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Sirket  satin  almalarinda,  hisse
satiglarinda ve ortakliklarda en 6nemli
unsur sirket degeridir. Sirket degeri ve
riskleri objektif ve bagimsiz olarak

belirlenmek zorundadir.

Deger; karsilastirmalar, global kanitlar ve
piyasa modelleme cesitleriyle desteklenir
ve gercek deger bir rapor halinde

yatirimciya sunulur.

Raporun bagimsiz ve tarafsiz sekilde
yazilmasinin disinda kullanilan
degerleme yoOntemlerinin de &nemi
biiyiiktiir. Zira her sirket her degerleme
yontemine gore degerlenmeyebilir;
degerlense bile sonuglar ok farklilik

gOsterecek ve yatirimciy: yaniltacaktir.

Diinyada en sik kullanilan ve en gecerli

yontemler asagidaki yontemlerdir;

Gelir Bazli Yontem - Indirgenmis
Nakit Akim Modeli (DCF veyaINA)

Deger gelecek doneme yoneliktir ve
degerleme igin teorik olarak izlenmesi
gereken metot gelecekteki potansiyel

kazanglarin dikkate alinmasidir.

INA metodunda, tahmini nakit akimlar
bugiinkii degerine indirgenmektedir;
boylelikle isletmenin nakit akiminin
bugiinkii net degeri elde edilir. Tahmini
donemin sonundaki nihai deger
belirlenir ve isletmenin toplam degerini
vermesi icin belirlenen nihai deger de

degerleme giiniine indirgenir.

INA analizinde, tahmini donem
isletmenin istikrarli kazang seviyesine
ulasmasmna imkan taniyacak uzunlukta
olmalidir ya da konjonktiirel endiistrilerde
komple igletme donemini yansitacak
sekilde olmalidir. Genellikle 5 ya da 10
yillik bir tahmini dénem gerekir, ancak bu
endiistri ve sektore gore degiskenlik

gosterebilir.

Gelecek  yillardaki  nakit  akiminin
indirgendigi oran (“Indirgeme Oram”)
nakit akimlarmin  zaman  degerini
gosterdigi  gibi  isletmenin  gelecek
operasyon risklerini de yansitmalidir.
INA'min mantikli bir degerleme figiirii
uretebilmesi icin, soz konusu nakit akimi

tahminlerinin kalitesi ¢ok 6nemlidir.

Genellikle kullanilan indirgeme oramn
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup
(“WACC”), bu oran mevcut borclanma
yapisina  karsihk  istenilen/hedeflenen
finanse etme yapisii gosterir. Bu
indirgeme orani borctan arindirilmis nakit
akimma uygulanir ve isletmenin degeri

bulunur.

Nihai degeri hesaplarken, sirketin tahmini
dénem sonrasmndaki biiyiime
potansiyeline dikkat etmek gerekir. Nihai
deger hesaplanma yontemlerinden biri
olan sabit biiyiime modelinde, tahmini
dénemin en son yilinda beklenen nakit
akimina daha sonraki yillar icin sabit
biiyiime seviyesi uygulanarak bu biiyiime
oraninin nihai olarak devam ettigi farz

edilir.




Piyasa Degeri Bazli Yontem

Piyasa bazli yaklasima gore bir varligin
degeri yatirnmalarin piyasada benzer

varliklara ne kadar deger bigtigine

dayanmaktadir.

Bu yaklasimda benzer varliklarin piyasa
degerleri gesitli gostergelerine oranlanarak,
degerleme konusu varligin degeri tahmin
edilmektedir. Gerekli gortildigi
durumlarda degerleme konusu varlik ve
benzer varliklar arasindaki farklar igin gesitli
piyasa
degerlerin elde

diizeltmeler yapilabilir. ~ Ayrica
degerleri ele alimurken,
edildigi kaynaklar, gerceklestigi tarihler ve

verilerin derinligine dikkat edilmelidir.

Carpan Yontemi

Kazang temelli degerlemede uygulanan
carpanlar genellikle, degerlemesi yapilan
sirketin Ozellikleri gozden gecirilip gerekli
diizeltmeler yapildiktan sonra, benzer
sektorde halka acik sirketlerden ve yakin
donemde gergeklesmis islemlerden alinan
bilgilere dayanir. Borsada

karsilagtirilabilir

islem goren
sirketlerden alinan
carpanlar genellikle az sayida hisselerin alim
satimlaridan yansiyan hisse senedi fiyatma
dayamr ve genellikle azinlik indirgemeyi

yansitirlar.

Buna gore, bir sirketin tamamini (%100)
degerlerken, yakin zamanda gergeklesmis,
kontrol hisse priminin ve talep genisliginin
yansttildigs, birlesme ve satin almalarda elde

edilmis ¢arpanlara da bagvurulur.

Ozkaynak Bazli Yontem

Sirketin  degerleme  tarihi itibariyle
hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis
mali tablolarinda belirtilen defter degeri,

Ozkaynak tutaridir.

Sirket'in sadece o zaman dilimi itibariyle
kayith 6zkaynak degerini gosterir, pazar
pay1, dagiim ag1, gelecek potansiyeli gibi
kayitlarda yansitilmayan degerleri dikkate

almamaktadir.

Bu Yontemler genel yontemler olup, her
degerleme calismasinda dikkate alinmasi

gereken hususlar asagidaki gibidir;

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor ve
alanlar

Sirkete ve endiistrisine gore en dogru, en
gercege yakin ve en uygun degerleme
yonteminin se¢imi

Degerleme yontemine baz teskil edecek
olan tarihi ve tahmini verilerin
dogrulugu

Gegmis ve gelecek icin kullamlacak
verilerin ~ Olgtilebilir, saghkli, tutarls,
ispatlanabilir ve karsilastirilabilir olmast
Sirketin  endiistrisine

gore faaliyet

gosteren diger sirket degerleri ile
karsilagtirma yapilabilmesi

Sirketin tarihi mali tablolarinin analizi
Sirketin igerisinde bulundugu {ilke
ekonomisinin ve sektdriin durumu ve

temel gostergeleri

Bahsedilen degerleme yontemlerinden biri veya
birkaginin kullanilmast ile hesaplanan sirket degeri
asagida icerigi kisaca belirtilmis olan “Degerleme

Raporu” ile sunulur.

Raporun amaci, kapsami ve genel agiklamalart
igeren giris bolimii

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor ile ilgili genel
bilgiler

Sirket hakkinda genel bilgiler

Sirketin gegmis 3-5 yillik finansal mali tablo ve
bilgileri

Degerleme yontemleri hakkinda genel bilgiler
ve segilen yontemin gerekgeleri

Tahmini finansal

veriler, is plamu ve

projeksiyonlar

e Degerlemeye iligskin hesaplamalar
e Sonug - Sirket degeri
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Tletisim Bilgilerimiz
Moore Global

Moore Global Network,

rkezi Londra’da bul lobal
ana merkez Londra ca bu'unan gioba Bu brosiiriiniginde herhangi bir hizmet hakkinda ya da genel

bir denetim ve danismanlik agidir. . o . o B . o
hizmetlerimiz hakkinda bilgi almak istiyorsaniz liitfen asagidaki kisilerle

2,68 milyar ABD dolari ticreti ve 105 tilkede

ofisleri ile ihtiyaglarinizi karsilayacak

erisimine sahip oldugumuzdan emin

olabilirsiniz. Kenan Avcr — Ortak

Moore Global iiye firmalarmin T +90 (216) 368 2424
ortak degerlerini paylasmaktadir: Bilgi,
kenan.avci@moore.com.tr

Birikim, Deneyim, Global bakis agisi

Kalite.

Diinya ¢apindaki agimizin genisligi ile
yasap © e ° Burak Onur — Ortak
verel uzmanhk ve denevimi

miisterilerin ihtiyaclari ne olursa olsun, T +90 (216) 368 2424

Moore Global Network firmalar1

Q 1 1Ivac 11 7 T cO711
uluslararasi ihtiyaglarina dogru ¢dziim burak.onur@moore.com.tr

saglayacagindan emin olabilirsiniz.

Tiirkiye” de Moore Stephens

Istanbul Merkez, Ankara, Ordu ve Antalya
4 farkli noktada ve yaklasik 100 calisan ile
olusan  Moore Tiirkiye,

Tiirkiye'nin en biiyiik bagimsiz denetim
agindan bir tanesidir.

Amacimiz sade ve basittir: Miisteriler

tarafindan mali konularda danismanlik i¢in
aranan ilk kurum olmak, ¢o6ziim {iretmek,
sadece danmismaniniz degil is ortagimiz

olmaktir.

Miisterilerimizin ticari ve kisisel
ulagabilmelerine yardimei olmak icin
mantikli tavsiyeler ve degisik ¢oztimler
sagliyoruz. Basarimiz, tim miisterilerimize
yenilik¢i ve kisiye 6zel bir hizmet

saglayan endiistri odakli olmamizdan
kaynaklanmaktadur.

SerifAli Mahallesi | Beyan Sokak | Moore Plaza No:48 | u M OO R E

34775 YukariDudullu | Umraniye - ISTANBUL

www.moore.com.tr

Yukaridaki bilgilerin bu brostiriin yapildig1 ve basildig: tarihte dogru olduguna inanmaktayiz. Ancak bu bilgilerin kullanilmasindan
veya kullanilmamasindan kaynakli olusan veya olusabilecek zararlardan MBK Grup sirketleri ¢alisanlari, ortaklar: veya ¢alisanlari

ile Moore Stephens ag firmalar1 ve calisanlari, hicbir sekilde sorumluluk kabul etmeyecegimizi beyan ederiz. Subat2016.
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