirlerini elde ederek zamanla gelirlerini arttigi bu

bdlim erken asama olarak adlandiriimaktadir. isletme yasam déngusinin

erken asamalari temel olarak U¢ bolimden olusmaktadir. Bunlar; fikir sirketleri,

baslangi¢ sirketleri ve ikinci agsama sirketleridir (Damadoran, 2022).

Fikir Sirketleri: Bu agsamadaki sirketler hentz gelir yaratma yetisine sahip
degildir. Bu asamada sirket bir fikir ile kurulmus ve Urin gelistirme
faaliyetleri devam etmektedir. Gelirin olmadigi bu donemde sirket faaliyet

zararina sahiptir.

Baslangi¢ Sirketleri: Bu asamada sirket, Granlu gelistirmis ve pazara
sunmustur. Kisitl bir pazarda satisa sunulan uUrunlerin satiglari azdir.
Satislarin dusuk olmasi nedeniyle igletmenin gelirleri yetersizdir. Ayrica,
sirket bu donemde dagitim kanallarini ve drind gelistirmek faaliyet

zararlarina devam etmektedir.

ikinci Asama Sirketler: Bu asamada sirket gelirlerini ciddi oranda
arttirmaya baslamaktadir. Pazar payi buyumekte ve Urindn taninirhigi
artmaktadir. Sirket bu asamada gelirlerini, giderlerinin Gzerine ¢ikararak

kar elde etmeye baslamaktadir.

1.3. START-UP VE TEKNOLOJI SIRKETLERININ ONEMi

Start-up sirketleri gelisen teknoloji ile birlikte buyuk sirketlere kiyasla yuksek

buyume potansiyeline sahiptir. Buyuk sirketlerin 20-30 yil icerisinde ulagtiklari

sirket degerine, start-up sirketleri yenilik¢i Grtin veya hizmet saglayarak birkag

yilda ulagabilmektedir. Unicorn olarak adlandirilan, degeri 1 milyar dolardan



fazla olan start-up sirketlerinin sayisi her geg¢en gun artmaktadir. Start-up
sirketleri, kisa surede bu sekilde yuksek degerlere ulasmasi bakimindan

Ozellikle gelismekte olan ulkeler icin gun gegtikge dnemini arttirmaktadir.

Ozellikle iletisim ve internet odakli teknolojik gelismeler ile yeni is kollari ve
uranler ortaya c¢ikmaktadir. Bahsi gegen urln ve is kollari, diger sektorleri
desteklemesinin yani sira yeni Uran ve is kollarinin ortaya ¢gikmasina da katki
saglamaktadir. Yeni is kollari ve durlnler, yeni sirketlerin kurulusunu
desteklerken ayni zamanda ulke ekonomisi icin katma degeri yuksek urunler
ortaya koyarak ihracat potansiyelini arttirmaktadir. ihracattaki artisin yani sira
s6z konusu start-up sirketleri tim Dunya’dan yatirm c¢ekmekte ve Ulke
ekonomisindeki istihdam ve buyume oranlarina pozitif etkide bulunmaktadir
(Altundal & Basar, 2020).

Yenilikgi ariin ve hizmetlerin ¢ikisi mevcut sirketlerin bluylk ve esnek olmayisi
nedeniyle desteklenememektedir. Bu noktada yenilikci trlin ve hizmetler, esnek
ve odak noktasi belirli birka¢ Urin veya hizmet olan kiguk olgekli sirketler
tarafindan Uretiimektedir. Gelisen teknoloji ile birlikte s6z konusu kiguk
isletmeler, teknolojiyi kisa slUrede Urine donustirmekte ve bu yodnlyle hizli
buyume potansiyeline sahip olmaktadir. Start-up olarak adlandirilan bu
isletmeler ile katma degeri yuksek urunler ortaya koyulmakta ve bu urtnler kisa
suirede pazarda blUylUk pay sahibi olmaktadir. Satislarin artmasi ve pazar
payinin da buyumesiyle s6z konusu sirketler yuksek buyume beklentisiyle

yatirimcilarin ilgisini gekmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler, surdurllebilir bir buylme yakalayarak ve gerekli
olgunluga eriserek gelismis Ulkeler kategorisinde yer almayi hedeflemektedir.
Gelisimin saglanmasi icin de gerekli hukuki ve ekonomik zeminin saglam olmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda ihracatin miktarinin ve niteliginin artmasi,
teknoloji yatirrm ve tesviklerin artmasi gerekmektedir. Bu ylzden vyenilikci
anlayis ile kurulan start-up sirketleri giderek dnem kazanmaktadir. Start-up
sirketleri, kalkinmanin ve buyumenin hizlanmasi ¢ok onemli aktorlerdir. YUksek
bluyuime hizlariyla ve katma degeri yuksek Urtn ve hizmetler ortaya koymasiyla

ekonominin sinif atlamasinda kilit role sahiptir (Ertugrul & Altundal, 2018).



1.4. TURKIYE’'DE START-UP VE TEKNOLOJi SIRKETLERI

Tarkiye gelismekte olan Ulkeler kategorisinde yer almaktadir. Diger gelismekte
olan Ulkeler gibi Turkiye de gelismis Ulkeler sinifina gegcmeyi hedeflemektedir.
Turkiye ekonomisi incelendiginde rekabetin yogun oldugu, kamu kuruluglarinin
genel olarak duzenleyici rolde oldugu, 6zel sektdrin ise ekonomide agirhginin
fazla oldugu gorilmektedir. Hedeflenen ekonomik gelisme icin ise endustri
temelli ekonominin yani sira katma degeri yuksek ve teknoloji ile desteklenmis
urin ve hizmetler sunan girketlerin olmasi son yillarda daha da 6nemli hale
gelmistir. S6z konusu Urdnleri sunmak igin de girisimci, yatirnmci, uzman ve
mentorleri bir araya getiren ve etkilesime girmelerini saglayan girisimcilik

ekosistemi desteklenmelidir.

Girisimcilik ekosistemin temel unsuru olan start-up sirketleri, istihdam
saglamakta, yenilik¢gi Grlnler ortaya koymakta ve ekonomik kalkinmanin
hizlanmasinda ve gerceklesmesinde kritik role sahiptir. Ekonomiye yeni bir Grtin
ve is modeli getiren start-up sirketleri, yurtdisindan yatirmci ¢gekmesiyle de
ekonominin gelismesine katki saglamaktadir. Start-up sirketleri ihtiyag
duyduklari finansmani saglamak igin yurtdisindan Ulkeye yatirimci ¢cekmektedir.
Yurtdigindan c¢ektikleri yatinnmlar, nitelik olarak dogrudan yatirnmlar
kategorisinde yer almaktadir. Teknoloji transferini destekleyen ve uzun vadeli
yatirimlar olarak adlandirilan dogrudan yatirimlar, son yillarda 6zellikle start-up

sirketleri Gzerinden alinmaktadir.

Gelismis ulkeler kategorisine gecmeyi hedefleyen Tirkiye ekonomisi, start-up
sirketlerine yapilan dogrudan vyatirimlar sayesinde hedefledigi ekonomik
blylimeye daha kolay ulasmaktadir. Turkiye ekonomisinde tasarruflarin yeteri
kadar olmamasi nedeniyle dogrudan vyatirmlar ile ekonomik gelisme
desteklenmektedir. Dogrudan yatirimlari Ulkeye ¢ekme konusunda son yillarda
kilit rol Gstlenen start-up ve teknoloji sirketleri Gilke ekonomisinin gelismesine bu

yonuyle katki saglamaktadir.
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Ozellikle 2010 yilindan sonra Tlrkiye'de start-up sirketleri yiksek yatirimlar
almaya baslamigtir. Sekil 1'de 2017-2022 yillari arasinda Turkiye'de start-up

sirketlerine yapilan yatirim miktarlari belirtiimigtir.

Sekil 1: Tiirkiye'de 2017-2022 Yillari Arasinda Start-up Sirketlerine Yapilan Yatirim
Miktarlari

Kaynak: startups.watch, Turkish Startup Ecosystem Year In Review 2022

Sekil 1’de, Turkiye'deki start-up sirketlerine yapilan yatirrm miktarlarinin son
yillarda ciddi oranda artis sagladigi gorulmektedir. 2010 yili sonrasinda
yasanan teknolojik gelismeler ile teknolojinin Grine doéntusme slresi ciddi
oranda kisalmistir. Bu nedenle, kurulan ve faaliyet gosteren start-up sirketlerinin
sayisi buyuk oranda artmigtir. Yasanan bu artis ile birlikte Tlrkiye’de start-up
ekosistemine verilen destek artmis ve kamu ile 0Ozel sektdrde start-up
ekosistemine yonelik farkindalik ve tesvikler artmistir. Start-up ekosistemine
yonelik yasanan bu gelismeler dogrultusunda Sekil 1’de de belirtildigi Gzere
start-up sirketlerine, 6zellikle 2021 ve 2022 yillarinda toplam 1,5 milyar dolari
asan yatinnm yapilmistir. 2022 yilinda en ¢ok yatirim ¢eken sirketlere ise Tablo

1’de yer verilmistir.
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Tablo 1: Tirkiye'de 2022 Yilinda En Cok Yatirim Alan Start-up Sirketleri

Sira | Yatinnm Alan Start-up Sektor Yatirim Miktari

1 |Getir Market ve Restoran Teslimati $768.000.000
2 |Dreams Games Dijital Oyun $255.000.000
3 |BillionToOne Saglik $173.500.000
4 Jinsider Yapay Zeka $121.000.000
5 [Spyke Games Dijital Oyun $55.000.000
6 |nll.com E-Ticaret $50.000.000
7 |Manc Games Dijital Oyun $50.000.000
8 [Kaiyo E-Ticaret $36.000.000
9 [Ace Games Dijital Oyun $33.000.000
10 |Logiwa Hizmet Olarak Yazilim $26.400.000

Toplam $1.567.900.000

Kaynak: https://webrazzi.com/2022/12/27/2022de-en-cok-yatirim-alan-10-yerli-girisim/

Tablo 1'de listelenen sirketlerin tamami 2010 yili sonrasinda kurulmustur ve
birkagi 5 yillik gegmise bile sahip degildir. Kuruluslarinin Gzerinden bu kadar
kisa bir slre gecmesine ragmen bu sirketler Turkiye’de ve Dilnya’da
yatinnmcilarin ilgisini ¢ekmigtir. Tablo 1’de belirtilen 10 sirket, 2022 yilinda
yaklasik 1,5 milyar dolarlik dogrudan yatirimin Turkiye’ye gelmesini saglamistir.
So6z konusu sirketlere ait sektér dagilimi incelendiginde ise market ve restoran
teslimati, dijital oyun ve e-ticaret sektorlerinin yapilan yatirimlarin buyuk bir
kismini cektikleri goriimektedir. Bu sektorlerin yani sira yapay zeka, finansal
ve hizmet

teknoloji olarak yazilim sektorlerine de yatinm yapildigi

goOrilmektedir.

Tlarkiye Odalar ve Borsa Birligi'nin 2022 yilina iliskin yayinladigi Sanayi
Kapasite Raporu’na gore Turkiye’deki Uretimin %26,68’i orta ve yuksek teknoloiji
grubunda yer almaktadir. Gelismekte olan Ulkeler kategorisinde yer alan

Tarkiye, s6z konusu orani daha ylksek seviyelere ¢cikarma hedefindedir.

Sekil 2 ve Sekil 3’te Turkiye’'de yuksek teknoloji Grlin ihracatinin toplam mali

degeri ve ihracattaki payi verilmigtir.
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Sekil 2: Tiirkiye’'nin 2012-2021 Yillari Arasindaki Yiiksek Teknoloji Uriin
Ihracatinin Degeri

Kaynak: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Sekil 3: Tiirkiye’nin 2012-2021 Yillari Arasindaki Yiiksek Teknolojili Urtin
Ihracatinin Payi
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Kaynak: https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Sekil 2 ve Sekil 3'de yer alan veriler incelendiginde Turkiye’nin ihracatinda
yuksek teknoloji drtnlerinin orani yaklagsik %3 seviyelerindedir. Bu oran,
ihracatin genel olarak katma degeri dusluk UrUnler Uzerinden vyapildigini
gOstermektedir. Gelismis Ulkelerde bu oran, %15 ile %30 seviyeleri arasinda yer

almaktadir.
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1.5. DUNYA'DA START-UP VE TEKNOLOJi SIRKETLERI

Is kurmanin hukuki ve ticari slreglerinin kolay oldugu, tasarruflarin ve yatirim
ortaminin yeterli oldugu Ulkelerde girisimcilik ekosistemi gelismektedir.
Girisimcilik ekosistemin gelistigi Ulkelerde, basarili start-up sirketlerinin sayisi
fazladir. Bu bakimdan degeri 1 milyar dolardan fazla olan start-up sirketlerinin
fazla oldugu Ulkelere Amerika kitasinda ABD, Kanada ve Brezilya, Asya
kitasinda Japonya, Cin, Singapur, Hindistan, Giney Kore ve Endonezya,
Avrupa kitasindan ise ingiltere, Almanya, Fransa ve ispanya ornek verilebilir
(Altundal & Basar, 2020).

Girisimcilik ekosistemin sorunsuz igledidi Ulkeler genel olarak gelismis egitim
sistemine, hizli gelisen teknolojiye, yetenekli girisimcilere ve yeterli finansmana
sahip ulkelerdir. Bu 6zelliklere ek olarak s6z konusu ulkelerde Universite ve
sanayi is birliklerinin sayisi oldukga fazladir. Teknik ve arastirma universiteleri
ve sahip olduklar yetkin kadrolar ile 6grenciler geng yaslardan itibaren girisimci
adayi olarak yetistiriimektedir. Bu bakimdan gelismis Ulkelerde bu ekosistem
surdurulebilir bir sekilde devam etmekteyken, gelismekte olan Ulkeler ise her
gecen gun bu ekosistemi gelistirici uygulamalara yonelmektedir. Girisimcilik
ekosisteminin iyilegtiriimesi ile start-up sirketlerinin sayisi artmakta ve niteligi

iyilestiriimektedir.

Dinya’'da yaklasik 10 yildir distk olan faiz oranlari yatirimlarin artmasina
neden olmustur. Faizlerin dusuk oldugu 2010 ve Kkoronaviris salgininin
basladigi 2020 yili arasinda start-up sirketleri finansmana rahat
ulasabilmekteydi. Bu nedenle 2010-2020 yillari arasinda bazi start-up sirketleri
fazla degerlenmis ve tim Dinya'da ¢ok sayida unicorn ortaya cikmistir.
Koronavirls salgini ile ttm Dunya’da ekonomik durgunluk yasanmigtir. Bu
durumdan start-up sirketleri de etkilenmistir. Koronavirlis salgini sonrasinda ise
2021 yilinda start-up sirketleri tekrar yatirnrm ¢ekmeye baslamigtir. 2022 yili ile
birlikte faiz oranlarinda artis yasanmis ve bu durum start-up sirketlerinin
yatirimlarini olumsuz etkilemigtir. Sekil 4’te yer alan grafikte 1 milyar dolar
degere ulasan start-up sirketlerinin sayisi 3 aylik ddonemler halinde verilmistir.
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Sekil 4: 2019-2022 Yillari Arasinda Degeri 1 Milyar Dolara Ulasan Sirket Sayilari

Kaynak: https://www.cbinsights.com/research/unicorn-startup-market-map/

CB INSIGHTS arastirmalarina gore Sekil 4'te yer alan ve degeri 1 milyar dolara
ulasan start-up sirketleri ile birlikte tim Dunya’da toplam 1206 unicorn
bulunmaktadir. 1206 sirketin sektér dagihmina bakildiginda ise yaklasik 255
unicorn ile Finansal Teknolojiler en c¢ok unicorn olan sektdrdir. Finansal
Teknoloji sektérinden sonra ise 225 unicorn ile internet yazilimi ve hizmetleri

sektorl yer almaktadir.

Degeri 1 milyar dolari asan start-up sirketlerinin Ulkelere gore dagihmi ise

asagidaki gibidir (https://www.cbinsights.com):
e ABD (%54,1)
e Cin (%14,0)
e Hindistan (%5,8)
e Birlesik Krallik (%4,1)
e Almanya (%2,5)

e Diger Ulkeler (%19,5)


https://www.cbinsights.com/
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Otoriteler tarafindan vyapilan degerlendirmelere gore Dunya’da start-up
ekosistemleri nitelige goére siralanmigtir. Degerlendirme kriterleri arasinda
finansman saglanmasi, sirketlerin performanslarinin olgtlmesi, bilgiye erisim
imkani ve yetenek yer almaktadir. Tablo 2’de start-up ekosistemleri arasinda ilk

20 sirada olan ekosistemler listelenmistir.

Tablo 2: Dinya’daki Start-up Ekosistemleri Siralamasi

Sira Bolge Ulke
1 Silikon Vadisi ABD
2 New York ABD
2  |Londra ingiltere
4 Pekim Cin
5 Boston ABD
6 [Tel Aviv Israil
7 Los Angeles ABD
8 Sangay Cin
9 Seattle ABD
10 |Stockholm isvec
11 [Washington DC ABD
12 JAmsterdam Hollanda
13 |Paris Fransa
14  |Chicago ABD
15 [JTokyo Japonya
16 |Berlin Almanya
17  |Singapur Singapur
18 [Toronto Kanada
19 JAustin ABD
20 |Seoul Guney Kore

Kaynak: https://startupgenome.com/article/global-startup-ecosystem-ranking-2023-top-
30-plus-runners-up

Tablo 2’de yer alan start-up ekosistemlerine bakildijinda en fazla start-up

ekosistemine sahip Ulkenin ABD oldugu goérilmektedir. ABD’yi Cin takip

etmekte ve sonrasinda gelen ulkelerin Avrupa ve Asya kitalarindan oldugu

gobrulmektedir.
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2. BOLUM

DEGER VE SIRKET DEGERLEME KAVRAMLARI

2.1. TEMEL KAVRAMLAR

Sirket degerleme surecini anlamak igin Oncelikle ilgili kavramlarin tam olarak
anlasiimasi ve agiklanmasi gerekmektedir. Kavramlarin ne anlama geldigi, neyi
isaret ettigi anlasiilmazsa yapilan degerlemede yanlis anlagiimalar olmakta ve
¢lkan sonuglarin kaynagina dair anlam karmasalari olmaktadir. Degerleme
konusunda karsimiza bircok kavram gikmaktadir. Oncelikli olarak fiyat, deger,
sirket degeri, degerleme, defter degeri, nominal deger, piyasa degeri, tasfiye
degeri, isleyen tesebbls degeri, serefiye degeri gibi kavramlarin agikca
taniminin yapilmasi ve anlagiimasi gerekmektedir. S6z konusu kavramlar

asagida agiklanmigtir.
2.1.1. Fiyat, Deger, Sirket Degeri Ve Degerleme

Genellikle aralarindaki fark bilinmedigi icin deger ve fiyat kavrami birbirlerinin
yerine sik¢a kullaniimaktadir. Fiyat, piyasadaki bir malin veya varligin el
degistirme tutari olarak tanimlanabilir. Deger ise bir uzman tarafindan belirlenen
yontemlerle bir malin veya varligin belirlenen degeridir. Fiyat bir noktayi isaret
etmesi bakimindan kesindir ve tektir. Bigilen deger ise deger bigen uzmanin
goruslerine, kullandigi yontemlere gore farklilik géstermesi bakimindan kesin ve
tek degildir (Gozen, 2019).

Alici ve satici taraflar agisindan deger kavrami farkli algilandidi icin fiyatlarda
fikir birligi saglanamamaktadir. Bu noktada ise degerleme kavrami 6nem
kazanmaktadir. Degerleme, herhangi bir varhigin degerinin tespitine yonelik
tahmin ve analiz surecidir. Degerleme sonucunda sirket dederi parasal olarak
ifade edilmektedir. Degerlemede amag bir varligin fiyatinin belirli yontemler
kullanarak ortaya koymaktadir. Kullanilan yontemler genel olarak sayisal
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olmakla birlikte, yontemin uygulanmasi esnasindaki veriler, ¢ogunlukla
tahminler sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla degerleme sureci sonucunda
ortaya ¢ikan parasal tutar, tahminlere dayandigi igin kesin dedgildir. Tahminlerin
Oznellik icermesi nedeniyle degerleme surecinde degerleme yapan kisi veya
ekibin tecrube ile bilgi birikimi de sonuca etki etmektedir (Altundal & Basar,
2020).

Sirket degeri ise adindan da anlasilacagl Uzere bir girketin sahip oldugu her
turlt varlik ile birlikte gelecekte sahibine kazandiracagi yararlarin ederidir. Sirket
ortaklari agisinda sirket degeri ise sirketin bilangoda aktif kisimda yer alan
toplam buyuklUkten pasif tarafta bulunan yukamlulUkler toplaminin ¢ikariimasi
sonucu ortaya ¢ikan degerdir (Kayali, Yereli & Ada, 2007). Yatirnmci agisindan
ise sirket degeri, mevcut varliklar ve bu varliklardaki degisimlerle birlikte, sirketin

gelecekte yaratacagi degerin toplamidir.

2.1.2. Sirket Degerlemede Kullanilan Deger Kavramlari

2.1.2.1. Defter Degeri

Defter degeri, bir sirketin bilangosunda yer alan hazir degerler, stoklar ve
demirbaslar gibi varliklarin muhasebe kayitlarinda belirtilen degerlerinin toplami
seklinde ifade edilmektedir. Bagka bir ifade ile bir sirketin toplam varliklarindan
patent ve serefiye gibi maddi olmayan duran varliklar ve yukimlaltklerinin
cikarilmasi ile bulunan degerdir. Bu bakimdan defter degeri ifadesi, isletmenin
muhasebe kayitlarina gore ortaya cikan degeri olarak da dusunulmektedir.
Muhasebe kayitlarina gore hesaplanan defter degeri, gecmiste yapilan
islemlerin o tarihteki fiyatlariyla kayit edilmesi nedeniyle tarihi 6zellik
tasimaktadir (Ertugrul, 2008). Bu noktada, sirketin defter degeri hesaplanirken
varliklarinin maliyetleri ile muhasebe kaydinin tutulmasi bir yanilgi ortaya
cikarmaktadir. Ornek olarak, bir arsa 2020 yilinda 1.000.000 TL karsiliginda
satin alinip muhasebe kayitlarina kaydedilmis ve bilangoda gdsterilmigtir.
Aradan 3 yil gectikten sonra arsanin degerinin 7.000.000 TL oldugu tahmin
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edilmektedir. Fakat bilangoda yer alan de@er ile gergek deder arasinda c¢ok
blayuk bir fark olusmustur. Degerleme yapilirken defter degerinin dogru tespit

edilmesi bu bakimdan 6nemlidir.

Defter degeri, degerleme surecinde yukarida bahsedilen tarihi niteligi nedeniyle
tek basina kullanilmamalidir. Ancak, degerleme surecinde destekleyici roll
bulunmaktadir. Defter degerinin, belirli olgunlukta olan sirketlerde, enflasyonun
diguk oldugu donemlerde kullaniimasi daha anlamli bilgiler verebilmektedir
(Ertugrul, 2008).

2.1.2.2. Nominal Deger

Bir menkul kiymetin nominal degeri, genellikle itibari deger olarak gorilmektedir.
Menkul kiymetin itfa fiyatidir ve normalde bu menkul kiymetin 6n ylzinde
belirtiimektedir. Tahvil ve hisse senetleri ile ilgili olarak, ihra¢ edilen bir menkul
kiymetin piyasa de@erinin aksine belirtilen degeridir. Mali kayitlarin nominal
deger Uzerinden yapilmasi nedeniyle genel olarak varhigin yasal degeri olarak
gorulmektedir (Vergili, 2019).

2.1.2.3. Piyasa Degeri

Piyasa katilimcilari tarafindan karsilikli olarak bir sirkete veya bir hisse
senedine bicilen dederdir. Hisse senedinin borsada islem goérdugu fiyati ile
toplam hisse senedi sayisinin carpiimasi ile bir sirketin piyasa degerine
ulasilmaktadir. Piyasa degeri, varlik veya sirket igin finansal piyasa
katilmcilarinin bictigi degeri ifade etmektedir ve sirketin degerini gdsteren bir
Olcu olarak gorulmektedir. Sirketin piyasa degeri ile gercek degeri arasinda
yapilan kiyaslamaya gore yatirrmcilar alim veya satim karari vermektedir.
Bulunan gergcek deger eger piyasa degerinden yuksekse yatirimcilar genel
olarak o varlikta alim yaparak, piyasa degerinin gercek degere ulasmasiyla kar

elde etmektedir. Bulunan gercek deger, piyasa degerinden dusuk ise
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yatirnmcilar o varligi elinden ¢ikarma egiliminde olmaktadir. Boylelikle olasi

zararlarin 6nune gegilmektedir (Vergili, 2019).

2.1.2.4. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, temel olarak bir sirketin varliklarini olabilecek en hizli sekilde
elden cikardiginda elde edecedi de@eri gostermektedir. Baska bir deyisle,
sirketin sahip oldugu demirbaslar, arsalar, binalar, stoklar gibi maddi
varliklarinin satiimasi halinde elde edecedi parasal tutari ifade etmektedir.
Genellikle isletmenin iflasi asamasinda ortaya ¢ikan bu deger, varliklarin hizl
bir sekilde elden c¢ikarilmasi nedeniyle ederinin altinda bir fiyata satiimasiyla
dusuk ¢ikmaktadir. Bu bakimdan bir girketin piyasa degerinin, tasfiye degerinin

altina dismemesi beklenmektedir (Ertugrul, 2008).

2.1.2.5. isleyen Tesebblis Degeri

isleyen tesebbiis degeri, faaliyetlerine devam eden bir sirketin piyasa sartlari
g6z onudnde bulundurarak hesaplanan degeridir. Tasfiye degeri bulunurken
sirketin varliklari tek tek satilinca elde edilecek tutar hesaplanirken, isleyen
tesebbus degerinde sirket bir butin olarak satildiginda elde edilecek deger
belirtiimektedir (Ertugrul, 2008). Bu deder hesaplanirken tasfiye degerinden yine
farkh olarak serefiye, marka imaji gibi maddi olmayan duran varliklar sirketin
isleyen tesebbus degerine etkisi olmasi nedeniyle hesaplamaya dahil
edilmektedir. Bu ydénuyle tasfiye degerinden daha kapsamli bir deder ortaya
koyulur ve bu deger sirketin piyasadaki degeri olarak gorulmektedir. Asagidaki

formdl ile hesaplanmaktadir:

isleyen Tesebbiis Degeri= Piyasa Degeri + Borclar — Nakit Benzerleri
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2.1.2.6. Serefiye Degeri

Serefiye Degeri, basit bir tanimla sirketin maddi olmayan duran varliklari olarak
dusundlmektedir. Serefiye degeri, sirket satin alindiginda 6denen fiyattan maddi
varliklarin ¢ikariimasiyla elde edilir ve sirket icin ddenen primi ifade etmektedir.
Serefiye degeri, sadik musteri kitlesi, ¢alisanlar arasindaki sinerji, patent veya

tescilli teknolojiler gibi maddi olmayan varliklar ifade etmektedir (Karaa, 2019).

2.1.2.7. Net Aktif Degeri

Sirketlerin bilangolarinda yer alan varliklarin toplam degerinden, bilangonun
pasif kisminda yer alan borglarin ¢ikarilmasiyla elde edilen degerdir. Net aktif
deger hesaplanirken zaman uyumu olmasi gerekmektedir. Varliklarin cari
degeri hesaplamaya dahil ediliyorsa, bor¢larin da cari degeri hesaplamaya dahil

edilmesi gerekmektedir (Vergili, 2019).

2.2. DEGERLEME YAPILMASINI ORTAYA GIKARAN NEDENLER

2.2.1. Halka Arz Surecleri

Halka arz, sirketin hisse senedi olarak adlandirilan paylarinin, kamuya ilan
edilerek ¢agri yoluyla yatirimcilara satilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu stire¢
hem halka acilan sirketlere hem de ekonomiye olumlu katkilar saglamaktadir.
Sirket, bu suregte sahip oldugu varliklarla elde ettigi degeri, kicuk paylar
halinde satarak sirkete finansman saglamayi amaclamaktadir. Boylelikle sirket
ihtiya¢c duydugu finansmani halk arz yoluyla temin edebilmektedir. Yatirimcilar
acisindan ise sirkete yatrrm yaparak kazang elde etme firsati ortaya
cikmaktadir (Altundal & Basar, 2020).

Halka acilma surecinde sirket ve yatirimcilar arasinda bir gikar gatismasi ortaya

cikmaktadir. Sirketler, paylarini en yiksek fiyattan satarak daha fazla finansman
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elde etmek isterken yatinmcilar ise daha dusuk fiyattan hisse senedi alarak
daha yuksek karlilikla yatinrm yapmayi istemektedir. Bu g¢ikar c¢atismasinin
dogru ve adil bir sekilde yonetilmesi sirketler ve yatirrmcilar agisindan ¢ok
blyik 6neme sahiptir. S6z konusu ¢ikar gatismasini ¢bzmek Uzere her iki
tarafin da kabul edebilecedi makul ve adil bir fiyat olusturulmalidir. Bu fiyat ise
sirketin O0zenle ve tarafsiz bir sekilde degerleme yapiimasiyla elde
edilebilmektedir. Degerleme sonucunda ortaya ¢ikan adil fiyat ile sirketler intiyag
duydugu finansmani saglikli bir sekilde elde ederken, yatirnmcilar da sirkete

makul fiyat seviyesinden ortak olmaktadir.

2.2.2. Melek Yatirnmcilar ve Potansiyel Ortaklar

Son yillarda sayisi hizla artan start-up gsirketleri ile birlikte finansman
saglamanin ve yatirrmci gekmenin énemi daha da artmistir. Geng sirketler belirli
ve kisith bir sermaye ile kurulduktan sonra yatirim yapmak, Urlnleri gelistirmek,
yeni drunler piyasaya surmek gibi nedenlerle yeni finansmanlara ihtiyac
duymaktadir. Bu noktada risk sermayesi sirketlerinin ve melek yatirimcilarin bu
geng sirketlerin finansman ihtiyacini karsilayabilecek sekilde yatirnm yapma
ihtimali bulunmaktadir. Melek yatirimcilar, herhangi bir aile veya arkadaslik
baginin bulunmadigi girisimlere fon saglayan yatirrmcilar oldugu igin yeni

kurulan girisimlere yatirnm yapmaktadir (Aydin, 2015).

Melek yatirnmcilarin ve potansiyel diger ortaklarin, sirkete yapacaklari yatirrm
tutari ile sirketin oransal olarak ne kadarina sahip olacaklari belirsizlik
olusturmaktadir (Altundal & Basar, 2020). Bu belirsizligin ortadan kalkmasi ve
sirket sahibi ile yatirnnmcilar arasinda belirlenen butge ile sirkete oransal olarak

ne kadar ortak olunacagi sorusu degerleme yapilarak cevaplanmaktadir.

2.2.3. Sirket Birlesmeleri ve Satin Alma Siiregleri

Daha onceki bolimlerde de bahsedildigi Uzere artan rekabet kosullarindan

olumsuz etkilenmemek adina firmalar birgok ¢6zim gelistirmistir. Bu ¢dzimler
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arasinda sikga kullanilan girket birlesmeleri ve satin almalari yontemleri yer
almaktadir (Cirak, 2018).

Sirketler, rekabet avantaji elde etmek, pazar paylarini blyutmek, risklerini
yonetmek, patentlere sahip olmak, tesviklerden yararlanmak, vergiden
kacinmak gibi nedenlerle sirket satin alma veya birlesme ydntemlerine
basvurmaktadir (Binboga, 2018). Bu sirecte en 6nemli nokta ise yapilan iglemin
blyUkligu nedeniyle satin alinacak veya birlesilecek sirketin degerinin ne
oldugu sorusudur. Degerin Dbelirlenmesi sureci ile taraflar hangi fiyat
seviyesinden ne oranda ortak olunacagi sorularina cevap aramaktadir. Bu
yuzden, degerleme asamasinda sirketin verileri makul Olglide detayli olarak
analiz edilmesi ve ortaya s6z konusu firma veya firmalar icin adil bir fiyat ortaya
koyulmasi gerekmektedir. Ortaya konulan fiyat Uzerinden pazarlklar

yuratilmekte ve taraflarin anlasmasi halinde de kararlar alinmaktadir.

2.2.4. Ozellestirme

Kuresellesmenin artmasiyla birlikte artan rekabet kosullarinda verimliligi dtsuk
sirketler faaliyetlerine devam etmekte zorlanmaktadir. Ozellikle 1980’li yillardan
sonra verimsiz oldugu dusinllen kamu kuruluglarinin 6zellestiriimesi konusu
tartigilmaktadir. Ozellestirmelerle hiyerarsinin ve burokrasinin yogun oldu kamu
sirket ve kuruluglarin etkinliginin ve veriminin arttirilmasi amacglanmaktadir.
Verimlilik ve etkinlikteki artisin yani sira devletin ekonomi Uzerindeki etkisinin
azaltimasina da katki saglayan o6zellestirmeler, olasi haksiz rekabetlerin de
onune gecilmesine etki etmektedir. Haksiz rekabetin dnlenmesi ile ekonomi,
kendi dinamiklerine uygun hareket etmekte ve haksiz kazanglarin ortaya

cikmasina engel olunmaktadir. (Altundal & Basar, 2020).

Ozellestirme siirecinde 6zel sektor tarafindan satin alinacak kamu kurulus ve
sirketlerinin degeri, 6zellestirme surecindeki taraflar agisindan biyik 6neme
sahip olmaktadir. Kamu kaynaklarini ilgilendirmesi nedeniyle 0Ozellestirme

suresince adil ve tarafsiz bir degerleme yapilmasi zorunluluktur. Gézetilmesi
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gereken en onemli sey ise Ozellestirmeye konu sirketin degerleme sonucunda

gercek degeri Uzerinden sahis veya 6zel sirketlere satiimasidir.

2.2.5. Calisanlan Sirkete Ortak Yapma

Ozellikle ABD ekonomisinde yaygin olan calisanlari sirkete ortak yapma
yontemi ile calisanlarin sirkete baglihgi arttinimaya calisiimakta ve sirketin
maas, ikramiye, prim gibi Ucret kalemlerine yapacagi harcamalarin farkli
alanlara yonlendirilmesi hedeflenmektedir. Genel olarak kuguk igsletmelerde
uygulanan bu yontemi, halka aglk ve halka acik olmayan sirketler
kullanmaktadir (Vergili 2019).

Calisanlar agisindan sirketin ortadi olma ve dolayisiyla sirkete yatirrm yapmanin
temel faydasi ise birikim yapilmasidir. S6z konusu ortaklik ile calisanlar
emeklilik fonuna benzer sekilde ileriye donlik yatirrm yapmaktadir. Emeklilik
fonundan farkli olarak ise bir sirkete yatirrm yapilmakta ve bunun riski
ustlenilmektedir. Burada kritik olan nokta ise c¢alisanlarini hissedar yapan
sirketler, genel olarak gen¢ ve kuglk sirketler oldugu igin blyume

potansiyellerinin ytksek olmasidir.

Calisanlarin sirkete ortak yapilmasi igin ise firmanin gercek degerinin
belirlenmesi buyik 6énem arz etmektedir. Gergek degeri dogru belirlenmis bir
sirkette calisanlara belirlenen tutar dogrultusunda dogru bir pay verilmektedir.
Surecin gliven ortaminda gerceklesmesi ile calisan ve isveren arasinda c¢ikar

catismasinin ortaya ¢ikmasi engellenmektedir.

2.2.6. Tasfiye Sureci

Sirket yasam donguUsu icerisinde son asamada olan sirketler, farkli sebeplerle
faaliyetlerine son verme karari almaktadir. Bu sebepler arasinda sirketin
karlihgini kaybetmesiyle zarar etmeye baslamasi, sirketin yukumiltlUklerini
yerine getirememesi, faaliyet alaninda hukuki dizenlemelerin olmasi yer

almaktadir. Faaliyetlerine son vermesi planlanan gsirketlerde mevcut varliklar
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nakite cevrilir ve oncelikli olarak borglar 6denir. Borglar 6dendikten sonra kalan
tutar, mevcut ortaklara dagitiimaktadir. Bu noktada, sirketin tasfiye degerinin
dogru hesaplanmasi icin degerleme yontemleri kullanilir ve bir degere
ulasiilmaktadir. Bu degerin adil ve gergege uygun olmasiyla hissedar, alacakli,

kamu gibi taraflarin haklari korunmaya caligiimaktadir (Vergili, 2019).

2.3. DEGERLEMEYi ETKILEYEN FAKTORLER

Sirket dederleme, sirketin degerinin tespitine yonelik belirlenen yodntemlerle
sirketin analiz edildigi bir surectir. Sirketlerin dinamik yapida olmasi nedeniyle
degerlemenin yapildigi zaman, degerlemenin yapilma amaci, degerlemenin
yapildi§i yer sonuca etki edebilmektedir. Kisacasi sirket degerlerken sirkete
0zgl durumlar ve genel ekonomik durum degere etki etmektedir. Sirketin
yonetiminde yapilacak degisiklik, sirketin borglanma durumuna bagli olarak
kredi riski gibi faktorler sirketin degerine dogrudan etki edebilmektedir.
Enflasyon orani, faiz orani, tesvikler, Glke ekonomisinin bliylime hizi, kiresel
ekonomik buylme oranlari sirket degerine etki eden genel ekonomik faktorler

arasinda yer almaktadir (Glindogdu, 2023).
Sirket degerleme sirecini etkileyen faktorler asagida yer almaktadir:
. Sirketin bulundugu Ulke ve bdlge

. Sirketin faaliyet gosterdigi sektor

. Sirketin blyuklagu ve baylime egilimi

. Faiz, enflasyon gibi ekonomik gdstergeler

. Kiresel boyuttaki ekonomik ve politik iklim

. Degerlemenin yapildigi donem

. Sirket finansal tablolarinin denetlenmesi/ denetlenmemesi

. Sirketin sermaye yapisi
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. Sirketin ortaklik yapisi

. Sirketin mevcutta uyguladigi temettl politikasi

. Sirket yonetiminin istikrari

. Sirketin bulundugu sektore yonelik teknolojik gelismeler

. Sirketin kisa, orta ve uzun vadede karsilasacagi sirkete 6zgu riskler
. Sirketin gelecege yonelik yatirim planlari

. Sirketin, sirket yasam dongusunde bulundugu konum

. Vergi kanunlarindaki duzenlemeler

. Sermaye piyasalarindaki varliklarin getiri orani

. Sirkete ait makine, tecghizat vb. varliklarin kalan émdarleri

Yukarida belirtilen faktoérlere degerleme uzmani tarafindan dikkat edilmelidir.
Degerleme vyaparken tium bu faktorlerin sirkete olumlu/olumsuz etkisi
olmaktadir. Degerleme yapilirken géz 6nudnde bulunan verilerin sayisi arttikga
degerleme sonucunda bulunan deger, sirketin gercek degerini yansitmaya

yaklasacaktir.

2.4. SIRKET YASAM DONGUSU VE DEGERLEME

Sirket yasam dongusU Uzerinde sirketin bulundugu vyer, sirket hakkinda
fazlasiyla bilgi verebilmektedir. Sirketin yasam doéngusinde bulundugu konuma
bakarak, sirketin temettl politikasi, gelecekteki bliylime hizi, sirket 6zelindeki
belirsizlikler, yatirnmlar gibi konular hakkinda fikir sahibi olunmaktadir. Sirket
yasam dongusu, kisaca dort asamadan olugsmaktadir: Kurulug, buyume,
olgunlasma ve yaslanma. Sekil 5’te sirket yasam dongusu gosterilmis ve yasam

dongusul Uzerindeki konumlara ait kisa bilgiler verilmistir.



26

Sekil 5: Sirket Yasam Dénglist

Sirket, bu asamada biiytime
hizini kaybetmistir ve
yonetimsel problemlerle
karsilasmaktadir.

Sirket, bu asamada
gelirlerini hizla
arttirmakta ve biiyiime
hizi yiiksektir.

Sirket bu asamada Sirket, buasamada
yeni kurulmustur ve istikrarlidir ve
finansman ihtiyaci finansal agidan
cok fazladir. guclidir.

[%2]
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KURULUS BUOYUME OLGUNLASMA YASLANMA

Kaynak: (Karadeniz, Gunay, Dalak ve Beyazgul, 2018: 145)

2.4.1. Kurulus

Sirket yasam déngunidn bu déneminde sirketi kurma fikri ortaya ¢ikmistir. Bu
fikir icin piyasa arastirmasi yapilmakta ve gerekli fizibilite raporlar
hazirlanmaktadir. Bu noktada faaliyet gosterilmesi amaclanan sektorin iyi
analiz edilmesi ve potansiyel rakiplerin yakindan taninmasi gerekmektedir.
Yapilan analizler ve fizibilite raporlari dogrultusunda sirket icin yatirm
sermayesi belirlenmektedir. Sonrasinda ise yatirimlar icin gerekli 6zsermaye
hesaplanmakta ve varsa yabanci kaynaklarin ne derece kullanilacagi
belirlenmektedir. Yatirrmlarin finanse edilmesiyle birlikte sirket kurulmakta ve

resmi olarak faaliyetlerine baslamaktadir.

Kurulus asamasinda, sirket faaliyetlerine baslamis olmasina ragmen sunulan
hizmet ve Urunler igin genis bir musteri kitlesi olugsmamaktadir. Bu yuzden
sirketin finansal durumuna bakildiginda surekli finansman ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Kurulug déneminden biylime ddénemine gecilmesi planlanan bu
donemde c¢ok fazla risk alinmakta ve finansal tablolardan c¢ikan sonugclar

genellikle negatif olabilmektedir (Duzer, 2023).



27

Kurulugs asamasindaki bir sirketin ¢ok fazla fon ihtiyaci olmaktadir. Sirket
kuruculari bu fon ihtiyacini karsilamak igin oncelikli olarak gevrelerinden fon
talep etmektedir. Cevrelerinden gelen fonlarin bir stire sonra yetersiz kalmasi
nedeniyle sirket kuruculari, melek yatirrmcilardan veya risk sermayedarlarindan
ihtiya¢ duydugu fonu temin etmek istemektedir. Yatirimcilarin, yatinm yapmay!
planladiklari zaman sirkete verilecek fon karsiliginda ne kadar ortak olacaklari
sorusu bu noktada karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sorunun cevabi ise kurulus
asamasindaki sirketlere uygulanmasi uygun bulunan sirket degerleme

yontemleriyle verilmektedir.

2.4.2. Buyiime

BUyUme asamasindaki bir sirket, kurulug dénemindeki riskleri basarili bir sekilde
yonetmis ve sirket gelirlerinde yulkselis egilimini baslatmistir. Sirket, bu
dénemde uretimini arttirmis veya verdigi hizmeti gelistirmistir. Ayrica, sirketin
blyimeye basglamasi ile birlikte makine, techizat, bina ve insan kaynaklarina
yaptigi yatinnmlar da artmigtir. Sirket organizasyon olarak blyumeye baglamis
ve rekabette avantaj saglayacak hamlelere yonelik calismalar baslamistir
(Duzer, 2023).

Sirket yoneticileri, karlari yeni yatinmlara yoénlendirerek 6ncelikle sektor
icerisindeki mevcut konumu korumak ve firsatlari degerlendirerek pazar payini
arttirmay1 amaclamaktadir. Bu dénemdeki sirketler, maliyetlerini kontrol etmeye

ve verimliligi arttirmaya yonelik ¢alismalar yapmaktadir.

Kurulug ve buyume asamasindaki sirketlerde ortaklara temettu dagitimi ¢ok az
seviyede gerceklesmektedir. Finansal tablolara bakildiginda bu asamadaki
sirketlerin artan kar miktar ile birlikte yatirmlarinin arttigr gortulmektedir.
Dolayisiyla bu asamadaki sirketlere yatirrm yapan fon sahipleri, temetti
gelirlerinden vazgecmektedir. Fon sahipleri, bu noktada sirkete ait ortaklik

paylarinin degerinin artmasiyla motive olmaktadir.
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Buyume asamasindaki sirketlerde, yukarida bahsedilen yatirimlarin arasinda
farkli sirketlerle ortakliklar yer alabilmektedir. Ayrica, buyume asamasindaki
sirketlerin sektdorde uzun suredir yer alan sirketler tarafindan rekabeti azaltmak
amaclyla satin alinmalari da gerceklesmektedir. Bu tur faaliyetlerin
gerceklesmesi igin satin alinan veya ortak olunan sirkete dair sirketin degerinin
ne oldugu sorusu ortaya ¢gikmaktadir. Satin alma/ ortak olma iglemleri igin fiyatin

belirlenmesi tarafsiz ve uygun degerleme suregleriyle mamkuin olmaktadir.

2.4.3. Olgunlagsma

Olgunlasma asamasindaki sirketler belirli bir buyuklige ulasmistir. Sirketler, bu
asamada istikrarlidir ve kurum kdaltdrleri olusmustur. Verimliligi arttirmak
amaciyla galismalar artmaya devam etmektedir. Gelirdeki artis istikrarli hale
gelmis ve sirketin uyguladidi politikalar ile operasyonel faaliyetler netlesmistir.
Kisacasi, sirket bu dénemde istikrarli ve dizen dahilinde faaliyetlerine devam
etmektedir (Damodaran, 2022).

Olgunlasma doénemindeki sirketlere finansal olarak bakacak olursak, sirketlerin
karlihgr yuksektir ve geg¢mis yatinmlar gdéz Onutnde bulundurularak yeni
yatirrmlarin verimliligi artmaktadir. Sirket, bu dénemde daha fazla temettl
dagitmaya baslamis ve yatirnmcilar agisindan bu girketler riskli kategoriden
cikmigtir (DUzer, 2023).

Olgunlasma dénemindeki sirketlerde degerleme surecleri diger asamalara goére
finansal acidan rahat gérinmektedir. Fakat bu noktada sirketin blUyUkIUGgu
nedeniyle esnekligini kaybetmesi, verimsiz alanlarin tespitinin zor olmasi, atil
haldeki yatirimlarin tam olarak gozlenememesi gibi nedenlerle sirkete 6zgu
riskler artmaktadir. Dolaysiyla degerleme yaparken buUyume oranlarinda

birtakim degisimler gdzlemlenebilmektedir.
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2.4.4. Yaglanma

Yaslanma doneminde sirketler, esnekligini kaybetmekte ve genellikle
yonetimsel problemlerle kargi karsiya kalmaktadir. Sirket yasam dongusunin
son evresinde olan bu sirketlerin, karliliklari ve verimlilikleri dusmektedir.

Pazarda rekabet gicunu kaybetme asamasina gelinmigtir (Dlizer, 2023).

Yaslanma donemindeki sirketlerde, degerleme yapilirken gelecege donik
baylume beklentileri olumsuz bir tablo ortaya koyacag: i¢cin degerleme yapilirken
daha ¢ok mevcut varliklara yonelik degerleme yontemlerinin kullaniimasi uygun
olmaktadir (Altundal & Basar, 2020).

2.5. SIRKET DEGERLEME SURECINDE KULLANILAN FINANSAL

TABLOLAR

Finansal tablolar, sirketlerin mali durumu hakkinda dogru ve guvenilir bilgiler
saglayan olgulebilir tablolardir. Sirketlere yatirim yapacak kisiler igin en temel
bilgi kaynagi olan finansal tablolar, donemlik olarak sirketin mali durumunu
aciklamaktadir. Sirket degerleme surecinde ise sirket hakkindaki guincel ve

gecmis mali bilgiler finansal tablolardan 6grenilmektedir (Karan, 2020).

Finansal tablolar temel ve ek mali tablolar olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.5.1. Temel Mali Tablolar

2.5.1.1. Bilanco

Bilanco, en basit tabir ile bir isletmenin belirli bir zamandaki finansal resmidir.
Bilanco, icerisinde isletmenin belirtilen tarihteki varliklari ve bu varliklari finanse

etmek icin kullandi§i1 kaynaklari géstermektedir (Okka, 2018).
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Tablo 3’te yer alan 6rnek bilangoya bakildiginda sol tarafa aktifler, sag tarafa ise
pasifler denilmektedir. Aktif tarafi kendi igerisinde ikiye ayriimaktadir ve
yukaridan asagiya dogru paraya donusme hizlarina gore siralanmigtir. En Ustte
yer alan donen varliklar hesap sinifinda yer alan kalemler, duran varliklar hesap
sinifinda yer alan kalemlere kiyasla daha hizli nakite donusmektedir. Pasif
tarafa bakildiginda ise burada U¢ hesap sinifi oldugu gorulmektedir. Bunlar ise

kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar

seklindedir.
Tablo 3: ABC A.S. 31 Aralik 2022 Tarihli Bilangcosu
ABC A.S.
31.12.2022 TARIHLI BILANCOSU
AKTIF PASIF

Doénen Varhklar 500 Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 300
Hazir Degerler 80 Mali Borglar 100
Menkul Kiymetler 100 Ticari Borglar 150
Ticari Alacaklar 50 Alman Avanslar 30
Diger Alacaklar 30 Bor¢ ve Gider Karsiliklar 15
Stoklar 220 Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 5
Diger Donen Varliklar 20

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 200
Duran Varhklar 500 Mali Borglar 90
Ticari Alacaklar 100 Ticari Borglar 30
Diger Alacaklar 50 Almnan Avanslar 30
Mali Duran Varliklar 50 Borg ve Gider Karsiliklar
Maddi Duran Varliklar 180 Diger Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 50
Maddi Olmayan Duran Varlklar 70
Ozel Tikkenmeye Tabi Varlklar 20 Ozkaynaklar 500
Diger Duran Varliklar 30 Odenmis Sermaye 400

Sermaye Yedekleri 50

Kar YedekKleri

Dénem Net Kari 50
TOPLAM 1000 |TOPLAM 1000

Kaynak: http://www.muhasebedersleri.com

Halka acik sirketler, her lg¢ ayda bir bilango hazirlamak zorundadir. Sirketlerin
hazirladidi bu bilancolar, yatirrmcilar ve ortaklar tarafindan analiz edilmekte ve
potansiyel vyatirirmcilar, bilancolari inceleyerek vyaptiklari degerlendirmeler
sonucunda yatirnm kararlari almaktadirlar. Bu bakimdan, bilango bir sirketin

anlik kimlik karti gibi distntlmektedir.
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2.5.1.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, bir isletmenin belirli bir donemdeki faaliyetlerinin sirket kariyla
iliskisini anlatan finansal tablodur. Gelir tablosu, sirketin belilenen donemdeki
gelirleri ile o gelirleri elde etmek igin katlandigi maliyetleri gostermektedir.
Tablonun en alt kisminda ise o donemki kar veya zarar gosteriimektedir. Bu
bakimdan, isletmenin verimliligi ve karlligi bu tablodan ¢ikariimaktadir (Karan,
2020).

Sirket degerleme sirecinde, gelecekte elde edilecek kazanglar gelir tablolari
Uzerinden tahmin edilmektedir. Gegis donemlerindeki gelir tablolarina bakilarak
sirketin gelir egilimi ve gelirinin oransal olarak ne kadarinin o gelirle iligkili
maliyetler igerdigi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla sirketi degerlendirecek uzman
kisi veya kisilerin gelecege yonelik bir analiz yapmasi gerekiyorsa gelir tablosu
yararlanacagi en temel veri kaynaklarindandir. Tablo 4’te gelir tablosunun nasil

bir gérinime sahip oldugu 6rneklendiriimeye calisiimistir.



Tablo 4: Ornek isletme Gelir Tablosu

01.01.2022 - 31.12.2022 iISLETME AYRINTILI GELIiR TABLOSU

A- BRUT SATISLAR

1. Yurt I¢i Satislar X

2. Yurt Dig1 Satiglar X

3. Diger Gelirler X
B- SATIS INDIRIMLERI (-)

1. Satistan fadeler (-) X

2. Satis Iskontolar1 (-) X

3. Diger indirimler (-) X

C- NET SATISLAR
D- SATISLARIN MALIYETI

1. Satilan Mamuller Maliyeti (-)

2. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

3. Satilan Hizmet Maliyeti (-)

4. Diger Satislarm Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E- FAALIYET GIDERLERI (-)

1. Aragtrma ve Gelistirme Giderleri (-) X

X X X X

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) X
3. Genel Y 6netim Giderleri (-) X
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
1. istiraklerden Temettii Gelirleri
. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
. Faiz Gelirleri
. Komisyon Gelirleri
. Konu Kalmayan Karsiliklar
. Menkul Kiymet Satig Kar1
. Kambiyo Karlari
. Reeskont Faiz Gelirleri
9. Diger Olagan Gelir ve Karlar
G- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR (-)
1. Komisyon Giderleri (-)
2. Karsilik Giderleri (-)
3. Menkul K1ymet Satig Zarari (-)
4. Kambiyo Zararlar1 (-)
5. Reeskont Faiz Giderleri (-)
6. Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)
H- FINANSMAN GIDERLERI (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) X
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I- OLAGAN DISI GELiR VE KARLAR

(oINS Bio RNV, TN SN SV I O}
X X X X X X X X X

X X X X X X

1. Onceki Dénem Gelir ve Karlart X

2. Diger Olagan Dis1 Gelir ve Karlar X
J- OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR (-)

1. Caliymayan Kisim Gider ve Zararlari (-) X

2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) X

3. Diger Olagan Dis1 Gider ve Zararlar (-) X

DONEM KARI VEYA ZARARI
K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK KARSILIKLARI (-)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI

X X X

Kaynak: http://www.muhasebedersleri.com
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2.5.2. Ek Mali Tablolar

2.5.2.1. Ozkaynak Degisim Tablosu

Sirketler kurulduklari asamadan itibaren faaliyetlerini gerceklestirmek igin
dzkaynaga ihtiyagc duymaktadir. Ozkaynak ile sirket bilangonun aktif kisminda
yer alan varliklarini finanse etmektedir fakat ihtiya¢c duyduklari kaynaklari
finanse etmek icin sadece Ozkaynaklar yeterli olmamaktadir. Dis finansman
kullanabilmek igin ise sirketlerin fon saglayanlara kargi finansal anlamda guven
vermesi gerekmektedir. Dolayisiyla 6zkaynaklar, varliklari finanse etmenin yani
sira sirketin ihtiya¢g duydugu dis kaynaklar icin de guven olusturmaktadir. Bu
yuzden sirketlerin 6zkaynaklarinda yasanan degisimler takip edilmektedir. Fon
saglayicilarin alacagi kararlar igin de 6zkaynaklar dayanak olusturmaktadir
(Aksu, 2022). Tablo 5’te 6zkaynak degisim tablosunun nasil bir gériinime sahip

oldugu gosterilmistir.

Tablo 5: Ornek Ozkaynak Degisim Tablosu

OZKAYNAK DEGiSiM TABLOSU

ONCEKi DONEM CARi DONEM
ONCEKi DONEM |ONCEKi DONEM |ONCEKi DONEM |DONEM BASI DONEMiGi DONEM SONU
BASI BAKIYESi  |iCi HAREKETLER |SONU BAKIYESi |BAKIYESI HAREKETLER BAKIYESI

MUHASEBE
POLITIKASINDAKI

NET DEGER

A- Denge Kayitlari

B- Varlik Envanteri

C- Yuktumlaltk Envanteri

D- Deger Hareketleri
Sonug Hesabindan

E- Enflasyon Diizeltme
Farklari

F- Diger

DEGER HAREKETLERI

YEDEKLER

GECMIS YILLAR
OLUMLU SONUCLARI
GECMIS YILLAR
OLUMSUZ SONUCLARI
DONEM FAALIYET
SONUCLARI

Kaynak: http://www.muhasebedersleri.com
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2.5.2.2. Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosu, sirkete giren ve ¢ikan tim nakit ile nakit benzerlerinin
hareketleri hakkinda bilgi vermektedir. Bu tabloya bakilarak sirketin nakitlerini
ne gekilde yonettigi ve bor¢g yukumluliklerini yerine getirme gicu
ogrenilmektedir (Gundogdu, 2023). Bilanco ve gelir tablosunu tamamlayan bir
nitelikte olan nakit akig tablosu, ozellikle kisa vadeli kararlar alinirken g6z
onunde bulundurulmaktadir. Tablo 6'da ABC A.$.ye ait nakit akis tablosu

gOsterilmigtir.

Tablo 6: ABC A.S. Nakit Akis Tablosu
ABCA.S. ISLETMESININ
01.01.2022 - 31.12.2022 DONEMINE iLiSKIN
NAKIT AKIS TABLOSU
isletme Faaliyetlerinden Yaratilan Nakit Akislar X
Miusterilerden Elde Edilen Nakit
Tedarikgilere Yapilan Odemeler (-)
Giderler icin Yapilan Odemeler (-)
Vergi Odemeleri (-)
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislan X
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Satigi
Borg veya Ozsermayeye Dayali Menkul Kiymetlerin Satisi
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimi (-)

Borg veya Ozsermayeye Dayali Menkul Kiymetlerin Alimi (-)
Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglan X
Sermaye Artisl

Bor¢ Odemesi (-)

Borg¢ Alinmasi

Kar Payi Odemesi (-)
Nakitteki Net Artis / Azalis X
Donem Bagi Nakit
D6nem Sonu Nakit X
Kaynak: http://www.muhasebedersleri.com

X X X X X X X X

xX X X X

x
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3. BOLUM
DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket degerleme yontemleri Sekil 6°da belirtiimigtir. Bu bélimde Sekil 6°da yer

alan degerleme yontemleri detaylari ile birlikte incelenmigtir.

Sekil 6: Sirket Degerleme Ydéntemleri

3.1. AKTIF BAZLI YONTEMLER

Aktif bazli yontemler, bir sirketin degerini sahip oldugu varliklari géz éninde
bulundurarak belirlemeye calismaktadir. Bu ydntemler, bir sirketin degerinin
temel olarak bilancosundan elde edilebilecegini belirten geleneksel
yontemlerdir. Aktif bazli sirket degerleme yéntemlerinde bir sirketin degeri, statik
bir bakis acisiyla belirlenir ve bu nedenle sirketin gelecekteki olasi gelisimi,
paranin zaman degeri hesaba katilmamaktadir. Bu yontemler, muhasebe
tablolarinda yer almayan endustrinin mevcut durumu, insan kaynaklari veya

organizasyonel sorunlar, sézlesmeler vb. gibi dederi etkileyen diger faktorleri de
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dikkate almamaktadir (Masun, 2017). Bu yontemlerden bazilari sunlardir: Defter

degeri, net aktif deger ve tasfiye degeridir.

3.1.1. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri yontemine goére bir gsirketin degeri, bilangoda belirtilen
O0zkaynaklarin (sermaye ve yedekler) toplam degeridir. Bu miktar ayni zamanda
toplam aktifler ve pasifler arasindaki farktan, yani sirketin toplam mal ve
haklarindan dglncu sahislara olan toplam borglarin ¢ikariimasiyla elde edilen
degerdir (Fernandez, 2023).

Defter degeri asagidaki formdl ile hesaplanmaktadir:

Defter Degeri = Toplam Varliklar (Donen ve Duran Varliklar) — Toplam Yabanci

Kaynaklar (Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bilancosu Tablo 7’deki gibi olan bir sirketi ele alindiginda sirketin defter degeri
(sermaye arti yedekler) 130 milyon TL’dir. Toplam aktifler (240 milyon TL) ve
pasifler (20 milyon TL+ 40 milyon TL + 50 milyon TL) arasindaki fark olarak da
hesaplanabilmektedir. S6z konusu hesaplamaya gore de sirketin defter degeri

130 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 7: ABC A.S. Bilangosu (milyon TL)

AKTIF PASIF
Nakit 20 Mali Borglar 20
Ticari Alacaklar 40 Ticari Borglar 40
Stoklar 80 Uzun Vadeli Borg 50
Demirbaglar 100 Ozkaynaklar 130
Toplam 240 Toplam 240

Defter degeri muhasebe kayitlarina gére hesaplanmaktadir. Muhasebe
kayitlarinda ozellikle duran varliklar satin alindigi donemdeki degerleri ile
kaydedildigi icin degerlemenin yapildigi tarihte varligin degerinde ¢ok buyuk
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sapmalar olabilmektedir. Zaman ilerledikge defter degeri ile gercek degeri
arasindaki fark artmaktadir (Ede, 2016). Bu nedenle defter degeri yonteminin

asagidaki durumlarda kullanilmasi uygun olmaktadir:

. Yeni kurulan sirketlerde
. Faaliyetlerine son vermis sirketlerde
. Banka gibi varliklarinin bayuk kismi hazir degerlerde bulunan sirketlerde

3.1.2. Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger yontemi, degerlemede tamamen muhasebe kriterleri
uygulandiginda ortaya c¢ikan eksikliklerin Ustesinden gelmeyi amacglamaktadir.
Varlik ve yukuamluliklerin degerleri, piyasa degeri gozetilerek yeniden tespit
edilip duzeltildiginde ve defter degerindeki gibi varliklardan yukamltlak

cikarilinca net aktif deger elde edilir (Alkan & Demireli, 2007).

Bu yontemin uygulamasinda birtakim zorluklarla karsilasiimaktadir. Duran
varliklarin yipranmasi, varhgin ikinci el piyasada satilabilme olanagi gibi
birtakim zorluklar bu degerleme yonteminin uygulanmasinda sorun
olabilmektedir. Bu gibi durumlari asmak icin sirketler eksperlerden veya o
alanda yetkin kisilerden yardim almakta fakat bunun da isletme acgisindan
ekstra maliyeti olmaktadir. Bu ydntemin de defter degeri yéntemindekine benzer
dezavantajlari olmaktadir. isletmenin isleyen degerini g6z éniine almadigi icin
karli bir sirketin degerlemesi yapildiginda olmasi gerekenden daha duguk bir

deger ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 7'deki sirketin verileri kullanilarak ydntemin uygulanmasi basitce
gOsterilecektir. Tablodaki birkac bilanco kalemini yaklasik piyasa degerlerine
gore guncellemek icin ayri ayri analiz edecegiz. Ornegin, asagidaki durumlarin

gercgeklestigini varsayarsak:

. Ticari alacak hesaplari 5 milyon TL’lik kotu borg igerir, bu kalemin degeri
35 milyon TL olmalidir.
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. Stok hesabinda, modasi gegmis, degersiz egyalar iskonto edildikten ve

kalan kalemler piyasa degerinden yeniden degerlendikten sonra 95 milyon TL

degerindedir.
. Demirbaslar bir uzmana gore 120 milyon TL degerindedir.
. Borglar, banka borglari ve uzun vadeli borg¢larin defter degerlerinin piyasa

degerine esit olmasi halinde duzeltilmis bilango Tablo 8'de gosterildigi sekilde

olacaktir.

Buna gore sirketin net aktif degeri 160 milyon TL olacaktir. Hesaplanmasi ise
toplam varliklardan (270 milyon TL) toplam yuakumlultklerin (110 milyon TL)
cikarilmasi seklindedir. Bu durumda, duzeltilmis defter degeri 160 milyon olarak

bulunmaktadir.

Tablo 8: ABC A.S. Diizeltiimis Bilangosu (milyon TL)

AKTIF PASIF
Nakit 20 Mali Borglar 20
Ticari Alacaklar 35 Ticari Borglar 40
Stoklar 95 Uzun Vadeli Borg 50
Demirbaglar 120 Ozkaynaklar 160
Toplam 270 Toplam 270

3.1.3. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri, sirketin tasfiye edilmesi, yani varliklarinin satilmasi ve
borglarinin 6denmesi durumundaki degeridir. Bu deger, isletmenin tasfiye
giderlerinin (galisanlara isten ¢cikarma 6demeleri, vergi giderleri ve diger tipik
tasfiye giderleri) duzeltiimis net degerden dustlmesiyle hesaplanmaktadir (Ede,
2016).
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Tablo 8'de verilen 6rnege gore, ABC A.S. sirketinin tasfiyesi ile ilgili isten
cikarma tazminatlar ve diger giderler 60 milyon TL ise, sirketin tasfiye degeri
100 milyon TL (160 milyon TL- 60 milyon TL) olacaktir.

Bu yontemin kullanighligi oldukga spesifik bir durumla, yani sirketin daha
sonraki bir tarihte tasfiye edilmesi amaciyla satin alinma durumu ile sinirlidir.
Ancak, bir sirketin faaliyetlerine devam ettigi varsayildigindaki degeri, tasfiye
degerinden daha yuksek oldugundan, genellikle sirketin asgari degerini temsil

eder.

3.2. GELIR BAZLI DEGERLEME YONTEMLERI

Aktif bazli degerleme yontemleri, temel olarak bilangoyu kullanarak sirketin
degerini bulmaya hedeflemekteyken, gelir bazli degerleme yontemleri ise
sirketin degerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlari ile bulundugunu 6ne
surmektedir (Cirak, 2018). Bu yontemde, sirketlerin belirli bir olgunluk
seviyesinde olmasi nakit akislarinin tahmini konusunda kolaylik saglamaktadir.
Cunku gelir bazli degerleme ydntemleri, sirketin gecmiste elde ettigi gelirleri
referans alarak gelecekte elde edecedi gelirleri belirli analizlerle tahmin
etmektedir. Sirketlerin, gelecekte elde edecedi gelirler hesaplanirken gecmis
donemdeki gelirlerin kiiresel ekonomik gostergeler, ulusal ekonomik gostergeler
ve sektor icerisinde durum ile pazar payl g6z o6nunde bulundurulmaktadir.
Ayrica, gelecekteki olasi kuresel ve ulusal boyuttaki gelismeler de tahmin

edilmektedir.

Gelir bazli degerleme yéntemleri kullanilirken bir diger dikkat edilmesi gereken
unsur ise iskonto oraninin dogru sekilde belirlenmesidir. Gelecekte elde
edilecek gelirler belirlenen iskonto orani Uzerinden degerlemenin yapildi§i
déneme indirgenmektedir (Altundal & Basar, 2020). iskonto oranini belirlerken
ise piyasa kosullarinin, sermaye maliyetlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
iskonto oraninda yapilan bir hata sirketin degerini olmasi gerekenden yiiksek

veya dusuk gostermektedir.
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3.2.1. indirgenmis Nakit Akimi1 Yéntemi

indirgenmis nakit akimi ydnteminde, sirketin degeri gelecekte elde edecegi nakit
akislarinin, belirlenen iskonto orani ile degerleme yapilan doneme indirgenmesi
ve bu degerlerin toplanmasiyla bulunmaktadir (Altundal & Basar, 2020).
Sirketler icin varliklarinin degeri ve anlami nakit yaratma becerileriyle ilgilidir. Bu
dogrultuda sirketlerin degeri de yarattiklari nakit akimlariyla belirlenmektedir.
Sirketler, sahip oldugu nakit akiglarinin dizenli ve tahmin edilebilir olmasini
tercih etmektedir. Dlzensiz ve surekli olmayan nakit akislari planlamayi ve
yatinmlari olumsuz etkilemektedir (Vergili, 2019). Asagida bu ydntemdeki
adimlar listelenmistir (Hatipoglu & Yener, 2013).

e Nakit akimlarinin siiresi ve miktari belirlenir. indirgenmis nakit akimi
yontemi kullanilirken ilk olarak sirketin gelecege yonelik ka¢ yillik nakit
akimlarinin bulunacagi belirlenir. Sonrasinda ise nakit akimlari her yil igin

hesaplanir.

e Sermaye yapisi belirlenir. Sermaye yapisindaki degisikliklerin sirketin
agirhkh ortalama sermaye maliyetini degdistirmesi nedeniyle gsirketin

sermaye yapisi belirlenmelidir.

e Ozsermaye ve borglarin maliyeti hesaplanir. Bu maliyetlerin
hesaplanmasiyla sirketin  agirhikli  ortalama sermaye  maliyeti
bulunmaktadir. Agirhkli  ortalama sermaye maliyeti ise sirketin

gelecekteki nakit akimlarinin iskonto edilmesinde kullaniimaktadir.

e Nakit akimlarinin éngérulen suresinden sonraki blyime orani belirlenir.
Bu oran genellikle %3 veya %5 olarak kullanilmaktadir fakat sektérin

gelecekteki durumu dikkate alinarak degistirilebilir.

indirgenmis nakit akimlari yéntemi ile sirket degerini bulmak icin iki farkli
yontem uygulanmaktadir. Bu yontemler, Ozsermayeye Nakit Akimlari ve

Firmaya Nakit Akimlaridir.
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3.2.1.1. Ozsermayeye Nakit Akimlari Yontemi

Ozsermayeye nakit akimlari yénteminde, sirkete borg verenlere saglanan nakit
akimlari dikkate alinmamaktadir. Yontemde, sadece Ozsermaye sahiplerine
saglanan nakit akimlari dikkate alinmaktadir. isletmenin ortaklarina saglanan
nakit akimlarinin dikkate alinmasi nedeniyle iskonto orani hesaplanirken
ozsermaye maliyeti kullaniimaktadir (Altan & Karahan, 2016). Ozsermaye
maliyetini hesaplamak igin birgok yontem bulunmakla birlikte g¢ogunlukia

Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli kullaniimaktadir.
Ozsermayeye nakit akimlari Tablo 9’da yer alan formiil ile hesaplanmaktadir:

Tablo 9: Ozsermayeye Nakit Akimlarinin Formiilii

+ Net Kar
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalar
+/-  Isletme Sermayesindeki Degisim
- Anapara Geri Odemeleri
+ Yeni Borglar

= Ozsermayeye Nakit Akimlari

3.2.1.2. Firmaya Nakit Akimlari Yontemi

Firmaya nakit akimlari yontemi, isletmeye fon sadlayanlara ve 0Ozsermaye
sahiplerine gelecekte saglanacak nakit akimlarini dikkate almaktadir. isletmeye
O0zsermaye veren ortaklar ve bor¢ veren kreditorlerin gelecekte elde edecedi
nakit akimlari belirli iskonto orani ile bugline indirgenmektedir. S6z konusu
iskonto orani agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bulunmaktadir (Vergili,
2019).

indirgenmis  nakit akimlari yénteminin tim taraflara nakit akimlarini
hesaplamaya dahil etmesi nedeniyle en sik kullanilan yontemidir (Karaa, 2019).
S6z konusu yontem ile sirketin nakit elde etme potansiyeli ve sirketin gelecekte
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elde edecedi nakit akimlari ile gelecek performansi da g6z O©Onlnde
bulundurulmaktadir. Bu yonu, diger degerleme yontemlerine gbre bu yontemi

daha c¢ok 6n plana ¢ikarmaktadir (Aydin, 2012).

Firmaya nakit akimlari yonteminin formula asagidaki gibidir:

Firmaya Nakit Akimi= [AY/(1+i)Y] + [A%/(1+i)?] + [A3/(1+i)3]+...+ [AY(1+i)]
A=t yilindaki net nakit akimi

i= Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Ornek olarak ABC A.S.nin 2022 yil sonu esas faaliyet kari 10.000.000 TL
olarak gergeklesmistir. 2023 ve 2024 yillari buyume beklentisi %10, 2025, 2026
ve 2027 yillart buyime beklentisi ise %8 olarak belirlenmistir. 2028 yilindan
itibaren ise bllyiime beklentisi sabit %3 olarak belirlenmistir. iskonto orani ise
%15 olarak hesaplanmistir. Bu durumda sirketin indirgenmis nakit akimi

yontemine gore degeri Tablo 10’da hesaplanmisgtir.

Tablo 10: ABC A.S. indirgenmis Nakit Akimi Analizi

ABC AS.

iskonto Orami 15%

2022 yili Kan $10.000.000,00
YIL 2023 2024 2025 2026 2027 2028+
BUYUME ORANI 10% 10% 8% 8% 8% 3%
ISLEM 10.000.000%(140.10)  |11.000.000%(1+0.10)  [12.100.000%(1+0,08)  |13.068.000%(1+0,08)  |14.113.440%(1+0,08)  |15.242.515,20/(0,15-0,03)
KAR 111.000.000,00 $12.100.000,00 113.068.000,00 b14.113.440,00 115.242.515,20 127.020.960,00
ISLEM 11.000.000/(1+0,15)  |12.100.000/(140,15)%2  |13.068.000/(1+0,15)*3  [14.113.440/(1+0,15)*4 |15.242.515,20/(140,15)*4127.020.960/(1+0,15)"3
INDIRGENMIS DEGER |19.565.217,39 19.149.338,37 18.592.422,13 18.069.405,13 1,7.578.223,94 163.151.866,21
SIRKET DEGERI = INA(2023) + INA(2024) + INA(2025) + INA(2026) + INA(2027) + INA(2028+)
SIRKET DEGERI = 9.565.217,39 + 9.149.338,37 + 8.069.405,13 + 7.578.223,94 + 63.151.866,21
SIRKET DEGERI = Bl106.106.473,17

Tablo 10°’da o&ncelikli olarak sirketin gelecek yillara ait karlari blyime
beklentisiyle revize edilmistir. Sonrasinda ise sirketin revize edilen gelirleri
bugune indirgenmigtir. Bugune indirgenen gelirlerin toplanmasi ile sirketin

indirgenmis nakit akimi yontemine gore degeri bulunmustur.
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3.2.2. indirgenmis Temettii Yontemi

Sirketlere yatirnm yaparak ortak olan yatirimcilar, bu yatinmlarindan iki sekilde
kazang elde edebilmektedir. Birincisi, temettu alarak kazang saglayabilmektedir.
ikinci olarak ise deger artisi kaynakli kazang saglayabilmektedir (Karan, 2020).
indirgenmis temettli yontemi ise temettl kazanglari Gzerinden degerleme
yapmaktadir. Bu yontem Gordon Blyume Modeli Uzerinden tiretilmistir (Aksu,
2022).

indirgenmis temettll ydntemi, diger yontemlere gére daha basit parametreler
g6z 6nunde bulundurarak degerleme yapmaktadir. Bu yontem, sirketin degerini
gelecekteki  temettt  ddemelerinin  simdiki  degere  indirgenmesiyle
aciklamaktadir. Sirketin deg@erini tespit etmek amaciyla asagidaki formuller

kullaniimaktadir.

. Temettl 6demesinin blylmedidi ve sabit kaldigi durumda asagidaki

formul Uzerinden hesaplanir:

Hisse Senedinin Degeri= D/ke

D = Temettu tutar

ke = Hisse senedi yatirimlari igin iskonto orani

. Temettd 6demelerinin sabit bir oranda artacagl durumlarda ise asagidaki

formal uygulanmaktadir.

Hisse Senedi Degeri= D/(ke-g)

D1= Gelecek yil ddenecek temettl

ke = Hisse senedi yatirimlari igin iskonto orani
g = Temettt Blytme orani

e Temettulerin belirli bir artis veya azalis gostermedigi durumlarda ise

asagidaki formal uygulanmaktadir.
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Hisse Senedinin Degeri= DY/(1+ke)! + D?/(1+ke)? + D3/(1+ke)+...+ D"V/(1+ke)"
D'=t yilindaki temett tutari

ke = Hisse senedi yatirimlari igin iskonto orani

3.3. PIYASA BAZLI DEGERLEME YONTEMLERI

Sirketlerin finansal tablolari ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerle benzerlik
gostermektedir. Piyasa bazli degerleme yontemleri bu bilgi dogrultusunda
degerleme yapmaktadir (Bilir & Kulali, 2014). Bu yontemler, sirketin bulundugu
sektordeki benzer firma sayisinin artmasiyla daha gercekgi sonuglar ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, bu yontemler kullanilarak degerleme yapilabilmesi igin
benzer faaliyet alaninda yeterli sayida sirket bulunmali ve bu sirketlerin finansal

tablolarina erisim saglanabilmelidir.

Piyasa bazli ydntemler, buylUme, risk gibi piyasada gecerli olan verileri
yansitmasina ragmen tek seferlik gelir ve giderlere dikkat etmemektedir.
Sirketin olagan disi bir gelir elde etmesi veya bir harcama yapmasi kiyaslama
sirasinda sorun teskil etmektedir. Dolayisiyla kiyaslama esnasinda tek seferlik

degisimlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Kulali & Bilir, 2013).

Piyasa bazli degerleme yontemleri arasinda en ¢ok kullanilanlar ise
Fiyat/Kazan¢ Carpani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Carpani, Piyasa
Degeri/Satislar Carpani ve Firma Degeri / FAVOK Carpanrdir.

3.3.1. Fiyat/Kazanc¢ Garpani

Hisse senedinin fiyatini hisse basina kazanca bdlinmesiyle bulunmaktadir. Bu
oran, vergi sonrasi kar Uzerinden hesaplanmaktadir. Fiyat/ Kazang¢ orani, ayni
sektorde yer alan ve vyaklasik olarak ayni finansal buyudklikteki firmalarla
kiyaslama yaparken daha dodru sonuglar vermektedir. S6z konusu orani
kullanirken sektor ortalamasi ile karsilastirma yapilarak daha genel ¢cergeveden

sirket degeri tahmin edilebilir (Alkan & Demireli, 2007). Halka acgik sirketlerde
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uygulanmasi kolay olmakla birlikte bu oranin anlamli olabilmesi igin sirketlerin
zarar etmemis olmasi gerekmektedir. Fiyat/Kazang orani formull ise asagidaki
gibidir:

Fiyat/Kazang Orani= Hisse Fiyati / Hisse Bagina Diisen Vergi Oncesi Kar

Fiyat/Kazang orani, yatirrmci agisindan ise 1 TL kazang i¢gin ddemesi gereken
bedeli gostermektedir. Ornegin, Fiyat/Kazang orani 15 olarak hesaplanan bir
sirket icin yatirrmci 1 TL'lik kazang i¢cin 15 TL 6deme yapmaktadir. Bu oranin
yuksek c¢ikmasi yatirrmci agisindan istenmeyen bir durumdur. Dolayisiyla
yatinnmcilar bir sektore yatirrm yaparken bulundugu sektdrdeki Fiyat/Kazang

orani dusuk olan sirketleri tercih etmektedir (Cirak, 2018).

3.3.2. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Carpani

Bir sirketin piyasa degeri, sirket paylarinin serbest piyasada arz ve talep
arasindaki iligskiye bagli olarak fiyatlanmasi sonucunda belirlenmektedir. Defter
degeri ise sirketin 6zsermayenin degeridir (Alkan & Demireli, 2007). Bu oranin
1’in altinda olmasi halinde yatirrmcilar genellik sirkete yatirrm yapmamay tercih
etmektedir. Bunun nedeni ise sirketin deger lUretmemesi ve mevcut degerini
yitirmesidir (Sahin, 2017).

Enflasyonun yuksek oldugu zamanlarda bu oranin kullanimi  anlamli
olmamaktadir. Enflasyonun ylksek oldugu dénemlerde sirketin defter degeri ile
piyasa degeri arasindaki fark arttigi icin yontem anlamli veriler saglamamaktadir
(Altundal & Basar, 2020)

Piyasa Degeri/ Defter Degeri oraninin formlli asagida gosterilmistir.

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani = Sirketin Piyasa Degeri/Sirketin

Ozsermayesinin Defter Degeri
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3.3.3. Piyasa Degeri / Satiglar Garpani

Piyasa Degeri / Satiglar orani, bir sirketin piyasadaki hisse senedi fiyatinin,
sirketin son bir yillik donemde elde ettigi hisse basina net satisa bolinmesi ile
elde edilmektedir. Oranin hesaplanmasi i¢in muhasebe verileri yeterli
olmaktadir ve bu yodnuyle hesaplanmasi kolaydir. Sirketlerin piyasa degeri ile
net satiglar arasindaki iliskiye bakan bu oranin yatirnmcilar tarafindan dusuk

cikmasi tercih edilmektedir (Karan, 2020).

BUyUme evresini henuz tamamlamamisg ve satiglarinda gerekli olgunluga
ulasmamis sirketlerde bu yontemin  kullanilmasi  anlamli  sonuglar
vermemektedir (Cirak, 2018).

Bu oran hesaplanirken sirketin brit satiglar yerine net satiglar kullaniimaktadir.

Satis iskontolari ve iadelerin hesaplamaya dahil edilmemesi gerekmektedir.
Net satislar formulu asagidaki gibidir:

Net Satislar = Briit Satislar — Satis iskontolari — Satis iadeleri

Piyasa Degeri / Satiglar carpaninin formalu ise asagidaki gibidir:

Piyasa Degeri / Satislar Orani = Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Net Satis
Geliri

3.3.4. Firma Degeri/ FAVOK Carpani

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FAVOK), bir sirketin adin da anlasilacagi
Uzere net karindan faiz, amortisman ve verginin c¢ikariimasiyla elde
edilmektedir. Bu bakimdan FAVOK ile bir sirketin esas faaliyetlerinden elde
ettigi gelir tespit edilmektedir (Cirak, 2018). Sirketin dederi ise 6zsermaye ve net

finansal borcun toplanmasiyla hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2017).

Net karin negatif oldugu durumlarda sirketlerin degerinin ve performansinin
olglimu zorlagsmaktadir. Firma Degeri/ FAVOK orani ise faiz, amortisman gibi
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giderleri gostermedigi icin genel olarak pozitiftir. Pozitif olmasi nedeniyle
performans Olgiminde ve karsilastirma yaparken kullanighdir (Yalgin, 2022).

Firma Degeri/FAVOK garpaninin formili asagidaki gibidir:

Firma Degeri/ FAVOK = (Ozsermayenin Piyasa Degeri + Borcun Piyasa Degeri
— Nakit) / FAVOK

3.4. ALTERNATIF DEGERLEME YONTEMLERI

Son vyillarda kuresellesmenin ivmelenmesinin ve teknolojik gelismelerin
hizlanmasinin etkileri sirketlere de yansimistir. Sirket yapilari da bu degisimden
etkilenmistir. Sirket yapilarinda yasanan degisimler nedeniyle geleneksel
degerleme yontemleri bazi durumlarda anlamli sonuglar vermemektedir. Bu
yuzden geleneksel degerleme yodntemlerine ek olarak alternatif degerleme
yontemleri ortaya cikmigtir. Alternatif degerleme ydntemleri arasinda en ¢ok
kullanilanlar yontemler ise Ekonomik Katma Deger, Nakit Katma Deger Ve Risk

Sermayesi yontemleridir.

3.4.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik Katma Deger Yontemi, Stern Steward Danismanlik Sirketi tarafindan
ortaya koyulan reel kari 6lgmeyi amaglayan ve reel karin 6nemine vurgu yapan
degerleme yontemidir. Ekonomik Katma Deger Yontemi, sgirketin ig¢
performansini Olgerek, hissedarlarinin yaptigi yatirrmlarin degerini arttirmayi
amaclamaktadir. Bu yontem, sirketin karina odaklandigi igin bir yil veya daha

kisa sureli sirket performansina odaklanir (Man & Vasile, 2009).

Sirket performansini 6lgmekte degere odaklanan Ekonomik Katma Deger
Yonteminde en dnemli nokta, deger yaratan faaliyetlerin dogru belirlenmesidir.
Deger yaratan faaliyetler kisaca sirketin sundugu Urin veya hizmetin degerini
olumlu etkileyen faaliyetlerdir. Bir faaliyetin deder yaratip yaratmadigi ise nakit

akimlarindaki degisim, gelirdeki degisim, sirketin buyime oranindaki degisim ve
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sermaye maliyetindeki degisim Uzerinden kontrol edilmekte ve gdzlenmektedir
(GoOkegen, 2004).

Ekonomik Katma Deger Yontemi, isletmenin elde ettigi net kar ile isletmenin
dzkaynak ile yabanci kaynaklarinin maliyetini kiyaslamaktadir. Isletmenin
faaliyetleri sonucunda elde ettigi vergi sonrasi kardan, 6zkaynak ve yabanci
kaynaklari maliyetleriyle birlikte g¢ikarilinca sonug pozitif ise isletme isletmenin
ekonomik bir deger ortaya koydugu sonucuna ulasiimaktadir. Yapilan isleme
gore sonug¢ negatif cikiyorsa isletme negatif bir katma deder ortaya
koymaktadir. Sirket, pozitif katma deder ortaya koydugunda hissedarlarin
yatinm tutarlari artarken, negatif katma deger ortaya koydugunda ise
hissedarlarin yatirimlari deger kaybetmektedir. Hissedarlar sirket yaptiklari
yatirimlar sonucunda yatirimlarinin degerinin her zaman artmasini istemektedir.
Bu nedenle, hissedarlar yatirnm yaptigi sirketin artan surddrulebilir ve pozitif

ekonomik katma deger elde etmesini talep etmektedir.

Bu bilgilerden hareketle ekonomik katma degerin formUlu asagidaki gibidir
(Akbas, 2011):

Ekonomik Katma Deger = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari — Yatirilan
Sermayenin Maliyeti

Bu formulin detayi Tablo 11’de verilmistir.

Tablo 11: Ekonomik Katma Deger Ydnteminin Formdilii

+ Net Satiglar

- Faaliyet Giderleri

= Faaliyet Kari

- Vergi

= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar
- Sermaye Maliyeti

= Ekonomik Katma Deger

Kaynak: (Weissenrieder, 1997: 5)
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3.4.2. Nakit Katma Deger Yontemi

Nakit Katma Deger Yodntemi, Boston Consulting Group tarafindan Ekonomik
Katma Deger Yontemine alternatif olarak geligtiriimigtir (Fernandez, 2003).
Ekonomik Katma Deger yonteminde oldugu gibi Nakit Katma Deger
Yonteminde de igletmenin faaliyetleri sonucunda hissedarlarin yatirimlarinin
deger artigsina veya azalisina odaklaniimaktadir. Bu yontem, isletmenin nakit
akimlari Uzerinden sirketin finansal performansini 6lgmektedir. Hissedar
degerine odaklanmasi nedeniyle yoneticiler tarafindan sikga kullanilan Nakit
Katma Deger Ydntemi, yatirrm kararlarinin alinmasinda etkili olmaktadir (Oztirk
& Sahin, 2013).

Yatirnm kararlarinin alinmasinda kullanilan Nakit Katma Deger Yontemi ile
sirketler yatirnm planlamalarini etkin ve verimli bir sekilde yapmaktadir.
isletmenin yaptig! yatinmlar ile deger yaratmasi isletme degerine olumlu etkide
bulunmaktadir. isletme degerinin artmasiyla hissedarlarin  beklentileri
karsilanmakta ve igletmenin temel amaci olan igletmenin degerinin maksimum
degere ¢ikarma hedefine de yaklasiimaktadir (Kirli, Kugu & Kara, 2013). Bu
yontem ile isletmenin yatirimlarinin etkinligi 6l¢cliimekte ve bu ylzden isletme
kaynaklarinin verimsiz alanlara yonlendiriimesinin dnune gecilmektedir. Yatirm
sonucunda elde edilen dederin negatif olmasi durumunda yatirrm basarisiz

kabul edilmekte ve yatirnm durdurulmaktadir.

Nakit Katma Deger, Tablo 12’de yer alan formiil ile hesaplanmaktadir.
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Tablo 12: Nakit Katma Deger Yénteminin FormUilii

+ Satiglar
- Maliyetler

= Faaliyet Fazlasi

+/-  Isletme Sermayesindeki Degisim
- Stratejik Olmayan Yatirmlar
= Faaliyet Nakit Akisi
- Faaliyet Nakit Akis Talebi

= Nakit Katma Deger

Kaynak: (Weissenrieder, 1997)

3.4.3. Risk Sermayesi Yontemi

Risk Sermayesi Yontemi, Sahlman ve Scherlis tarafindan 1987 yilinda
tanimlanmigs ve glnUmize kadar sirket degerleme ydntemi olarak
kullanilmaktadir (Altundal & Basar, 2020). Risk sermayesi sirketleri genel olarak
yiksek kazang beklentisi nedeniyle son yillarda daha ¢ok start-up sirketlerine
ilgi gostermeye baslamistir. Bu bakimdan risk sermayesi sirketleri uzun vadeli
ve yuksek getirili yatirrmlar yapmaktadir. Bu sirketler, sirketlerin ihtiya¢ duydugu

finansmani sirkete ortak olarak saglamaktadir (Bulut % Er, 2008).

Risk sermayesi sirketleri, sirketlerin gegmis verilerinin eksikligi, gelecege dair
tahminin zorlugu ve gelecekteki riskler nedeniyle yiksek getiri beklemektedir.
Bu bakimdan yatirrm yapilan sirketin belirli bir olgunluga ulagmasi ile birlikte
sirketten ayrilirlar ve bu ylzden yatirimlari genellikle dusuk likiditeye sahiptir
(Akin, 2020).

Risk Sermayesi Yonteminde fiyatlandirma asagidaki doért asamadan
olugsmaktadir (Bulut & Er, 2008).

e Ik olarak risk sermayesi sirketinin gikis yapacagi dénemdeki fiyat tanmin
edilmektedir. Cikis yapilacak sure genellikle 4 veya 7 yildir.
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Sonrasinda risk sermayesi sirketinin, yatirmdan ¢ikinca elde edecegi
deger bugtne indirgenmektedir. Risk sermayesi sirketleri, iskonto oranini
hesaplarken geleneksel yontemlerden olan sermaye maliyeti yerine
hedeflenen getiri oranini kullanir. Hedeflenen getiri orani, yatirim yapilan

sirketin sahip oldugu riskler nedeniyle yuksektir.

Ardindan risk sermayesi sirketinin, yatirim yaptigi sirketteki ortaklik orani
belirlenmektedir.  Yatirlan paranin  nihai degere bdlinmesiyle

hesaplanmaktadir.

Son olarak risk sermayesi girketinin bedelli sermaye artinmina
katilmamasi (sulanma etkisi) durumuna yoénelik hesaplamanin revize

edilmesidir.

Risk sermayesi yonteminde sirketlerin bulundugu asamalara goére beklenen

getiri oranlari Tablo 13'te verilmistir.

Tablo 13: Risk Sermayesi Yénteminde Kullanilan Beklenen Getiri Oranlari

Yatirnm Asamasi Beklenen Getiri Orani
Erken Asama %50 - %70
Birinci Asama %40 - %60
ikinci Asama %35 - %50
Ara Finansman/ Halka Arz %25 - %35

Kaynak: (Damodaran, 2009: 15)
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3.5. LITERATUR TARAMASI

Sirket degerleme konusunda literatirde ¢ok sayida galisma bulunmaktadir. Bu
calismalarin genelinde sirketin sahip oldugu o6zelliklere uygun degerleme
yontemleri ortaya koyulmustur. Ortaya koyulan degerleme ydntemi, sirketin
gergcege en yakin degerini bulmayl amaglamistir. S6z konusu galismalara ait

ornekler asagida siralanmistir.

Altundal ve Basar (2020) geng sirketlerin finansman ihtiyacindan bahsetmis ve
start-up sirketlerinin finansmanini anlatmistir. Ayrica, bu c¢alismada sirket
degerleme yontemleri anlatilmis ve start-up sirketlerini degerlemek icin uygun
yontemlerden bahsedilmigtir. Calismanin son bdluminde yer alan uygulama
kisminda ise U¢ adet erken asama start-up sirketi geleneksel ve alternatif
yontemler ile degerlenmistir. Uygulama sonucunda geleneksel ydntemlerin
sirket sahibi ile yatirnmci arasinda uzlasilan fiyatlardan ¢ok farkli sonuclar ortaya
cikardigi bulunmustur. Alternatif yontemler ile yapilan dederleme sonucunda

cikan fiyat ise uzlasma fiyatina daha yakin olarak tespit edilmistir.

Damodaran (2022) 6ncelikle degerleme kavramlarini ve dederleme surecini
anlatmig, sonrasinda ise sirket yagsam dongusunde sirketin bulundugu konuma
gore yapilan degerlemenin daha dogru sonuglar verdigini belirtmistir. Kitapta,
sirketler yasam dongusunde bulunduklari konuma gore i¢sel degerleme ve
goreceli degerleme yontemleri Uzerinden degerlenmistir. Calismada start-up
sirketleri degerlenirken iskonto oranin belirlenmesi ve start-up sirketlerinin
hayatta kalma ihtimali irdelenmistir. Start-up sirketlerinin degerlenirken ¢ikan

sonuca hayatta kalma ihtimali Gzerinden duzeltme yapilimistir.

Cirak (2018) kitabinda sirket degerleme surecinde kullanilan gelir yaklasimini,
piyasa yaklasimini ve varlik yaklasimini anlatmistir. Anlatim sonrasinda ise s6z
konusu yontemler bir sirkete uygulanmistir. Calismada degerleme raporunun,
degerleme sonucunda bir deger araligi vermesi gerektigini belirtmistir. Ayrica,

degerleme yontemlerinden elde edilen sonuglar arasindaki iliski agiklanmstir.
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Bu sonuca gore, indirgenmis nakit akimlari yonteminin sonucu, sirketi uzun
donemli olarak ele almasi nedeniyle kullanilan diger yontemlerin sonuclarindan
yuksek olacagi belirtiimis ve normal bir degerlemede indirgenmis nakit akimina
gore clkan sonugtan sonraki yuksek degeri piyasa yaklasimi sonucunda elde
edileceqi belirtiimigtir. Varlik yaklasiminin duragan bir degerleme sureci oldugu
icin degerleme ile elde edilen sonucun diger yontemlerle karsilastirildiginda

dusuk olacagi belirtilmistir.

Gundogdu (2023) sirketin degerini bulmak igin yapilan temel analizin dort
asamadan olugsmasi gerektigini belirtmistir. Bu asamalari kiresel ekonomi
analizi, Ulke ekonomisinin analizi, sirketin bulundugu sektérin analizi ve son
olarak da sirketin analizi olarak belirtmistir. Calismada bahsi gegen asamalarin
her birine dair bilgiler verilmis ve sonrasinda bu analizleri 3 sirkete uygulamistir.
So6z konusu Ug sirketten Sisecam A.S., Borsa istanbul’da sektériinde faaliyet
gosteren firmanin bulunmamasi nedeniyle indirgenmis nakit akimlari gore
degerlenmistir. Enerjisa Enerji A.S. ve BIM Birlesik Magazalar A.S. ise
indirgenmis nakit akimlari ydntemi ve goreceli degerleme ydntemlerine goére
degerlenmigtir. Yapilan degerlemeler sonucunda sirketlerin mevcut fiyatlarinin

degerleme sonuglarina gére ucuz veya pahali oldugu sonucu elde edilmistir.

Vergili (2019) calismasinda geleneksel ve alternatif degerleme yontemlerinden
bahsetmis ve s6z konusu degerleme yontemlerini Twitter firmasina
uygulamistir. Toplamda uU¢ adet geleneksel degerleme yontemi ve yedi adet
alternatif degerleme ydntemi sirkete uygulanmistir. Degerleme ydntemlerinin
aritmetik ortalamasi alinarak, sirketin mevcut fiyatinin ucuz oldugu sonucuna
ulasilmistir ve yaklasik %55-60 seviyesinde kazang potansiyeli oldugu tespit

edilmistir.

Karaa (2019) calismasinda start-up sirketlerinden ve sirket degderleme
yontemlerinden bahsetmistir. Calismasinin son bolimunde ise sirket degerleme
yontemlerini start-up sirketlerine uygulamistir. Uygulama sonucunda, aktif bazli
degerleme yontemlerinin start-up sirketlerini degerlemede gercek degerden ¢ok
farkh sonuclar ortaya koydugundan, nakit akimlarindaki belirsizlik nedeniyle de

gelir bazli degerleme yontemlerinin anlamli sonuglar vermeyeceginden
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bahsetmigtir. Piyasa bazli yontemlerin ise start-up sirketlerin 6zgin yapisi
nedeniyle Kkarsilastirilabilir sirketlerin bulunamayacagi icin dogru sonugclar
vermeyecegini belirtmistir. Start-up sirketlerine alternatif degerleme yontemleri
uygulandiginda ise tum yontemlerin ortalamasindan daha yiksek sonuclar

verdigi ortaya koyulmustur.

Sahin (2017) galismasinda sirket degerleme ydntemlerini agiklamistir ve Borsa
istanbul iletisim Endeksi'nde yer alan Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve Tirk
Telekomunikasyon A.S. Uzerine yontemleri uygulamistir. Her iki sirkete de gelir
bazli, varlik bazli ve piyasa bazli degerleme yontemleri uygulanmstir.
Degerleme sonucunda gelir bazli degerleme yodntemleri en yiksek sonucu
vermis ve varlik bazli degerleme yontemleri en dlsuk sonuglari vermigtir. Tum
degerleme yontemlerinin ortalamasi alindiginda ise ¢ikan sonug¢ piyasada
degerlemenin yapildigi donemdeki hisse senedi fiyatlarina yakin bir sonug elde

edilmistir.

Damodaran (2000) calismasinda start-up sirketlerinin degerlenirken karsilasilan
uc temel zorluktan bahsetmistir. S6z konusu zorluklar; negatif kazanclar,
gecmise dair kisith bilginin olmasi ve kargilastirilabilir sirket sayisinin ¢ok az
olmasidir. Calismada s6z konusu zorluklara kargi ¢dézUm Onerileri genis bir
cerceveden paylasiimis ve Amazon.com uzerinden orneklenmistir. Paylasilan
¢OzUm Onerileri yuksek belirsizliklere karsi tam olarak ¢6zim uretmese de bu
sirketlere yatirnm vyapanlarin belirsizliklerin farkinda olarak yatirrm yaptigi

belirtilmigtir.

Alkan ve Demireli (2007) calismalarinda sirket dederleme sureci hakkinda bilgi
vererek indirgenmis nakit akimlari yontemi, net aktif degerleme ydntemi ve
fiyat/lkazang orani yontemi gibi degerleme ydntemlerini anlatmigtir. Anlatilan
degerleme yontemleri ornek bir sirkete uygulanmigtir. Uygulama sonucunda
yontemlere gore sirket degeri ortaya koyulmustur. Calismada amortismanlarin
dogru hesaplanmasinin 6nemi vurgulanmisg ve yanlis belirlenen amortisman

tutarlarinin sirket degerini etkileyecegi belirtilmistir.
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Bulut ve Er (2008) calismasinda risk sermayesi sirketlerinden ve uyguladiklari
yontemlerden bahsetmigtir. Risk sermayesi sirketlerinin uyguladigr yontemde
iskonto orani olarak kullanilan hedef getiri orani irdelenmigtir. Calisma
sonucunda kullanilan yontemin basitligi ve hedef getiri oraninin yuksek olma

nedenleri agiklanmigtir.

Man ve Vasile (2009) calismalarinda ekonomik katma deger yontemini anlatmig
ve Ornek bir firma Uzerine uygulamistir. Ekonomik katma deger yonteminin
gelecekteki faaliyetleri ve gelisimini yansitmadigini belirterek yontemin
O0zkaynak maliyetini de hesaba dahil ederek sirket performansini hissedarlarin
bakis acisi Uzerinden tanimladigi belirtilmistir. Ayrica, ekonomik katma deger
yonteminin sirketin bir butin olarak veya sirketin bir biriminin performansini

Olgmek igin de kullanilabilecegini belirtmiglerdir.

Hatipoglu ve Yener (2013) calismalarinda sirket degerleme ydntemlerinden
indirgenmis nakit akimlari ydonteminden bahsetmis ve enerji sektérinde yer alan
bes sirkete bu yéntemi uygulamistir. Aksa Enerji Uretim A.S., Akenerji A.S.,
Aksu Enerji A.S., Ayen Enerji A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. olmak
Uzere bes sirkette yontem uygulanmigtir. Uygulama sonucunda ug¢ sirket igin
ortaya cikan fiyatlar, sirketin borsadaki fiyatlariyla uyumluyken iki sirketin

degerleme sonucunda ortaya ¢ikan fiyati borsa fiyatiyla uyumsuz bulunmustur.

Bilir ve Kulali (2014) calismalarinda indirgenmis nakit akimlari yontemi ve
goOreceli degerleme yontemlerini karsilastirmistir. Yontemlerin avantajlar ve
dezavantajlari aciklanmistir. indirgenmis nakit akimlari yénteminde gelecege
dair risklerin ve ¢ok fazla varsayimin oldugu belirtilirken, géreceli dederlemede
ise piyasanin tum bilgileri yansitip yansitmamasinin ve ¢ok degerli, ¢cok ucuz
sirketler icin uygun olmadigi belirtiimistir. Calisma sonucunda yoéntemler
arasinda iyi veya kotu gibi bir ifadenin kullanilmamasi gerektigi ve yontemin

degerlemesi yapilacak sirkete gore secilmesi gerektigini belirtilmistir.

Elmas, Yilmaz ve Yalgin (2019) sirket dederleme ydntemlerinden indirgenmis
nakit akimlari yontemini agiklamistir. Yontemin avantajlari ve dezavantajlar

irdelenmis ve uygulamaya yénelik detaylar anlatiimistir. indirgenmis nakit
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akimlari yéntemi bilisim sektériinde yer alan Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. ve
Tark Telekomunikasyon A.S. sirketlerine uygulanmistir. Degerleme sonucunda
cikan sonuglar, sirketlerin borsadaki fiyatlariyla benzerlik gostermistir. Ek olarak,
degerleme yapilirken ortaya koyulan varsayimlara dikkat edilmesi gerektiginden

bahsedilmigtir.

Fernandez (2002) ¢calismasinda ekonomik katma deger, nakit katma deger ve
ekonomik katma deger yonteminin sirket degerleme surecinde kullanimini
anlatmistir. Calismada yontemler 6rnek bir sirket Uzerine uygulanmis ve
ardindan girkete dair degisiklikler yapilarak yontem tekrar uygulanmstir.
Calisma sonucunda s0z konusu yontemleri kullanmak icin gerekli bilgilerin
indirgenmis nakit akimlari yontemini uygulamak igin gerekli bilgilerle ayni oldugu
ve indirgenmis nakit akimlari yontemi ile s6z konusu yontemlere goére ¢ikan
sonuglarin ayni olacagi belirtiimistir. Son olarak da kullanilan G¢ yéntemin her
bir donemin degerini Olcemeyecegi ve degerin beklentilerle ilgili oldugu

belirtiimistir.

Fernandez (2023) calismasinda sirket degerleme ydntemlerini, bilango bazli,
gelir tablosu bazli, maddi olmayan varliklar bazli, indirgenmis nakit akimlari,
deger bazli ve opsiyonlar olmak Uzere alti temel gruba ayirmistir ve s6z konusu
yontemlerden bilango bazli yontemleri, gelir tablosu bazli yontemleri, maddi
olmayan varliklar bazli yontemleri ve indirgenmis nakit akimlari ydontemlerini
aciklamistir. Sonrasinda ise sirketin degerinin gelecekte yaratacadi nakit
akimlarina bagli oldugunu belirtmistir. Ayrica, calismada sirketlerin faaliyet
alanlarina gore degerlenmesi gerektigini ve bu yontemin nasil olacagina dair
bilgi verilmistir. Son olarak ise sirketlerin degerinin finansal piyasalarda yasanan
balonlar nedeniyle temel degerlerini astigini ve bu balon patladiginda sirketlerin

temel degerlerine yoneldiklerini belirtmigtir.
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4. BOLUM

SIRKET DEGERLEME UYGULAMASI

Calismanin 6nceki bolumlerinde anlatilan sirket degerleme yontemleri, bu

boélimde halka acgik ve teknoloji sektorinde faaliyet gdsteren bir start-up

sirketine uygulanacaktir.

Uygulamanin yapilacagi sirketin sec¢iminde sirketin sahip oldugu asagidaki

Ozellikler etkili olmusgtur:

Sirketin 2006 yilinda kurulmusg olmasi,
Teknoloji sektoriinde faaliyet gostermesi,
Sirketin buylme evresine gegmesi,

Borsaya kote olmasi ve piyasa tarafindan sirkete bigilen degerin tespit

edilmesi,

Sirketin halka agik olmasi nedeniyle finansal tablolarina erisim imkaninin

olmasi sirketin secilmesinde etkili olmustur.

Sirketin  sahip oldugu asagidaki Ozellikler ise c¢alismanin c¢ergevesini

sinirlamaktadir:

Sirkete ait sadece son bes yillik finansal tablolara erisimin olmasi,

2017 yih itibariyle Turkiye’de enflasyonun yillik bazda %10’un Uzerinde
olmasi ve 2021 yilindan sonra da yillik bazda %30’un Uzerinde olmasi
finansal tablolarda yillara gore degisim verilerinin  kullanimini

kisitlamaktadir.

Sirketin yakin tarihte kurulmus olmasi ve dolayisiyla biylime evresine
girmesi nedeniyle sirket kazanglarini yatirrmlara yonlendirmektedir. Bu
yuzden de sirket henluz temettu dagitmamistir. Temettl dagitmamasi ve
temettu politikasinin belirli olmamasi nedeniyle girdi olarak temettu

bilgilerini kullanan yontemler girketi degerlemek igin kullanilamamaktadir.
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4.1. AMAC VE YONTEM

Bu bdlimde yapilacak ¢alismanin amaci, teknoloji sektdérinde faaliyet gosteren
start-up sirketlerinin degerleme yontemlerine gore degerini tespit etmektir.
Degerleme yodntemlerine gore elde edilen sonuglar sirketin borsada islem
gordugu fiyat ile kargilastirilacaktir. Karsilagtirmanin anlamli olmasi adina borsa
verileri son bilangoyu takip eden yilin (2023) Ocak ayi igerisinde gergeklesen

fiyatlardan alinacaktir.

Uygulama esnasinda daha onceki boliumlerde anlatilan degerleme
yontemlerinden 9 tanesi sirkete uygulanacaktir. Degerleme yodntemlerinden
cikan sonuglar analiz edilerek teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren start-up

sirketlerinde hangi yontemlerin gergcege yakin sonug verdigi irdelenecektir.

Uygulama sirasinda kullanilan finansal tablolar sirketin internet sitesinden ve
Kamuoyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Analiz sirecinde sirkete ait
finansal bilgiler son bes yili kapsamaktadir. 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022
yilina ait dénem sonu bilango ile gelir tablolari kullanilacaktir. Sirketin s6z
konusu vyillara ait bilangosu Tablo 15’te, gelir tablosu ise Tablo 16'da

paylasiimigtir.

4.2. FIRMA KUNYESI

Sirket Adi: MIA Teknoloji A.S.
Kurulusg Yili: 2006

Sektor: Teknoloji ve Bilisim

Faaliyet Alani: Teknoloji ¢coztmleri
Halka Acilma Tarihi: 22 Kasim 2021
Halka Agiklik Orani: %42,86

Calisan Sayisi: 100 (Aralik 2022)
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MIA Teknoloji A.S. ortaklik yapisi Tablo 14’te verilmistir:

Tablo 14: MIA Teknoloji A.S. Ortaklik Yapisi

Adi-Soyadi / Ticaret Unvani | Sermayedeki Payi (£) | Sermayedeki Payi (%)
Ali Gokhan Beltekin 8.670.000 22,82%
Ihsan Unal 8.415.000 22,14%
Mehmet Cengiz Bagmanci 4.625.000 12,17%
Halka Agik Kisim 16.290.000 42.87%
Toplam 38.000.000 100,00%

Kaynak: MIA Teknoloji A.S. Yatirimci Sunumu (2022)

Sirketin faaliyet alanlari ise asagidaki gibidir:

e Kimliklendirme Teknolojileri
e Giuvenlik Teknolojileri

e Saglik Bilisim Teknoloijileri
e Akillh Ulagim Teknolojileri

e Metaverse Teknolojileri

e Siber Guvenlik Teknolojileri
e Elektromobilite

e Sistem EntegratorlGgu

MiA Teknoloji A.S., 2022 yili Ekim ayinda Tripy adiyla Tirkiye'nin ilk elektrikli
bisiklet paylasim firmasini kurmustur. Sirket, gelecekte Turkiye’de elektrikli
bisiklet Uretimi yapmayi planlamaktadir. Ayrica, elektrikli araglara yonelik sarj
istasyonu, mobil uygulama, rezervasyon sistemi, bakim onarim hizmeti gibi

alanlarda da hizmet vermeyi hedeflemektedir.

MIA Teknoloji A.S.’nin Aralik 2022 tarihi itibariyle 22 projeye ait toplam 12
milyon dolarlik mevcut projesi bulunmaktadir. Aralik 2022 tarihli yatirimci
sunumunda sirketin, yurt icinde 156 potansiyel projeye ait yaklagik 90 milyon
dolarlik, yurt diginda ise 31 projeye ait yaklasik 250 milyon dolarlik gelir

potansiyeli oldugu belirtilmistir.

MiA Teknoloji A.S.’ye ait 2022 yil bilancosu Tablo 15'te, 2022 yili gelir tablosu
ise Tablo 16’da gosterilmistir:



Tablo 15: MIA Teknoloji A.S. 31 Aralik 2022 Tarihli Bilangosu

VARLIKLAR 31.12.2022
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 175.955.632
Ticari Alacaklar 171.850.920
Diger Alacaklar 2.893.143
Stoklar 7.691.260
Pesin Odenmis Giderler 30.581.975
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar -
Diger Dénen Varliklar 537.070
Toplam D6nen Varliklar 389.510.000
Duran Varlklar
Finansal Yatirimlar -
Yatirm Amagl Gayrimenkuller 11.200.000
Maddi Duran Varliklar 3.545.907
Kullanim Hakki Varliklari 2.996.655
Maddi Olmayan Duran Varliklar 340.058.857
Pesin Odenmis Giderler -
Ertelenmis Vergi Varlig 3.440.504
Diger Duran Varliklar -
Toplam Duran Varliklar 361.241.923
Toplam Varliklar 750.751.923
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiumliliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 58.763.096
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 16.036.499
Ticari Borglar 82.867.309
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.334.288
Ertelenmis Gelirler 5.391.268
Dénem Kari Vergi YakimIGlagu 258.456
Kisa Vadeli Kargiliklar 789.205
Diger Kisa Vadeli Yukimltltkler 134.145
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliliikler 166.574.266

Uzun Vadeli Yikiimlilikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3.558.067
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.862.295
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.420.362
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 38.000.000
Paylara lligkin Primler (iskontolar) 116.667.204
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler -1.584.776
Kardan Ayrilan Kistlanmis Yedekler 2.932.507
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 89.088.307
Net Dénem Kari/ Zarari 330.654.053
Toplam Ozkaynaklar 575.757.295
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 750.751.923

Kaynak: https://miateknoloji.com/documents
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Tablo 16: MIA Teknoloji A.S. 2022 Yili Gelir Tablosu
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Kapsamli Gelir Tablosu 01 Ocak
31.12.2022
Hasllat 604.452.849
Satiglarin Maliyeti (-) -272.802.633
Briit Kar (Zarar) 331.650.216
Genel Yonetim Giderleri (-) -12.604.973
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 991.156
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.310.376
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 318.726.023
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 11.809.494
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (-) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari (Zarar) 330.535.517
Finansman Gelirleri 23.298.504
Finansman Giderleri (-) -24.252.241
Vergi Oncesi Kari (Zaran) 329.581.780
Vergi Gelir (Gideri) 1.072.273
Ddnemin Vergi Gideri -854.602
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1.926.875
Doénem Net Kari (Zarari) 330.654.053
Pay Basina Kazang/Kayip 8,7014
01 Ocak
Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu 31.12.2022
Dénem Net Kari (Zarari) 330.654.053
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacaklar -391.339
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgim Kazanglar/Kayiplari -508.233
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Diger Kapsamh Gelir
Siniflandirimayacak Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine lliskin Vergi
Gelir/Gideri 116.894
Diger Kapsamh Gelir (Vergi Sonrasi) -391.339
Toplam Kapsamh Gelir 330.262.714

Kaynak: https://miateknoloji.com/documents


https://miateknoloji.com/documents
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4.3. SIRKET DEGERLEME YONTEMLERININ UYGULANMASI

Uygulama esnasinda start-up sirketi ilk olarak aktif bazli degerleme yontemleri
ile degerlenecektir. Aktif bazli yontemlerden Defter Degeri ve Net Aktif Deger
yontemleri uygulanacaktir. Sonrasinda ise gelir bazli degerleme yontemlerinden
indirgenmis Nakit Akimlari yoéntemi uygulanacaktir. indirgenmis Temettii
Yontemi ise sirkete ait temettl politikasinin olmamasi ve temettu verilerinin elde
edilmemesi nedeniyle uygulanmayacaktir. Geleneksel degerleme
yontemlerinden son olarak ise piyasa bazli degerleme yontemleri sirkete
uygulanacaktir. Piyasa bazli degerleme yontemlerinden ise Fiyat/ Kazang,
Piyasa Degeri/ Defter Degeri, Piyasa Degeri/ Satislar ve Firma Degeri/ FAVOK
carpani yontemleri uygulanacaktir. Son olarak ise alternatif degerleme
yontemlerinden Ekonomik Katma Deger ve Risk Sermayesi yontemleri sirkete

uygulanacaktir.

Yapilan degerleme surecinde elde edilen fiyatlar sonu¢ ve bulgular béliminde

analiz edilecektir.

4.3.1. Defter Degeri Yonteminin Uygulamasi

Bu yontemde Ek-1’de yer alan 2022 yilina ait bilango verilerinden analiz
yapilmistir. 31 Aralik 2022 tarihli bilangodan asagidaki formulde yer alan veriler

alinmistir. Defteri de@eri tespiti icin asagidaki formul kullanilacaktir:

Defter Degeri= Toplam Varliklar (Dénen ve Duran Varliklar) — Toplam Yabanci

Kaynaklar (Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

S6z konusu isleme dair detaylar Tablo 17°de verilmistir.
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Tablo 17: MIA Teknoloji A.S. Defter Degeri Yéntemine Gére Sirket Dederi

31.12.2022
Donen Varliklar 389.510.000
Duran Varliklar 361.241.923
Toplam Varliklar 750.751.923
Kisa Vadeli Yukumlulikler 166.574.266
Uzun Vadeli Yukimlultkler 8.420.362
Toplam Yiikimliiliikler 174.994.628
D_ef_ter_Qeggci 575.757.295

4.3.2. Net Aktif Deger Yonteminin Uygulamasi

Net Aktif Deger yonteminde Ek-1'de yer alan 31 Aralik 2022 tarihli bilango
verileri kullanilmigtir. Yontemde, bilangodan alinan veriler 2022 yilina ait yillik
enflasyon verisi dogrultusunda guncellenmigtir. 2022 yili enflasyon verisi
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan %64,27 olarak agiklanmistir.

Net aktif deger yontemi igin asagidaki formul kullanilacaktir:

Net Aktif Deger= Duzeltiimis Toplam Varliklar (Dénen ve Duran Varliklar) —
Duzeltiimis Toplam Yabanci Kaynaklar (Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar)

Formali uygulanmasi ve sonucu Tablo 18’de verilmigtir.



Tablo 18: MIA Teknoloji A.S. Net Aktif Deger Yéntemine Gére Sirket Degeri

31.12.20202
Enflasyon (2022, yillik) 64,27%
Ddnen Varliklar 389.510.000
Duran Varlklar 361.241.923
Toplam Varliklar 750.751.923
Dizeltilmis D6nen Varliklar 639.848.077
Duzeltilmis Duran Varliklar 593.412.107

Diizeltilmis Toplam Varliklar

1.233.260.184

64

Kisa Vadeli YukumlUltkler 166.574.266
Uzun Vadeli YUkUmlUltkler 8.420.362
Toplam Yiikiimliiliikler 174.994.628
Duizeltilmis Kisa Vadeli YukumiltlUkler 273.631.547
Duzeltilmis Uzun Vadeli YUkUmlGlUkler 13.832.129
Diizeltilmis Toplam Yiikiimliiliikler 287.463.675
Net Aktif Deger 945.796.508

4.3.3. indirgenmis Nakit Akimi Yonteminin Uygulamasi

indirgenmis Nakit Akimlari ydntemlerinden Firmaya Nakit Akimlari yontemi
kullaniimistir. ' Yontemin uygulanmasi sirasinda kullanilacak veriler asagida

aciklanmistir:

e Uygulama esnasinda sirketin 2018-2022 yillari arasindaki yillik finansal
tablolari kullanilacaktir.

e Risksiz faiz orani, hazine bonolari g6z o6ninde bulundurularak 10%

olarak kullanilacaktir.

e Risk primi ise Turkiye 2022 yili yilik enflasyonu ile Amerika Birlesik
Devletler 2022 yili enflasyon verisi arasindaki fark olarak belirlenmistir.

Boylelikle risk primi yaklasik %55 olarak belirlenmistir.

e Gelecek projeksiyonu ise 5 yillik olusturulacaktir.
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e Satiglardaki biyumenin tahmini ise gecmis yillardaki buaylime oranlari

g6z 6nunde bulundurularak belirlenmistir. Gegmis yillara ait satiglardaki

blylUme orani asagidaki tablo 19’da belirtiimigtir:

Tablo 19: MIA Teknoloji A.S. Gegmis Yillara Ait Satis Biiyiime Oranlari

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 24.341.132  79.452.227  86.477.819 164.195.110 604.452.849
Biiyiime 226,41% 8,84% 89,87% 268,13%
Ortalama Biiyiime 148,31%

Buna gore gelecekteki buyime oranlari sirketin zaman gectikce buyime

hizinin azalacagi varsayimiyla Tablo 20’deki gibi belirlenmistir:

Tablo 20: MIA Teknoloji A.S. Gelecek Yillardaki Tahmini Satis Bilyiime Oranlari

Yillar 2023 2024 2025 2026 2027 I 2028+
Satiglar 1.208.905.698 2.055.139.687 2.877.195.561 3.452.634.673 3.797.898.141 3.987.793.048
Biiylime 100,00% 70,00% 40,00% 20,00% 10,00% 5,00%

e Giderlerin tahminin de ise ge¢mis yillardaki maliyet kalemlerinin satiglara

oranina bakilmigtir. Satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri satislara

bolinerek ortalama maliyetler hesaplanmistir. Tablo 21'de yillara ait

ortalama faaliyet giderleri ve satiglarin maliyetleri gosterilmistir:

Tablo 21: MIA Teknoloji A.S. Ge¢cmis Yillardaki Satislarin Maliyetleri ve Faaliyet

Giderleri
Yillar 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 24341132  79.452227 86.477.819 164.195.110 604.452.849
Satiglarin Maliyeti -18.800.420 -66.993.636  -63.614.841 -103.585.575 -272.802.633
S. Maliyeti / Satiglar 77,24% 84,32% 73,56% 63,09% 45,13%
Ortalama S.M. / Satiglar 68,67%
Faaliyet Giderleri -1.213.696 -265.618 -1.232.333 -6.611.870 -12.924.193
F.Giderleri / Satiglar 4,99% 0,33% 1,43% 4,03% 2,14%
Ortalama F.G. / Satiglar 2,58%

Tablo 21’de goérildigu Uzere son yillarda Satislarin Maliyeti / Satiglar orani

verimliligin artmasi gibi nedenlerle dusme egilimindedir. Bu yluzden gelecege

yonelik nakit akimlari hesaplanirken Satislarin Maliyeti / Satislar orani %50

olarak hesaplanacaktir. Faaliyet Giderleri / Satislar orani ise %2,5 olarak

hesaplanacaktir. Tablo 22’de s6z konusu hesaplamalar gosterilmistir:
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Tablo 22: MIA Teknoloji A.S. Gelecek Yillardaki Tahmini Satiglarin Maliyeti ve Faaliyet

Giderleri
Yillar 2023 2024 2025 2026 2027 | 2028+
Satiglar 1.208.905.698 2.055.139.687 2.877.195.561 3.452.634.673 3.797.898.141 3.987.793.048
Satiglarin Maliyeti (% 50) 604.452.849 1.027.569.843 1.438.597.781 1.726.317.337 1.898.949.070 1.993.896.524
Faaliyet Giderleri (%2,5) 30.222.642 51.378.492  71.929.889  86.315.867  94.947.454  99.694.826

e Sirketin borclanma maliyeti, risksiz faiz orani Uzerine 10 puan eklenerek
%20 olarak hesaplanmistir. Vergi orani ise %22 olarak hesaplanmistir.
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplanirken kullanilan formdiller

asagida belirtilmigtir.
Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Faiz Orani + (Beta X Piyasa Risk Primi)
Borglanma Maliyeti = Borg Maliyeti X (1 — Vergi Orani)
Finansal Kaldirag Orani = Toplam Borglar / (Toplam Borglar + Ozkaynak)

AOSM= [Ozsermaye Maliyeti X (1 — Finansal Kaldirag Orani)] + (Borglanma
Maliyeti X Finansal Kaldirag Orani)

S0z konusu formullerin hesaplanmasi ise Tablo 23’te verilmistir:

Tablo 23: MIA Teknoloji A.S. Adirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz Faiz Orani 10,00%
Beta 0,62
Piyasa Risk Primi 55,00%
Ozsermaye Maliyeti (K,) 44,10%
Bor¢ Maliyeti 20,00%
Veri Orani 22,00%
Borglanma Maliyeti (Ky) 15,60%
Borglar 174.994.628
Ozkaynak 38.000.000
Borg / (Borg + Ozkaynak) 82,16%
|Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 20,68%

e Yatinm giderlerinin gelecek yillarda ortalama her yil %10 buylyecegi

varsayilmigtir.
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e Amortisman giderleri ise yatinm giderlerinin 5 yila bolinmesi ile

hesaplanmigtir.

e Yukarida bahsedilen varsayimlar ve bilgiler dogrultusunda X Sirketine ait
gelecekteki nakit akimlarinin bugunku degeri hesaplanmistir. S6z konusu

hesaplamaya ait detaylar Tablo 24’te verilmistir.

Tablo 24: MIA Teknoloji A.S. indirgenmis Nakit Akimlari

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi | 2022 (Baz Y1l) 2023 2024 2025 2026 2027 2027+
Net Satiglar 604.452.849 1.208.905.698 2.055.139.687 2.877.195.561 3.452.634.673 3.797.898.141
Net Satig Degigimi 100,00% 70,00% 40,00% 20,00% 10,00%
Satiglarin Maliyeti 272.802.633 604.452.849 1.027.569.843 1.438.597.781 1.726.317.337 1.898.949.070
Satiglarin Maliyeti / Satiglar 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Briit Kar 331.650.216 604.452.849 1.027.569.843 1.438.597.781 1.726.317.337 1.898.949.070
Faaliyet Giderleri 12.924.193 30.222.642 51.378.492 71.929.889 86.315.867 94.947.454
Faaliyet Giderleri / Satiglar 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Esas Faaliyet Kan 318.726.023 574.230.207 976.191.351 1.366.667.892 1.640.001.470 1.804.001.617
Amortisman Giderleri 1.133.182 71.719.792 115.439.231 164.159.582 212.409.643 248.088.516
FAVOK 319.859.205 645.949.998 1.091.630.582 1.530.827.474 1.852.411.113 2.052.090.133
Vergi 70.119.725 126.330.645 214.762.097 300.666.936 360.800.323 396.880.356
Net i§letme Sermayesi 222.935.734 245.229.307 269.752.238 296.727.462 326.400.208 359.040.229
Net isletme Sermayesi ihtiyaci 139.311.248 22.293.573 24.522.931 26.975.224 29.672.746 32.640.021
Yatinm Giderleri 203.181.370 223.499.507 245.849.458 270.434.403  297.477.844  327.225.628
Yatinm Giderleri Bilyliime Orani 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Serbest Nakit Akimlan 273.826.272 606.496.097 932.750.910 1.164.460.200 1.295.344.129 8.674.179.432
iskonto Katsayisi 100,00% 82,86% 68,66% 56,90% 47,15% 39,07% 39,07%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 226.902.778  416.444.765  530.713.063  549.014.031 506.067.740 3.388.846.473

e indirgenmis Nakit Akimlari yéntemine gore gelecekte elde edilen
gelirlerin buginki degerinin toplami sirket degerini vermektedir. Sirket
degerine nakit ve nakit benzerleri ile yatirrm amach gayrimenkullerin
eklenmekte ve sonrasinda borclar ¢ikarilmaktadir. Boylelikle indirgenmis
Nakit Akimlari yontemine gore sirketin piyasa degeri elde edilmektedir.

S6z konusu islemlere Tablo 25’te yer verilmistir.

Tablo 25: MIA Teknoloji A.S. indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine Gére Piyasa Dederi

Firma Degeri 5.617.988.848
Nakit ve Nakit Benzeri 175.955.632
Yatirm Amagch Gayeimenkuller 11.200.000
Borglar -78.357.662
INA Piyasa Degeri 5.726.786.818
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4.3.4. Fiyat/ Kazang Yonteminin Uygulamasi

Fiyat / Kazan¢ Carpani yontemi sirketin borsadaki islem fiyati ile hisse bagina
net karin birbiriyle iligkisini temel almaktadir. Yontemi uygularken oransal olarak
hesaplama yapilacagi igin sirketin piyasa degeri ile toplam net kari Gzerinden de

hesaplama yapilabilmektedir.

Yontemin uygulanmasi igin sirket ile ayni sektorde ve benzer faaliyet alaninda
yer alan alti sirket belirlenmigtir. Hesaplama yapilirken sirketlere ait 2022 yih
bilancolari ve gelir tablolari verileri ve sirketlerin 2023 yili Ocak ayindaki

ortalama hisse senedi fiyati kullaniimistir. Kullanilan formal ise asagidaki gibidir:
Fiyat / Kazang Orani= Piyasa Degeri / Net Kar

Yapilan galisma sonucunda sirketlere ait Fiyat / Kazang oranlari ve sektdrin

Fiyat / Kazanc¢ orani Tablo 26’da verilmigtir.

Tablo 26: Borsa istanbul’da Islem Géren Teknoloji Sirketlerinin Fiyat/ Kazang Oranlari

Sirket Kodu | Piyasa Degeri ( Ocak 2023 ) | Net Kar (2022 / yillik) | Fiyat / Kazang
YEOTK 6.144.000.000 219.697.881 27,97
LOGO 6.076.800.000 424.360.000 14,32
ATATP 2.298.750.000 116.668.150 19,70
ARDYZ 1.541.900.000 306.461.815 5,03
VBTYZ 1.414.660.000 75.257.592 18,80
OBASE 968.240.000 37.727.159 25,66

Toplam 18.444.350.000 1.180.172.597 15,63
Yapilan analiz sonucunda sektorin Fiyat / Kazan¢ orani 15,63 olarak

hesaplanmistir. Sektér ortalamasi ile MIA Teknoloji A.S. 2022 yili gelir
tablosundan elde edilen net kar tutarn carpilarak sirketin piyasa degeri
bulunmustur. MiA Teknoloji A.S. 2022 yilinda 330.654.053 TL net kar elde

etmigtir.
S6z konusu isleme ait detaylar asagida verilmistir.

Piyasa Degeri = Net Kar x Sektorin Fiyat / Kazang Orani
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Piyasa Degeri = 330.654.053 x 15,63 = 5.168.122.848 TL olarak

hesaplanmigtir.

4.3.5. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Yonteminin Uygulamasi

Piyasa Degeri / Defter Degeri Carpani yontemi sirketin piyasa degeri ile defter

degderi arasindaki iliskiyi temel almaktadir.

Yontemin uygulanmasi igin girket ile ayni sektorde ve benzer faaliyet alaninda
yer alan alti sirketin verileri kullanilmistir. Hesaplama yapilirken sirketlere ait
2022 yili bilangolari ve gelir tablolari verileri ve sirketlerin 2023 yili Ocak
ayindaki ortalama hisse senedi fiyati kullaniimistir. Kullanilan formadl ise

asagidaki gibidir:

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani = Sirketin Piyasa Dederi / Sirketin Defter
Degeri

Benzer sirketlere uygulanan formdil ile sirketlere ve sektore ait Piyasa Degeri /

Defter Degeri orani Tablo 27°de verilmigtir.

Tablo 27: Borsa istanbul’da islem Géren Teknoloji Sirketlerinin Piyasa Dederi/ Defter
Degeri Oranlari

Sirket Kodu| Piyasa Degeri ( Ocak 2023 ) | Defter Degeri ( 2022) | Piyasa Degeri/ Defter Degeri |
YEOTK 6.144.000.000 403.926.641 15,21
LOGO 6.076.800.000 1.198.825.000 5,07
ATATP 2.298.750.000 422.825.061 5,44
ARDYZ 1.541.900.000 629.664.692 2,45
VBTYZ 1.414.660.000 225.166.707 6,28
OBASE 968.240.000 209.369.655 4,62

Toplam 18.444.350.000 3.089.777.756 5,97

Yapilan hesaplama sonucunda sirketin faaliyet gosterdigi sektore ait Piyasa
Degeri / Defter Degeri 5,97 olarak bulunmustur. S6z konusu oran ile MiA
Teknoloji A.$. 2022 yili bilangosundan alinan defter de@eri carpilarak sirketin
piyasa degeri bulunmustur. Sirketin 2022 yili defter degeri 575.757.295 TL

olarak ele alinmigtir.

S6z konusu iglemin detaylari agagida verilmistir.
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Piyasa Degeri = Defter De@eri x Sektorun Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Piyasa Degeri = 575.757.295 x 5,97 = 3.437.271.051 TL olarak hesaplanmigtir.

4.3.6. Piyasa Degeri / Satiglar Yonteminin Uygulamasi

Firma Degeri / Satislar Carpani yontemi firmanin degeri ile firmanin yillik

satiglarina odaklanmaktadir.

Yontemin uygulanmasi igin sirket ile ayni sektorde ve benzer faaliyet alaninda
yer alan alti sirketin verileri kullanilmigtir. Hesaplama yapilirken sirketlere ait
2022 yili gelir tablolari verileri ve sirketlerin 2023 yili Ocak ayindaki ortalama

hisse senedi fiyati kullaniimigtir. Kullanilan formal ise asagidaki gibidir:

Piyasa Degeri / Satiglar Orani = Sirketin Piyasa Degeri / Sirketin Yillik Net
Satisi

S6z konusu formulln sektérde yer alan sirketlere uygulanmasi ile elde sonuglar

ve sektdre ait oran Tablo 28'de verilmistir.

Tablo 28: Borsa istanbul’da [slem Géren Teknoloji Sirketlerinin Piyasa Dederi/ Satislar

Oranlari

Sirket Kodu| Piyasa Degeri ( Ocak 2023 ) | Satiglar (2022 / yillik) | Piyasa Degeri / Satiglar
YEOTK 6.144.000.000 1.633.699.163 3,76
LOGO 6.076.800.000 1.541.476.000 3,94
ATATP 2.298.750.000 497.594.013 4,62
ARDYZ 1.541.900.000 555.321.383 2,78
VBTYZ 1.414.660.000 613.374.580 2,31
OBASE 968.240.000 172.083.254 5,63

Toplam 18.444.350.000 5.013.548.393 3,68

Yapilan hesaplama sonucunda sirketin faaliyet gdsterdigi sektore ait Piyasa
Degeri / Satislar orani 3,68 olarak bulunmustur. Séz konusu oran ile MIA
Teknoloji A.S. 2022 yili gelir tablosundan alinan net satiglar tutari carpilarak
sirketin piyasa de@eri bulunmustur. Sirketin 2022 yilindaki net satislari
604.452.849 TL olarak ele alinmigtir.

Sirketin piyasa degerinin hesaplanmasina ait detaylar asagida verilmistir.
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Piyasa Degeri = Satislar x Sektorin Piyasa Degeri / Satiglar Orani

Piyasa Degeri = 604.452.849 x 3,68 = 2.224.386.484 TL olarak hesaplanmstir.

4.3.7. Firma Degeri IFAVOK Yénteminin Uygulamasi

Firma Degeri /| FAVOK Carpani yontemi sirketin degeri ile Faiz, Amortisman ve

Vergi Oncesi Kari arasindaki iliskiyi temek almaktadir.

Yontemin uygulanmasi igin sirket ile ayni sektorde ve benzer faaliyet alaninda
yer alan alti sirketin verileri kullanilmigtir. Hesaplama yapilirken sirketlere ait
2022 yili bilango ile gelir tablolari verileri ve sirketlerin 2023 yili Ocak ayindaki

ortalama hisse senedi fiyati kullanilmistir. Kullanilan formal ise agagidaki gibidir:
Firma Degeri / FAVOK =Sirketin Firma Degeri / Sirketin Yillik FAVOK(i

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢

FAVOK = Faaliyet Kari + Amortismanlar

Net Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Bor¢ + Uzun Vadeli Finansal Bor¢c — Nakit ve

Nakit Benzerleri

S0z konusu formullin sektérde yer alan sirketlere uygulanmasi ile elde sonuglar

ve sektdre ait oran Tablo 29'da verilmistir.

Tablo 29: Borsa istanbul’da islem Géren Teknoloji Sirketlerinin Firma Degeril FAVOK

Oranlari

Sirket Kodu Firma Degeri | FAVOK | Firma Degeri /| FAVOK
YEOTK 6.351.322.604 294.328.258 21,58
LOGO 6.101.297.000 493.018.000 12,38
ATATP 2.105.577.506 102.021.947 20,64
ARDYZ 1.582.821.970 323.294.750 4,90
VBTYZ 1.184.457.188 71.643.074 16,53
OBASE 906.679.013 18.545.290 48,89

Toplam 18.232.155.281 1.302.851.319 13,99

Sektére ait Firma Degeri / FAVOK orani yapilan hesaplamalar sonucunda 13,99

olarak bulunmustur. Séz konusu oran ile sirketin FAVOK’( carpilmistir. islem
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sonucunda firma degeri bulunmustur. Firma Degerinden Net Borglar ¢ikarilarak
sirketin piyasa degeri bulunmustur. Sirketin 2022 vyilindaki FAVOK'U
339.450.117 TL olarak ele alinmis ve sirketin bilangcosundan net borcu -
97.597.970 TL olarak hesaplanmigtir. Sirketin net borcunun negatif ¢ikmasinin
nedeni ise girketin sahip oldugu nakit ve nakit benzerlerinin finansal

borclarindan fazla olmasidir.
Sirketin piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmigtir:
Piyasa Degeri = (FAVOK x Sektoriin Firma Degeri / FAVOK Orani) — Net Borg

Piyasa Degeri = (339.450.117 x 13,99) — (-97.597.970) = 4.846.505.106 TL

olarak hesaplanmisgtir.

4.3.8. Ekonomik Katma Deger Yonteminin Uygulamasi

Ekonomik Katma Deger yontemi sirketin karinin sermaye maliyetiyle ile iligkisini
temel almaktadir. Sirketin  vergi sonrasi  karindan sermaye maliyeti
cikarildiginda ne kadar oldugunu dlgmektedir. S6z konusu degerler indirgenmis
Nakit Akimi yonteminde oldugu gibi ileriye yonelik tahmin edilmektedir ve
degerlerin toplaminin bugunku degerine yatirilan sermayenin eklenmesi ile

sirket degerine ulagiimaktadir.

Ekonomik Katma Deger yonteminin uygulamasinda indirgenmis nakit akimlari
yonteminde gecerli olan varsayimlar kullaniilmaktadir. Ekonomik Katma Degerin
Hesaplanmasi igin yatirilan sermayenin hesaplanmasi gerekmektedir. Yatirilan

sermayenin hesaplanmasina iliskin detaylar Tablo 30’da verilmistir.
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Tablo 30: MIA Teknoloji A.S. Yatirilan Sermaye

Donen Varlklar (+) 389.510.000
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 175.955.632
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (-) 166.574.266
Finansal Borglar (+) 78.357.662
Net isletme Sermayesi 125.337.764
Maddi Duran Varliklar 3.545.907
Yatirlan Sermaye 128.883.671
Sirketin 2022 yilindaki yatirilan sermayesi 128.883.671 TL olarak

hesaplanmigtir. Uygulamada gelecek yillarda kullanilacak yatirilan sermayenin
her yil %10 oraninda artacagdi varsayilmistir. Dolayisiyla hesaplamada 2023

yilinda kullanilacak yatirilan sermaye tutari agsagida hesaplanmistir:
Yatirilan Sermaye Tutar1 (2023) = 128.883.671 x (1+0,10) = 141.772.038 TL

Sirketin gelecekte Uretecegi ekonomik katma degerler ve firma degeri Tablo

31'de gosterilmistir.

Tablo 31: MIA Teknoloji A.S. Ekonomik Katma Deger Yéntemine Gére Firma Dederi

2023 2024 2025 2026 2027

Net Satiglar 1.208.905.698| 2.055.139.687| 2.877.195.561| 3.452.634.673( 3.797.898.141
Satiglarin Maliyeti 604.452.849| 1.027.569.843| 1.438.597.781| 1.726.317.337| 1.898.949.070
Briit Kar 604.452.849| 1.027.569.843| 1.438.597.781| 1.726.317.337| 1.898.949.070
Faaliyet Giderleri 30.222.642 51.378.492 71.929.889 86.315.867 94.947.454
Esas Faaliyet Kari 574.230.207| 976.191.351| 1.366.667.892| 1.640.001.470| 1.804.001.617
Vergi (%22) 126.330.645| 214.762.097| 300.666.936( 360.800.323( 396.880.356
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 447.899.561( 761.429.254| 1.066.000.955| 1.279.201.147| 1.407.121.261
Yatirilan Sermaye 141.772.038| 155.949.242| 171.544.166| 188.698.583( 207.568.441
AOSM (9%20,68) 29.318.457 32.250.303 35.475.334 39.022.867 42.925.154
Ekonomik Katma Deger 418.581.104| 729.178.951| 1.030.525.622| 1.240.178.280| 1.364.196.108
Devam Eden Deger 9.135.241.792

Ekonomik Katma Deger Toplami | 13.917.901.856

Yatirilan Sermaye 128.883.671

Firma Degeri 14.046.785.527

4.3.9. Risk Sermayesi Yontemi

Risk Sermayesi yonteminde ilk olarak risk sermayesi sirketlerinin, sirkete yaptigi
yatirrmdan bekledigi getiri orani tespit edilmistir. S6z konusu sirketten beklenen

getiri %30 olarak ele alinmistir. Sirkete mevcut 6zkaynak tutari ile yatirim
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yapildiginda indirgenmis Nakit Akimi ydnteminde elde edilen gelirlerin
gerceklesecegi varsayimi yapilmistir. S0z konusu sirkete getirilen yatirim
500.000.000 TL olarak varsayilmistir.

Sirketin yatirnmdan ¢ikis tarihi ise 5 yil sonrasi olarak belirlenmigtir. Sirketin 5 yil
sonraki (2027 yili) serbest nakit akimi, indirgenmis Nakit Akimi ydnteminde elde
edilen tutar olarak ele alinmistir. S6z konusu tutar daha Once yapilan
hesaplamada 1.295.344.129 TL olarak belirlenmigtir.

Yatirrmin ¢ikis dederi ise daha dnce hesaplanan sektor Fiyat / Kazang orani ile
hesaplanmigtir. S6z konusu deger daha onceki bolimlerde 15,63 olarak

hesaplanmigtir. Yatinnmin Cikis Degerine ait hesaplama asagida verilmigtir:
Yatirimin Cikis Degeri = Cikis Y1l Nakit Akimi x Sektorun Fiyat / Kazang Orani
Yatirimin Cikis Degeri = 1.295.344.129 x 15,63 = 20.246.228.736 TL

Sonrasinda ise yatirrmdan c¢ikis degerinin buglne indirgenmesi gerekmektedir.
S6z konusu degerin buglnkl degeri hesaplanirken kullanilan iskonto orani
yatinrmdan beklenen getiri orani olarak belirlenmistir. S6z konusu isleme ait

detaylar asagida verilmistir:

Cikis Degerinin Buglinkii Degeri = Yatirnmin Cikis Degeri / (1 + Getiri Orani)*"
Cikis Degerinin Bugiinki Degeri = 20.246.228.736 / (1+ 0,30 )®

Cikis Degerinin Bugunki Degeri = 5.452.898.044 TL

Sirkete yapilan yatirnmin ¢ikis degerinden ¢ikarilmasi ile sirketin yatirrm éncesi
degeri elde edilmektedir. S6z konusu islem ve sirketin dederi asagida

verilmistir:

Sirketin Yatirnm Oncesi Degeri = Cikis Degerinin Bugiinkii Degeri — Yatirim

Tutar
Sirketin Yatirnm Oncesi Degeri = 5.452.898.044 — 500.000.000

Sirketin Yatirim Oncesi Degeri = 4.952.898.044 TL olarak hesaplanmistir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Genel Degerlendirme

Bu c¢alisma kapsaminda, sirket degerleme yontemleri agiklanmis ve agiklanan
yontemlerden dokuz tanesi belirlenen sirkete uygulanarak sirketin gergek degeri
tespit edilmeye calisiimistir. Sirkete uygulanan degerleme yontemleri ise

asagida verilmistir:
e Defter Degeri Yontemi
e Net Aktif Deger Yontemi
e Indirgenmis Nakit Akimi Yoéntemi
e Fiyat/ Kazang Yontemi
e Piyasa Degeri/ Defter Degeri Yontemi
e Piyasa Degeri/ Satiglar
e Firma Degeri/ FAVOK Yontemi
e Ekonomik Katma Deger Yéntemi
e Risk Sermayesi Yontemi

S6z konusu yodntemler belirlenen sirkete uygulanmis ve ¢ikan sonuglar

Tablo 32’'de gosterilmigtir.
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Tablo 32: Sirket Dederleme Yéntemlerine Gére MIA Teknoloji A.S. Sirket Degeri

Hisse Sayisi | 38.000.000|

Degerleme Yontemi Sirket Degeri Hisse Senedi Fiyati
Defter Degeri Yontemi 575.757.295 15,15
Net Aktif Deger Yontemi 945.796.508 24,89
indirgenmis Nakit Akimi Yontemi 5.726.786.818 150,70
Fiyat/ Kazang Yontemi 5.168.122.848 136,00
Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi 3.437.271.051 90,45
Piyasa Degeri / Satiglar Yontemi 2.224.386.484 58,54
Firma Degeri / FAVOK Yontemi 4.846.505.106 127,54
Ekonomik Katma Deger Yontemi 14.046.785.527 369,65
Risk Sermayesi Yontemi 4.952.898.044 130,34
Ocak 2023 Ortalama Deger | 4.129.840.000| 108,68

Degerleme sonucunda sirket degerleri 575.757.295 TL ve 14.046.785.527 TL
arasinda degdisen fiyatlarda bulunmustur. Sirketin Ocak 2023 ddnemindeki
borsada gergeklesen ortalama fiyatina goére hesaplanan sirket degeri
4.129.840.000 TL’dir. Degerleme sonucunda elde edilen sirket degerleri piyasa
degerine gore farkli seviyelerde sapmistir. S6z konusu degerleme
sonuglarindan sirketin Ocak 2023 donemindeki ortalama degerine en ¢ok yakin
olan sonuglari ise Piyasa Degeri/ Defter Degeri ydntemi, Firma Degeri/ FAVOK

yontemi ve Risk Sermayesi Yontemi vermistir.

Uygulanan degerleme yontemleri ile elde edilen sonuglar incelendiginde aktif
bazli degerleme yontemlerine gore sirketin degeri ¢ok dusuk goriunmektedir.
Bunun sebebi ise sirketin gen¢ ve teknoloji sirketi olmasidir. Aktif bazli
yontemlere gore sirket sahip olduklari varliklar ile degerlenmektedir ve bu
yuzden sirketin potansiyeli ve ortaya koyacagi deger dikkate alinmamaktadir.
Geng ve teknoloji sektérlinde faaliyet gosteren sirketlerin blylime potansiyeli,
sektoriin buyume hizi ve ortaya koyulan yuksek katma deger Uretmesi dikkate
alinmadiginda sirketin degeri dusuk goriunmektedir. Bu yontemlere gore elde
edilen sonuclar ile sirketin borsadaki fiyati karsilastirildiginda sirketin borsa
pahali fiyatlandi§gi ortaya c¢ikmaktadir fakat bu yargi yukarida anlatilan

nedenlerle anlamsizdir.
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Sirkete ekonomik katma deger yontemi uygulanmasi ile elde edilen sonug ise
diger yontemlere gore en yuksek sonucu vermistir. Ekonomik katma yontemine
gore sirketin degeri 14.046.785.527 TL olarak bulunmus ve diger yontemlere
gore yaklasik on milyar TLlik bir fark ortaya c¢ikmistir. Bunun nedeni
irdelendiginde ise sirketin yeni kurulmus olmasindan ve teknoloji alaninda
faaliyet gostermesinden kaynaklandigi tespit edilmigtir. Teknoloji alaninda yeni
kurulan sirketler genel olarak piyasaya yenilikgi hizmet ve Urun ile giris yaptigi
icin genel olarak ortaya yuksek katma deger koymaktadir. Bunun nedeni ise
teknoloji alanindaki faaliyetlerin yuksek verimliligi ve Urettigi fayda ile maliyetinin

¢cok Uzerinde kazang elde edilme potansiyeline sahip olmasidir.

Uygulanan 9 farkli degerleme ydntemi ile sirket degeri tespit edilmigtir.
Degerleme surecinde birden fazla yoéntem kullanildiginda degerleme
standartlarina agirliklandirma yapilmasi gerekmektedir. Calisma sonucunda
elde edilen degerleme sonuglari 3 farkli agidan agirliklandirnllacak ve analiz
edilecektir. S6z konusu degerlendirme senaryolari ise sira disi sonuglar dahil
edilmeden aritmetik ortalamanin alinmasi, en ¢ok kullanilan yoéntemlerin
agirliklarinin arttinimasi ve alternatif degerleme ydntemlerinin agirliklarinin

arttilmasi seklindedir.
e Sira Dis1 Degerler Dahil Edilmeden Agirlikli Ortalamanin Alinmasi:

Degerleme yontemleri ile elde edilen sirket degerlerine incelendiginde en dusuk
sirket degerini defter dederi yontemi ve net aktif deger yontemi vermistir. En
yuksek deger ise ekonomik katma deger yonteminin uygulamasi ile elde
edilmistir. S6z konusu degerlerin sira digi oldugu varsayilarak aritmetik
ortalama tekrar hesaplanmistir. Sira disi degerler olan 575.757.298 TL,
945.796.508 TL ve 14.046.785.527 TL hesaplamaya dahil edilmeden aritmetik

ortalama tekrar hesaplanmig ve sonug¢ Tablo 33’de verilmistir.
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Tablo 33: Sira Disi Dederler Dahil Edilmeden MIA Teknoloji A.S. Sirket Degeri

Hisse Sayisi 38.000.000

Degerleme Yontemi Sirket Degeri  Hisse Senedi Fiyati
indirgenmis Nakit Akimi Yontemi 5.726.786.818 150,70
Fiyat / Kazang Yontemi 5.168.122.848 136,00
Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi 3.437.271.051 90,45
Piyasa Degeri / Satiglar Yontemi 2.224.386.484 58,54
Firma Degeri / FAVOK Yontemi 4.846.505.106 127,54
Risk Sermayesi Yontemi 4.952.898.044 130,34
Aritmetik Degerleme Sonucu 4.392.661.725 115,60
Ocak 2023 Ortalama Deger 4.129.840.000 108,68
Sapma 6,36%

Tablo 33’te gosterildigi Uzere sira disi degerler aritmetik ortalamaya dahil
edilmediginde, sirketin degerleme sonucunda aritmetik ortalamaya goére degeri
4.392.661.725 TL olarak hesaplanmistir. S6z konusu deger sirketin Ocak 2023
déneminde borsadaki ortalama fiyatina gore hesaplanan sirket degerine gore

%6,36 sapma olmustur.
e En Cok Kullanilan Yoéntemlerin Agirliklarinin Arttiriimasi:

Literatlr incelendiginde sirket degerleme yontemlerinden en ¢ok kullanilanlar
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve piyasa bazli degerleme ydntemleridir.
Aritmetik ortalamaya gore dokuz yontemin kullanilmasi nedeniyle her bir
yontemin agirhigi %11,11 olarak hesaplanmaktadir. Bu senaryoya gore en ¢ok
kullanilan yontemlerin agirliklar arttinlmig ve diger yontemlerin agirliklari
disurldlmastir. Buna goére yontemlerin agirliklandirimasi Tablo 34’te

gOsterilmistir.



Tablo 34: Kullanilan Degerleme Ydntemlerinin Agirliklari

Degerleme Yontemi Agirlik
Defter Degeri Yontemi 5%
Net Aktif Deger Yontemi 5%
Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi 40%
Fiyat / Kazan¢ Yontemi 10%
Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi 10%
Piyasa Degeri / Satiglar Yontemi 10%
Firma Degeri / FAVOK Yéntemi 10%
Ekonomik Katma Deger Yontemi 5%
Risk Sermayesi Yontemi 5%
TOPLAM 100,00%
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Tablo 34’te yer alan agirliklandirma oranlari dogrultusunda sirket degeri Tablo

35'te detaylari ile gosterilmistir.

Tablo 35: En Cok Kullanilan Yéntemlerin Agirliklarinin Arttirilmasi Sonucunda Sirket

Degeri
Degerleme Yontemi Agirlik | Sirket Degeri Sonug

Defter Degeri Yontemi 5% 575.757.295 28.787.865
Net Aktif Deger Yontemi 5% 945.796.508 47.289.825
indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi 40%| 5.726.786.818] 2.290.714.727
Fiyat / Kazan¢ Yontemi 10%] 5.168.122.848 516.812.285
Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi 10%| 3.437.271.051 343.727.105
Piyasa Degeri / Satiglar Yontemi 10%] 2.224.386.484 222.438.648
Firma Degeri / FAVOK Yéntemi 10%] 4.846.505.106 484.650.511
Ekonomik Katma Deger Yontemi 5%] 14.046.785.527 702.339.276
Risk Sermayesi Yontemi 5%] 4.952.898.044 247.644.902
Sirket Degeri 4.884.405.145

Ocak 2023 Ortalama Deger 4.129.840.000

Sapma

18,27%

So6z konusu agirliklandirma yapildiginda elde edilen sonug, sirketin 2023 vyili

Ocak ayindaki ortalama borsa degerine gore %18,27 sapma olmustur.

e Alternatif Degerleme Yontemlerinin Agirliklarinin Arttirilmasi:

Degerleme yontemlerinin  uygulandigi

sirketin teknoloji

alaninda faaliyet

gbstermesi ve start-up olarak nitelendirilmesi nedeniyle geleneksel yontemlerin

bu tip sirketleri degerlemede yetersiz kalabildigi literatlrde yer almaktadir. Bu
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yuzden dguncl senaryoda alternatif degerleme yontemlerinin agirliklar

arttinimigtir. Bu gore senaryoda kullanilan agirlandirma oranlari Tablo 36’da

gOsterilmigtir.

Tablo 36: Alternatif Degerleme Ydéntemlerinin Agirliklarinin Arttirilmasi

Degerleme Yontemi Agirlik
Defter Degeri Yontemi 8%
Net Aktif Deger Yontemi 8%
Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi 8%
Fiyat / Kazang Yontemi 8%
Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi 8%
Piyasa Degeri / Satiglar Yontemi 8%
Firma Degeri / FAVOK Yéntemi 8%
Ekonomik Katma Deger Yontemi 22%
Risk Sermayesi Yontemi 22%
TOPLAM 100,00%

Tablo 36’da yer alan agirliklandirma oranlari dogrultusunda sirket degeri Tablo

37’'de detaylari ile gosterilmigtir.

Tablo 37: Alternatif Dederleme Ydntemlerinin Agirliklarinin Arttirlmasi Sonucunda

Sirket Degeri

Degerleme Yontemi Aglrllk Sirket Degeri Sonug¢
Defter Degeri Yontemi 8% 575.757.295 46.060.584
Net Aktif Deger Yontemi 8% 945.796.508 75.663.721
indirgenmis Nakit Akimi Yontemi 8%] 5.726.786.818] 458.142.945
Fiyat/ Kazang¢ Yontemi 8%] 5.168.122.848] 413.449.828
Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi 8%| 3.437.271.051] 274.981.684
Piyasa Degeri / Satiglar Yontemi 8% 2.224.386.484] 177.950.919
Firma Degeri / FAVOK Yontemi 8%| 4.846.505.106f 387.720.408
Ekonomik Katma Deger Yontemi 22%] 14.046.785.527] 3.090.292.816
Risk Sermayesi Yontemi 22%] 4.952.898.044] 1.089.637.570
Sirket Degeri 6.013.900.474
Ocak 2023 Ortalama Deger 4.129.840.000
Sapma 45,62%

S6z konusu senaryolar uygulandiginda elde edilen sirket degerleri ve 2023 yili

Ocak ayinda sirketin borsadaki degerine gére sapmalari Tablo 38’te 6zet olarak

sunulmustur.
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Tablo 38: Senaryolara Gore Sirket Degeri ve Sapmalari

Senaryo Sonug Sapma

Sira Disi Deg@erler Dahil Edilmeden

0,
Agirlikli Ortalamanin Alinmasi 4.392.661.725| 6,36%

En Cok Kullanilan Ydntemlerin

0,
Agirliklarinin Arttirlimasi 4.884.405.145| 18,27%

Alternatif Degerleme Y dntemlerinin

0,
Agirliklarinin Arttiriimasi 6.013.900.474/ 45,62%

Uygulanan ¢ senaryonun sonuglari incelendiginde en az sapmanin sira digl
degerler dahil edilmeden aritmetik ortalamanin alinmasi ile elde edildigi
g6zlenmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta borsa tarafindan sirkete
bigilen degerin dogru kabul edilmesi varsayimidir. Borsanin ¢ok fazla yukseldigi
veya c¢ok fazla dustigu donemlerde sirket degerleri saglikh sonuglar
vermemektedir. Bu c¢alisma kapsaminda, sirkete borsadaki yatirimcilar
tarafindan 2023 yili Ocak ayinda bigilen deger gercekci ve dogru kabul

edilmistir.

Sonug

Son yillarda teknoloji alaninda yasanan gelismeler ile is dinyasinda ¢ok fazla
degisim ortaya cikmigtir. Bilgiye erigsimin kolaylagmasi, teknolojinin Urlne
déntsme hizinin artmasi ile gegmiste blyuk sirketler tarafindan ortaya ¢ikarilan
teknolojik gelismeler kiglk ve yeni kurulmus sirketler tarafindan da ortaya
koyulmaktadir. Buyuk sirketlerin esnek bir yapiya sahip olmamasi ve is
odaklarinin mevcut faaliyetlerde olmasi nedeniyle buyuk sirketler, teknoloji
kullanimi ile ortaya koyulan yenilik¢i Grin ve hizmet Gretiminde start-up olarak

adlandirilan yeni kurulmusg ve kuguk olgekli sirketlerin gerisinde kalmaktadir.

Start-up sirketleri son yillarda ortaya koyduklari yenilik¢i Griin ve hizmetler ile
ilke ekonomisi icerisinde kisa slrede yiiksek blylime gdstermektedir. Ulke
ekonomisi igerisinde yer alan ve sayilari her gecen giin artan start-up sirketleri
ile Glke ekonomisi gelismekte ve buyume ivmesi yakalamaktadir. Yaklasik 10 yil

gibi kisa surede yuz milyonlarca veya milyarlarca dolarin Uzerinde degere
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ulasan start-up sirketleri, Ulke ekonomisini de buyutmekte ve tlke ekonomisinin

diger ekonomilere kargi rekabet avantajl yakalamasina katki saglamaktadir.

Finansal piyasalara entegre olan sirketlerin degerinin belirlenememesi konusu
kuresellesmenin artmasiyla daha fazla gundeme gelmistir. Konunun ginimuze
kadar tartisiimasinin nedeni ise sirket degerleme surecinde belirlenen fiyatin,
belirli  parametreler ve varsayimlar dogrultusunda hesaplanmasidir.
Parametrelerin ve varsayimlarin kurum veya Kkisilerce belirlenmesi, slreci
nesnellikten uzaklagsmaktadir. Bu ylUzden sirket degerleme slrecinde elde
edilen fiyatlar, alim satim sureglerinde pazarligin baslayacagi noktay isaret

etmektedir.

Birlesme, satin alma, halka arz, galisanlari sirkete ortak yapmak gibi ¢esitli
nedenlerle sirketin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Sirketin degerinin
tespitinde ise c¢esitli yontemler kullaniimaktadir. Bu ydntemler gegmisten
ginumuze siklikla kullanilan geleneksel yontemler ve genellikle bir sirket veya
kisilerce ortaya koyulan alternatif yontemlerdir. Sirket degerlemenin kesin sonug
vermemesi nedeniyle zaman igerisinde bu ydntemler de gelismekte ve daha
fazla degerleme yontemi ortaya koyulmaktadir. Buradaki amag ise sirketi daha
dogru ve kesin olarak degerleyerek ortaya koyulan fiyatin sirketin gercek

degerini temsil etmesidir.

Sirket degerleme konusu, son yillarda konuya ilgi duyan uzmanlar tarafindan
siklikla tartisiimaktadir. Sirket degerleme slreci binyesinde barindirdi§i 6znel
nitelikteki analizler nedeniyle yogun ve detayll caligmalar gerekmektedir.
Yapilan analizlerde degerlemeyi yapan uzman Kkisi veya kigilerin gorusleri
degerleme sonucuna ¢ok fazla etki etmektedir. Sirketin buyime oranin gergekgi
belirlenmemesi veya gelecekteki nakit akimlarinin bugline indirgenmesi
sirasinda kullanilan iskonto oranin dogru belirlenememesi sonuca dogrudan etki
etmektedir. Bu bakimdan uzmanlar sirket degerleme surecinde genellikle birden

fazla yontem kullanmaktadir.

Teknoloji alaninda faaliyet goOsteren start-up sirketlerinin degerinin tespit
edilmesini konu alan bu calismada dokuz farkh sirket degerleme yontemi
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kullanilarak sirketin degerinin tespit edilmesi amaclanmistir. Kullanilan
yontemler geleneksel ve alternatif yontemlerden segilerek degerleme
sonucunda sirketin olabildigince farkli agilardan dederi tespit edilmigtir. Sirketi
farkh acgilardan ele alan degerleme ydntemlerinin uygulanmasi sonucunda her
bir degerleme yontemine go6re sirketin degeri farkli ¢ikmistir. Calisma
sonucunda elde edilen sirket degerleri U¢ farkli senaryo dogrultusunda
agirliklandinimis ve sirkete 2023 yili Ocak ayi igerisinde borsada yatirimcilar
tarafindan bigilen degerle kiyaslanmistir. Kiyaslama sonucunda senaryolara
gore elde edilen sirket degerlerinin sapmalari ortaya koyulmustur. Buna gore
sira digl degerleri dahil etmeden hesaplanan aritmetik ortalama ile sirketin

borsa degerine en yakin sonug ortaya koyulmustur.

Uygulanan U¢ senaryoya gore elde edilen sirket dederleri, borsada fiyatlanan
sirket degerinden yuksek c¢ikmistir. Kargilastirmanin yapildigi verilerin alindigi
Ocak 2023 doneminde borsada teknoloji endeksinde ylkselis trendini
tamamlanmis ve dusus egilimi baslamistir. 2022 yilinin ortasinda baslayan
yukselis trendi ile teknoloji endeksi 2750 puandan 2022 yili sonuna kadar
yaklasik 6500 puan seviyelerine gelmistir. S6z konusu dénemde gerceklesen
yaklasik %135 yukselis trendi, 2023 yili basinda tamamlanmistir. Bu bakimdan
sirketin Ocak 2023 dénemindeki borsa fiyati, ylkselis trendinin bittigi ve dlsis
trendinin basladigi noktada olmasi nedeniyle yuksektir. Buna ragmen yapilan
degerleme sonucunda elde edilen sonucglara goére sirket borsada olmasi

gerekenden daha ucuza fiyatlanmistir.

Son yillarda yabanci literattirde siklikla galismalarin yapildigi teknoloji alaninda
faaliyet goOsteren start-up sirketlerinin degerlemesi, Turkiye’de yeterince
incelenmemektedir. Bu calismada teknoloji alaninda faaliyet gdsteren start-up
sirketinin degerinin degeri farkli acilardan tespit edilmis ve literatlire, konu
hakkinda katki verilmesi icin c¢abalanmigtir. Bundan sonraki calismalarda
teknoloji alaninda faaliyet gosteren start-up sirketlerinin geleneksel ve alternatif
degerleme yoOntemleri  kullanillarak  yeniden degerlendirmesi tavsiye

edilmektedir. S6z konusu g¢aligmalar ile literatlir zenginlestirilebilir ve start-up
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sirketlerinin degerlemesinin daha kapsamli ve genelleyici sonuclar ortaya

koymasina katki saglanabilecektir.
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