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Ozet

Isletmeler, yogun rekabet kosullarinda varliklarin1 devam ettirebilmek icin bircok
strateji uygulamak durumunda kalmaktadir. Bu stratejiler arasinda halka agilma,
Ozellestirme, birlesme ve satin almalar, kredi c¢ekme, portfdy c¢esitlendirme vb.
sayilabilir. Isletme sahiplerinin veya yoneticilerinin bu islemleri gerceklestirme
noktasinda karsilastiklar1 en 6nemli problem, isletmelerinin gergege en uygun degerini
belirlemektir. Isletme degerini belirleme asamasinda WACC, CAPM, ROIC ve
NOPLAT degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan formiillerin varsayimlara dayanmasi,
genel kabul gormiis formiillerin olmamasi objektif degerleme yapilmasin
zorlagtirmakta ve karmasaya neden olmaktadir. Bu nedenle yapilan ¢alismada gergek
veriler kullanilarak bu degerlerin nasil hesaplanacaginin gosterilmesi amaglanmaigtir.

Anahtar Kelimeler: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli (CAPM), Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC), Net Faaliyet Kari
(NOPLAT), Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye (FYS).

Abstract

Enterprises are obliged to practice many strategies to continue their existence in
fierce competition environment. Going public, privatization, mergers and acquisitions,
taking out loan and portfolio diversification can be counted among these strategies. The
most crucial problem which the proprietors and executives face at the actualization
point of these operations is to identify the veridical values of the enterprises. At the
stage of determining the enterprise value, the formulas used in calculating WACC,
CAPM, ROIC and NOPLAT values being hypothetical and lack of widely accepted
formulas rarify doing valuation and lead to chaos. Therefore, in the study carried out, it
is aimed to indicate how these values will be calculated using actual data.

Keywords: Weighted Average Cost of Capital (WACC), Capital Asset Pricing Model
(CAPM), Return of Investment Capital (ROIC), Net Operational Profit Less Adjusted
Taxes (NOPLAT), Operating Invested Capital.
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Giris

Uluslararasilagsma faaliyetleri ile iilkeler, isletmeler ve toplumlar arasinda sinirlar
ortadan kalkmakta, global entegrasyon ile birlikte iliskiler her boyutta artmaktadir. Bu
durumun bir sonucu olarak isletmeler, degisen kosullara hizli uyum saglayarak
varliklarin siirdiirmeye calismaktadir. Uluslararasilasmanin igletmeler iizerindeki etkisi
sadece ekonomik alanda degil ¢evre, kiiltiir, politika ve hukuk basta olmak iizere daha
bir¢ok alanda kendini gostermektedir. Bu etkinin en fazla yasandigi alanlardan birisi de
uluslararasi ticarettir. Glinlimiizde uluslararasi ticarette, ulusal politikalar 6nemini
kaybederken uluslararasi stratejik ortakliklar ve isbirliklerinin 6nemi artmaktadir.
Bunun sonucu olarak basta teknoloji olmak iizere yenilikler ve gelismeler, gelismis
iilkelerden gelismekte olan tilkelere dogru hareket etmekte ve isletmeler daha zorlu
rekabet kosullarinda faaliyet gostermek zorunda kalmaktadir. Bu nedenle isletmeler,
maliyetlerini diisiirmek, tiiketicilerin tercihleri paralelinde farklilik yaratmak, yenilik
yapmak, uzmanlagmis insan giicline ve teknolojik yeniliklere yatirim yapmak gibi
degisik stratejiler gelistirmektedirler.

Rekabetin bir sonucu olarak igletmeler, ¢esitli amaglarla farkli sektorlere yatirim
yapabilmektedirler. Bu yatirimlar, ulusal pazarlarda olabilecegi gibi uluslararasi
pazarlarda da olabilmektedir. Ancak bu noktada isletmeler, yasal siiregler, pazardaki
giicliikler, liretim siirecleri, sermaye yapisi, hiikiimet politikalari, isttihdam politikalar
gibi bilinmeyen bazi konularla yiizlesmek durumunda kalmaktadirlar. Hem bilinmeyen
bir siirecin olumsuz etkilerinden korunmak hem de piyasada rekabet {istiinliigii
kazanmak icin isletmeler, yatirnm yapmay1 diisiindiikleri sektorlerde faaliyet gdsteren
isletmeler ile stratejik ortakliklar kurma, isbirligi, birlesme ve satin alma stratejileri
uygulamaktadirlar. Bu stratejileri uygulayan isletmelerin baslica amaglari; varliklarini
sirdiirmek, biiylimek, pazarda giiclii bir konuma gelmek, 6l¢ek ekonomilerinden
faydalanmak, maliyetleri diisirmek, sinerji etkisinden yararlanmak ve riski azaltmaktir.

Yukarida sayilan stratejilerin uygulanmast sirasinda bir isletmenin degerinin ne
oldugunun tespit edilmesi muhasebe-finansman alaninin en 6nemli problemlerinden
birisini olusturmaktadir. Ciinkii bu stratejilere konu olan taraflar, kendi ¢ikarlarina
yonelik olan en optimal fiyati bulmak isteyecektir. Sonu¢ olarak hesaplanan deger,
Odenecek tutara ne kadar yakin ise degerlemenin o kadar basarili oldugu sdylenebilir.
Bununla birlikte degerleme siirecinde kullanilan bir¢ok yaklagim ve bu yaklagimlarin
altinda kullanilan birgok yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden hangisinin veya
hangilerinin secilecegi, degerlemeyi gerceklestirecek kisi veya kurumun amacina ve
isletmenin halka acik bir isletme olup olmamasina gore degismektedir. Degerleme
stirecinde birden fazla yontemin kullanilmasi ise degerleme islemlerinde optimizasyonu
saglamaktadir.

Konuyla ilgili literatiire bakildiginda bir¢ok calismada degerleme siirecinde tek
bir yontemin kullanildigi goriilmiistiir. Bu durum, degerleme islemlerinin saglikli bilgi
saglamasini zorlastirmakta ve hata payini da arttirmaktadir. Buna ek olarak degerlemede
kullanilacak yontemlerin se¢imi ve bu yontemlerde kullanilacak formiillerin ¢esitliligi
de karmagaya neden olmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak da degerlemeyi yapacak
kisiler, sektoriin ve igletmelerin 6zelliklerine gore dogru yontemleri ve formiilleri segme
konusunda giicliikk yasamaktadirlar. Ayrica incelenen calismalarda, uygulamalarin
genellikle halka acik isletmeler iizerinde gergeklestirildigi ve kullanilan formiillerin
bircok varsayima dayandirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla halka agik olmayan bir
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isletmenin degerinin nasil belirlendigi konusunda literatiirde yeterli caligsma
bulunmamaktadir.

Bu calismada, turizm sektoriinde faaliyet gosteren halka agik olmayan bir
konaklama isletmesinde degerleme islemleri sirasinda Onem arz eden ve bircok
karmagik veri analizi gerektiren WACC, CAPM, ROIC, NOPLAT ve FYS degerlerinin
gercek veriler kullanilarak tespit edilmesi amaglanmistir. Ciinkii bu degerler, sirket
degerini farklilagtirmakta ve “firmanin gergege uygun degerini” bulma noktasinda
sorunlara neden olmaktadir. Bu baglamda calismanin literatiire katki saglayacagi
diistiiniilmektedir.

Iki bolimden olusturulan ¢alismanin birinci boliimiinde WACC, CAPM, ROIC,
NOPLAT ve FYS degerlerinin ne anlama geldigi, hesaplamalarda hangi verilere
gereksinim duyuldugu ve hesaplamalarin nasil yapildigi ayrintili bir sekilde ele
alinmistir. ikinci boliim olan arastirma boliimiinde ise bu degerlerin tespiti érnek bir
uygulama lizerinde gdsterilmistir.

1. Sirket Degerinin Tespitinde Kullamilacak Veriler

Sirket degerleme islemleri sirasinda WACC degeri, isletmelerin ekonomik
karlarin1 hesaplamada, gelecekte beklenen nakit akimlar1 ve ekonomik karlar1 bugtinkii
degerine indirgemekte ve devam eden degeri hesaplamada kullanilan Onemli bir
kalemdir. CAPM degeri ise WACC formiilii bilesenlerinden olan 6zsermaye maliyetini
hesaplamada kullanilan bir degiskendir. ROIC degeri, isletmelerin devam eden degerini
ve ekonomik karin1 hesaplamada kullanilir. ROIC formiiliiniin bilesenlerinden olan
NOPLAT degeri ise ayni zamanda nakit akimlarini hesaplamada kullanilan bir
degiskendir. Faaliyetler i¢in yatirilan sermaye ise ROIC formiiliini olusturan
kalemlerden bir digeri olmakla beraber isletmelerin ekonomik karinin hesaplanmasinda
kullanilan degiskenlerden de biridir. Asagida bu degerlerin ne anlama geldigi ve
hesaplamalarinda hangi verilere gereksinim duyuldugu ayrintili olarak incelenmistir.

1.1 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), indirgenmis nakit akimlart (INA)
yonteminin ve ekonomik katma deger (EVA) yonteminin en onemli girdilerinden
birisidir (Steiger, 2008, s. 6). WACC degeri, isletmelerin ekonomik karlarini
hesaplamada, gelecekte beklenen nakit akimlarimi ve ekonomik karlart bugiinkii
degerine indirgemekte ve devam eden degeri hesaplamada kullanilan 6nemli bir
kalemdir. Isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in gerekli varliklari, 6zkaynak
ve yabanci kaynak yoluyla saglamaktadirlar. Bu kaynaklarin kullanilmasinin ise
isletmeye yiikledigi bazi maliyetler bulunmaktadir. Sermaye maliyeti, bir isletmenin
piyasadan Ozsermaye veya bor¢ yoluyla sermaye elde edebilmesi i¢in yatirimcilara
vermek zorunda oldugu getiri orani olarak ifade edilmektedir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk,
2011, s. 43). Yani WACC, bir isletmeye kredi verenleri, isletme sahiplerini ve diger
sermaye saglayicilarini memnun etmek i¢in varliklar1 iizerinden kazanmak zorunda
oldugu minimum getiriyi ifade etmektedir (SIPA, 30.09.2014). Bu maliyet isletme
tarafindan degil piyasa tarafindan belirlenmektedir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2011, s.
43).

Finansal bir 6l¢iim aract olarak EVA yonteminde karin hesaplamasinda sermaye
maliyeti dikkate alinmaktadir. EVA; isletmelerin vergi sonrasi net faaliyet karinin,
sermaye maliyetini karsilayip karsilamadigini 6lgmektedir. Dolayisiyla EVA, hem borg
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sermayesinin dogrudan maliyetine hem de Ozsermayenin dolayli maliyetine yani
isletmenin ekonomik karliligina odaklanmaktadir (Chambers, 2009, s. 28; Ercan, Oztiirk
ve Demirgiines, 2003, s. 70; Grant, 2003, s. 2).

INA yonteminde ise igsletmelerin bor¢ ve 6zsermaye kalemlerini degerlemek, nakit
akimlarmin bugiinkii degerine indirgenmesine dayanmaktadir. Basit bir sekilde ifade
edecek olursak, sermaye harcamalarinin degeri, nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit
olmaktadir (Moyer, McGuigan ve Kretlow, 1995, s. 16). Nakit akimlari, piyasa
kosullarina paralel olarak sirketin risk profiline ve gelecekte beklenen enflasyona uygun
bir iskonto oran1 kullanilarak bugiinkii degerine indirgenmektedir (Giindiiz, 10.11.2014;
Steiger, 2008, s. 4; Arumugam, 2007, s. 8; Takacs, 2007, s. 13; Ercan ve Dig., 2006).
Iskonto orani, nakit akimlarinin ve piyasadaki getiri oranmin bir unsuru olarak ortaya
cikmaktadir. Bu oranin riskli projelerde daha yiiksek oldugu, riskin az oldugu projelerde
ise daha diisiik oldugu goriilmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003, s. 5).

Degerleme islemlerinde gelecekteki serbest nakit akimlarinin ve ekonomik
karlarin degerini bugiinkii degerine indirgemekte iskonto orani kullanilmaktadir. Bu
oran ayni zamanda paranin zaman degerini, riski ve sermaye maliyetini de temsil
etmektedir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2011, s. 44). Cilinki serbest nakit akimlarinin
icerisinde sermaye kaynaklarinin maliyeti de bulunmaktadir (Chambers, 2009: 39). Bu
baglamda sirket degerleme caligmalarinda siklikla kullanilan her iki yontemde de
gelecekte beklenen serbest nakit akimlarini ve ekonomik karlar1 bugiinkii degerine
indirgemede sermaye maliyetini hesaplamak gerekmektedir. Sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC-
Weighted Average Cost of Capital) kullanilmaktadir. Ozsermaye maliyetini bulmak igin
de finansal varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) kullanilmaktadir. Bu maliyetler, toplam
kaynaklar i¢inde her bir kaynagin agirliginin bulunmasi ile hesaplanmaktadir. Bu
maliyetlerin dogru bir sekilde hesap edilebilmesi, sirket degerinin gercek bir sekilde
belirlenmesi agisindan ¢ok énem tasimaktadir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:
39).

Isletme faaliyetleri birden fazla kaynaktan finanse edildiginden gesitli
kaynaklardan saglanan bu fonlarin ortalama maliyetlerinin bulunmasi gerekmektedir.
Bu ortalama maliyetin hesaplanabilmesi i¢in isletmenin sermaye yapisini olusturan fon
kaynaklarmin oranlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Eger isletmenin sermayesi sadece
bor¢lardan meydana geliyorsa, sermaye maliyeti borglara &denen faizin vergiden
sonraki maliyeti olmaktadir. Eger isletme bor¢ kullanmiyorsa sermaye maliyeti, adi
hisse senedi sahiplerinin beklenen getirilerinden meydana gelmektedir. Ancak gergek
hayatta boyle durumla karsilasmak olduk¢a zordur. Bu yiizden sermaye maliyetini
hesaplamada, agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir. WACC degerini
hesaplama agagidaki asamalardan olusmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010, s. 198;
Chambers, 2009, s. 100; Unlii, 2008, s.100):

[1k olarak her bir sermaye unsurunun bireysel maliyeti hesaplanmaktadir.

Daha sonra bu sermaye unsurlarinin, tek tek toplam sermaye icindeki agirliklar
hesaplanmaktadir.

Son olarak sermaye unsurlarinin toplam sermaye i¢indeki paylar1 ile maliyetleri
carpilmakta ve bulunan tutarlarin toplami ise agirlikli ortalama sermaye maliyetini
vermektedir.
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WACC, isletmenin hesaplandigr andaki durumunu gosteren cari veya tarihi bir
maliyet olmaktadir. Isletmenin sermaye yapisi degistifinde, drnegin, sermayeye yeni
kaynak ilave edildiginde, WACC’ta degiseceginden hesaplama tekrardan yapilmalidir.
Ciinkii WACC’ta olusacak en kiigiik bir degisiklik, isletme degeri {izerinde daha biiyiik
degisikliklere neden olacaktir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010, s. 198; Steiger, 2008, s.

6; Unlii, 2008, s. 100).
1.1.1 Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli (CAPM)

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model- CAPM) ilk
olarak William Sharpe (1964) tarafindan ortaya konmus, daha sonra John Lintner
(1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir. CAPM, tiim menkul kiymetlerin
piyasadaki denge fiyatlarii belirlemektedir ve bir varligin riski ile beklenen getirisi
arasindaki iligskiyi agiklamada kullanilan en etkili yaklasimdir (Bodie, Kane ve Marcus,
2013, s. 193-194; Er ve Kaya, 2012, s. 234; Chambers, 2009, s. 85; Konuralp, 2005, s.
270; Bodie ve Merton, 1998, s. 299; Beaver, Kettler ve Scholes, 1970, s. 655).

CAPM’i onemli kilan iki fonksiyon bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ¢esitli
finansal uygulamalarda (olas1 yatirimlart degerlendirmek i¢in) kullanilmak iizere
beklenen getiri oraninin tahmin edilmesini saglamasidir (Bodie, Kane ve Marcus, 2013,
s. 193; VAULT, 2005, s. 50; Bodie ve Merton, 1998, s. 300). Ikincisi ise indeksleme
(IMKB 100, the Standard&Poor’s 500 vb.) olarak bilinen pasif yatirimlarin (piyasada
heniliz islem gormeyen varliklarin- IPO) beklenen getirilerinin kullanimina yonelik
teorik bir gerek¢e saglamasidir (Bodie, Kane ve Marcus, 2013, s. 193; Bodie, Kane ve
Marcus, 2003, s. 215).

CAPM’1 hesaplamada kullanilan formiil; CAPM= Ry + S (R,, — Ry olarak
belirtilmektedir.

Formiilde yer alan;

R¢ = Risksiz Getiri (faiz) Orani,

B = Sistematik Risk,

R — R¢= Piyasa Risk Primi,

Ry, = Piyasa Ortalama Getiri Orani, anlamina gelmektedir.

CAPM modelinde kullanilan risksiz faiz oranina sahip tek finansal varlik olarak
devletler tarafindan ihrac edilen tahviller gosterilmektedir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk,
2011, s. 53). Risksiz olarak kabul edilen devlet tahvillerine yatirim yapildiginda, vade
bitiminde faiz oranimin tamami alinir ki elde edilen bu getiri beklenen zamanin karsilig1
olmaktadir (Unlii, 2008, s. 106). Degerleme islemlerinde nakit akimlarmin
tahminlenmesi genellikle 5-10 y1l aras1 donemleri kapsamaktadir. Bu yiizden risksiz faiz
oranini hesaplamada 5-10 yil vadeli devlet tahvillerinin getiri oranlar1 kullanilmaktadir
(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2011, s. 53).

CAPM modelinde kullanilan piyasa risk primi, riskli bir hisse senedine yatirim
yapildiginda katlanilan risk karsiliginda fazladan bir prim beklentisini ifade etmektedir.
Ornegin, enflasyondaki yiikselis nedeniyle hisse senetlerinin beklenen getirisi de artis
gostereceginden yatirimci, hisse senetlerinin daha riskli hale gelecegini diisiinmekte ve
daha yiiksek bir risk primi beklemektedir. Bu durumda yatirimcilar enflasyonla paralel
olarak faiz oranlarindaki artisi dikkate almali ve hisse senedinin getirileriyle
kiyaslamalidirlar (Chambers, 2009, s. 86; Unlii, 2008, s. 106).
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CAPM, bir bagimsiz degiskenli (beta) dogrusal bir modeldir ve bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile ilgilidir. Beklenen getiri ise menkul kiymetin betasi ile
iligkilidir (Er ve Kaya, 2012, s. 234; VAULT, 2005, s. 30). Beta kavrami, menkul
kiymetlerin standardize edilmis sistematik bir risk ol¢iitii olarak ifade edilmektedir
(Zyla, 2013, s. 296; Er ve Kaya, 2012, s. 234; Reilly ve Norton, 2003, s. 284;
Berkowitz, 1998, s. 171; Beaver and Manegold, 1975, s. 231). Bununla birlikte bazi
caligmalarda beta degeri, kaldirag, kazang degiskenligi, temettii 6demeleri, biiyiime,
aktif biliylikliigi, likidite, muhasebe kazang betasi (kazanglarin kovaryansi) gibi cesitli
unsurlarla iliskilendirilerek gosterilmektedir (Beaver and Manegold, 1975, s. 231;
Beaver, Kettler ve Scholes, 1970, s. 660). Beta, piyasa portfoy getirisiyle bir menkul
kiymet getirisinin basit bir kovaryansi sonucunda bulunan katsay1 olup baska bir ifade
ile regresyon egimidir (Er ve Kaya, 2012, s. 234; Damodaran, 2011, s. 44).

Bir yatirimin beta katsayisinin “1”’ ¢ikmast durumunda yatirimin getirisinin piyasa
getirisiyle ayni sekilde hareket ettigi sonucuna ulagilmaktadir. Yatirnmin betast 1’den
kiigiikse (0,5 gibi) bu durum yatirimin piyasaya gore daha az degisken ve piyasaya gore
daha diisiik sistematik riske sahip, tutucu bir yatirim oldugunu ifade etmektedir. Eger
beta 1’den biiyiik ise (1,5 gibi) yatirimin piyasaya gore ¢ok fazla degisken ve daha riskli
oldugu anlamina gelmektedir (Hitchner, 2011, s. 223; VAULT, 2005, s. 30; Reilly ve
Norton, 2003, s. 284).

Beta katsayisini hesaplarken igletmelerin bireysel betalarini kullanmak yerine
sektor betasinin kullanilmasi ile daha hassas ve dogru sonuclara ulasilabilmektedir
(Damodaran, 2011, s. 44). Ciinkii halka arz edilmemis isletmelerde INA yoOntemini
kullanmada en biiyilkk sorun riski Olgmektir. Cogu risk/getiri modelinde risk
parametreleri tarihi fiyatlar iizerinden belirlenmektedir. Ancak halka arz edilmemis
isletmelerde bu parametreleri belirlemek miimkiin olmamaktadir. Bu igletmeler i¢in en
iyi ¢ozlim halka arz edilmis karsilastirilabilir isletmelerin riskliligine bakmaktir
(Damodaran, 2012, s. 19). Halka arz edilmis isletme betalar1, faaliyet ve finansal riskin
dahil edildigi piyasanin genel riskine dayanmaktadir. Ancak halka arz edilmemis
isletmelerde bu parametreleri belirlemek miimkiin olmamaktadir. Bu igletmeler icin en
iyl ¢oziim halka arz edilmis karsilastirilabilir isletmelerin riskliligine bakmaktir veya
muhasebe degiskenleri ile riski 6lgmektir (Zyla, 2013, s. 296; Damodaran, 2012, s. 19).
Bagka bir ifade ile benzeri finansal yapiya sahip halka arz edilmis isletmelerin beta
katsayilarinin kullanilmasi en hassas sonuglarit saglamaktadir (Cakici, 2008, s. 173;
Ureten ve Ercan, 2000, s. 69).

1.2. Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC)

ROIC yaygin olarak kullanilan analist 6l¢iitlerinden biridir. Bu deger tek bagina
onem arz eden bir deger olsa da genellikle resmin bir par¢ast durumundadir (Hackel,
2011, s. 249). Bu baglamda ROIC degerinin, WACC ile birlestiginde en dnemli deger
yaratici faktorlerden birisi oldugu ifade edilmektedir. Sermaye maliyeti, minimum getiri
oranini ifade ederken (Chan, 2001, s. 3), isletmelerde faaliyetler ile ilgili deger yaratan
ana faktdr ise yatirilan sermaye iizerinden kazanilan getiridir (Ercan, Oztiirk ve
Demirgiines, 2003: 35). Bu ylizden ROIC, isletmenin sermaye maliyeti ile rekabet
icerisindedir (Hackel, 2011, s. 249). WACC’tan daha yiiksek ROIC degerine sahip olan
isletmeler yiiksek performansli olarak nitelendirilmektedirler (Lin and Huang, 2011,
5.5103). Sermaye maliyetini asan projelerde ROIC, deger yaratmakta ve deger artirici
projeler ise biiylimeye devam etmektedir (Hackel, 2011, s. 249). ROIC, kazang
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verimliliginin 6nemli bir Ol¢iiti olup yonetimin ilerleme yetenegini, siirdiiriilebilir
hissedar degerini ifade etmektedir. Bu karlilik 6lgiitii, isletmelerde rekabetgi avantajlarin
varligini veya yoklugunu tespit etmektedir (Lin and Huang, 2011, s.5102). ROIC’ teki
iyilesmeler; sermaye maliyetinin disiikliigii, giiclii nakit akiglar1 ve yiiksek marjlarin
elde edilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Hackel, 2011, s. 249).

ROIC, bir birim yatirilan sermayeye karsilik gelen diizeltilmis vergiden sonraki
net faaliyet karidir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009, s. 298). Isletmenin basaris1 faaliyet
kar1 ile faaliyetler icin yatirilan sermayenin (FYS) karsilastirilmasi ile
degerlendirilmektedir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009; 292).

ROIC hesaplamalarinda kullanilan formiil su sekildedir;
ROIC= Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) / Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye (FYS).
1.2.1. Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT)

NOPLAT, sermaye yapisinin herhangi bir etkeninden bagimsiz faaliyet karidir.
NOPLAT, isletmenin yatirim gelirleri, tekrarlanmayan masraflar ve serefiye ile ilgili
olan itfa paylar1 gibi faaliyet dis1 kalemlerin etkilerini ¢ikartarak sadece faaliyetler
tarafindan olusturulan nakitleri 6lgmenin en iyi yollarindan biridir (Chan, 2001, s.4).
NOPLAT degeri, kullanilan sermaye icin ne kadar gelir saglandigin1 gostermektedir.
Ayn1 zamanda bu deger, isletmenin yatirim performansim1i da Olgmektedir
(Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009, s. 298).

Net faaliyet kar1 (NOPLAT- Net Operational Profit Less Adjusted Taxes)
asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

NOPLAT= Faaliyet Kar1 — Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi.

Bu formiilde belirtilen vergi kalemi, gelir tablosunda yer alan donemin vergisi
degildir. Bu kalem Faaliyet Kar1*Vergi Orani olarak hesap edilen diizeltilmis vergi
tutaridir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2011, s. 131). Bilindigi gibi faaliyet kar1 da “Faaliyet
Kar1 = Net Satislar-Satilan Malin Maliyeti (Amortisman Harig¢)-Faaliyet Giderleri—
Amortisman Giderleri” formiililyle bulunmaktadir.

1.2.2. Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye (FYS)

ROIC’in hesaplanmasinda kullanilan bir diger kalem faaliyetler i¢in yatirilan
sermayedir. Yatirilan sermaye, bir isletmenin baslangicindan beri yatirdigi tim
nakitlerin miktarin1 ifade etmektedir. Unutulmamalidir ki, NOPLAT’1 hesaplarken
yapilan diizeltmeler, yatirilan sermayeyi de etkileyecektir (Chan, 2001, s. 6).

Bu deger, ROIC hesaplamasinda donem bas1 olarak alinmaktadir. Asagidaki tablo
1.1’de FYS’nin hesaplanmasinda hangi kalemlerin nasil bulundugu gosterilmistir.
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Tablo 1.1. Faaliyetler icin Yatirilan Sermaye
Faaliyetler i¢in Yatirilan Sermaye

(+) Net Isletme Sermayesi | (+) Net Maddi Duran (+) Net Diger Varliklar
Varliklar
(+) Uzun Vadeli
(+) Donen Varliklar (+) Briit Maddi Duran Alacaklar
Varliklar (+) Diger Duran Varliklar

(-) Uzun Vadeli Borg¢lar
(-) Kisa Vadeli Borglar (-) Birikmig Amortismanlar | (-) Diger Uzun Vadeli
Borglar

(-) Borg ve Gider
Karsiliklar

Yatirilan sermaye hesaplanirken net isletme sermayesinde ki donen varliklarda
bulunan menkul kiymetler kalemi ve kisa vadeli bor¢larda yer alan finansal borglar
dikkate alinmamaktadir. Net diger varliklar hesaplanirken de uzun vadeli borglar
kapsaminda bulunan ticari bor¢lar dikkate alinmamaktadir.

2. Uygulama
2.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Yapilan literatlir arastirmast sonucunda calismalarin ¢ogunlugunun halka arz
edilmis isletmeler iizerinde uygulandigi, sirket degerinin belirlenmesi siirecinde
kullanilan mali tablolarin caligmalarda verilmedigi, yukarida aciklanan degerlerin,
formiillerinin ve hesaplamalarinin gosterilmeyip varsayimsal degerlerin alindigi
goriilmistlir. Ayrica her bir degeri hesaplamada kullanilacak formiillerin ¢esitliligi de
dogru sirket degerine ulasma konusunda zorluklar yasanmasina neden olmustur.
Degerlemede kullanilacak bilgilere ulasmanin nispeten daha zor oldugu halka arz
edilmemis isletmelerle ilgili olarak neredeyse hi¢ ¢alisma yapilmamistir.

Calismada, bircok karmasik veri analizi gerektiren WACC, CAPM, ROIC,
NOPLAT ve FYS degerlerini ger¢ek veriler kullanarak hesaplamalarin adim adim
gerceklestirilmesi amaglanmistir. Calismada kullanilan verilerin halka arz edilmemis bir
isletmeden alan verilerle gergeklestirilmesi, bu tiir isletmelerde bu degerlerin nasil
hesaplanacagi ve sonu¢ olarak gercege uygun sirket degerine nasil ulasilacagi
noktasinda literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

2.2 Arastirmanin Kapsam ve Simirhliklar:

Calisma i¢in Alanya’da faaliyet gosteren bir konaklama isletmesi 6rnek olarak
secilmistir. Ornegin bu bolgeden secilmesinin nedeni Alanya ilgesinin Tiirkiye nin énde
gelen turizm destinasyonlarindan birisi olmasi, bolgede 6nemli Ol¢iide konaklama
isletmesinin faaliyet gostermesi ve calismada kullanilan verilere erisilebilirlik, zaman ve
maliyet kolayligi saglamasidir. Ornek olarak secilen bes yildizli bir konaklama
isletmesinin® degerinin hesaplanmasi sirasinda gereken tim veriler sz konusu
isletmeden ve ikincil kaynaklardan tedarik edilmistir. Isletmenin ismi, yonetimin istegi

? [sletmeden alinan veriler, stratejik maliyet bilgileri olarak goriildiigiinden isletme y6netimi tarafindan
isletmenin isminin agiklanmasi istenmemistir. Isletme dokiimanlar1 “Doktora Jiiri Uyeleri” tarafindan
incelenmistir.
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iizerine rekabet ve mali bilgilerin giivenligi nedeniyle gizli tutulmustur. Arastirmanin
kisit1 caligmanin bir 6rnek tizerinde yapilmasidir.

2.3 Arastirmanin Yontemi ve Veri Toplama Araclan

Arastirma ydntemi, sirket degerinin tespitinde gerekli olan degerleri hesaplamada’
kullanilacak veriler i¢in bes yildizli bir konaklama isletmesinde alan arastirmasi
yapilmustir.

Uygulamada kullanilan veriler i¢in konaklama isletmesinden 2007-2013 yillari
bilango ve gelir tablolar1 temin edilmistir. Ancak yedi yillik siireyi kapsayan bu mali
tablolarin enflasyondan dolay1 gercegi yansitmadigi diisiiniilerek bu tablolar TEFE
oranlar1 ile 31.12.2013 giiniindeki degerine gore diizeltilmistir. Enflasyona gore
diizenlenen mali tablolar enflasyonun neredeyse hi¢ olmadigi diisiiniilen Amerika
Birlesik Devletleri para birimine (USD-$) ¢evrilmistir. $ kuru olarak merkez bankasinin
31.12.2013 tarihindeki degeri baz alinmistir. WACC, CAPM gibi formiillerde sadece
bir isletmenin verilerinin kullanilmasinin saglikli sonuglar vermemesi ve dolayisiyla
sektorde faaliyet gosteren finansal yapi olarak benzer isletme ortalamalarinin dikkate
alinmas1 gerekgesi ile hesaplamalarda halka arz edilmis isletmelerin degerlerinden
faydalanilmistir. Ayrica  WACC ve CAPM formiillerinin hesaplanmasinda ise
isletmelerin sermaye maliyetlerini hesaplamanin karmasikligi ve zorlugu nedeni ile
risksiz kabul edilen, vergi kesintisi yapilmayan kisa ve uzun vadeli devlet tahvili
oranlar1 baz almmistir. Baz1 hesaplamalarda gerekli olan kurumlar vergisi ve gelir
vergisi oranlar1 i¢in Gelir Idaresi Baskanliginin verilerinden yararlanilmistir.

2.4 Sirket Degerinin Tespitinde Kullanilacak Verilerin Hesaplanmasi

Omek uygulamada sirket degerinin tespiti sirasinda kullanilan baslica veriler;
agirhikli ortalama sermaye maliyeti, finansal varliklar1 fiyatlama modeli, yatirilan
sermayenin getirisi, net faaliyet kari, faaliyetler i¢in yatirilan sermayedir. Bu verilerin
nasil bulundugu asagida ayrintili olarak agiklanmigtir.

2.4.1 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin ve Ozsermaye Maliyetinin
Hesaplanmasi

Isletmelerin devam eden degerinin hesaplanmasinda, EVA yénteminde gelecekte
beklenen ekonomik karlarin ve INA yonteminde gelecekte beklenen serbest nakit
akimlarmin bugilinkii degerine indirgenmesinde iskonto faktorii olarak WACC
kullanilmaktadir. WACC, isletmenin sahip oldugu varliklar1 temin ederken kullandigi
cesitli kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki agirliginin ve bu kaynaklarin isletmeye
olan maliyetlerinin hesaplanmasi sonucunda bulunmaktadir. WACC asagidaki sekilde
formulize edilebilir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009, s. 299; Unlii, 2008, 5.179):

WACC= (W1 * kl) + (Wz * kz) + (W3 * k3)
Bu formiilde kullanilan;

w; = kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki agirligini,
k; = kisa vadeli yabanci kaynaklarin maliyetini,

w> = uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki agirligini,
k, = uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyetini,

3 Aykan URETEN ve Metin Kamil ERCAN’1n “Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi” adli kitabinda bilgisayar ortami igin
gelistirilen excel formatindaki firma degerlemesi ¢alismasi temel alinmistir.
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w3 = 0zsermayenin toplam kaynaklar i¢indeki agirligini,
ks = 6zsermayenin maliyetini, sembolize etmektedir.

Yukaridaki formiilde de goriildiigii gibi WACC, 6zsermaye maliyetinin bulunmasini da
gerektirmektedir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise finansal varliklar1 fiyatlama
modeli (CAPM) kullanilmaktadir. Bu baglamda formiil asagidaki sekilde de yazilabilir:

WACC = (w; * k) + (w2 * ko) + (w3 * CAPM).

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) asagidaki sekilde yazilabilir:
CAPM = Rf + B (Rm — Rf). Bu baglamda formiil asagidaki hale gelmis olur;
WACC = (w; *ky) + (W2 * kp) + (w3 * (Re+ B (R — Rp)).

Bu formiildeki kalemleri hesaplarken kisa vadeli bor¢glanma maliyeti (k;) olarak
kisa vadeli devlet tahvili; uzun vadeli bor¢lanma maliyeti (k;) olarak da 10 yillik devlet
tahvili ortalama bilesik faiz oranlar1 kullanilmistir. Piyasa risk primi, piyasa ortalama
getiri oranindan risksiz getiri oranimin ¢ikartilmasi ile bulunmustur. Ozsermaye
maliyetinin bulunmasinda isletme, halka acik olmadigindan faaliyet gosterdigi
sektordeki halka acik olan isletme verilerinin ortalamasi alimmistir. Bu veriler beta
katsayis1 ve piyasanin ortalama getiri oranidir. Risksiz getiri (faiz) orani olarak ise, uzun
vadeli (10 y1llik) devlet tahvili bilesik faiz oran1 alimmustir. iskonto orani olarak, 10 yil
boyunca (2014-2023) hesaplanan WACC degerlerinin ortalamasi kullanilmistir. Tablo
2.1°de 2014 yili WACC hesaplamasi verilmistir.

Tablo 2.1. 2014 Yili Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

WACC (Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti) 0,148840582
KVYK/T.Pasif(KVYK Agirligr) (w)) 0,12
UVYK/T.Pasif (w,) 0,37
Ozsermaye/T.Pasif (w3) 0,51
KVYK Maliyeti (k) 0,0905
UVYK Maliyeti (k) 0,0944
Ozsermaye Maliyeti (CAPM) (k3) 0,201094653

W1 =1.733.759 (KVYKy014) / 14.145.125 (Toplam Pasitsg14) = 0,12

W2 =5.130.490 (UVYKy014) / 14.145.125 (Toplam Pasitsg14) = 0,37

W3 =7.280.876 (Ozsermayeyg14) / 14.145.125 (Toplam Pasifyg14) = 0,51

k3 =0,0944+0,792*(0,229115470448315 - 0,0944) = 0,201094653

WACC = (w;y * ki) + (W, * ky) + (w3 * k3)
WACC,014 = (0,12*0,0905)+(0,37*0,0944)+(0,51*0,201094653)
=0,148840582

2.4.1.1. Getiri Oranimin Hesaplanmasi

Getiri orani, sirket degerlemesinde iskonto orani formiiliinde bulunan 6zsermaye
maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Ancak degerlemesi yapilan isletme,
halka arz edilmediginden faaliyet gdsterdigi sektordeki halka arz edilmis isletmelerin
getirilerinin ortalamasi alinmistir. Bu ortalama, her bir isletmenin hisse senetlerinin
giinliik getirileri toplanip, toplam isletme sayisina boliinmesi ile hesaplanmistir. Her bir
isletme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan giinliik getiri oran1 formiilii asagidaki gibidir.
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Getiri=

[ixse Srnedinin Suanld Bursa Kapans Fival  Birgin Ooeeki Gorsa Kapaoes Fivalt

Girgin Onoeki Borsa Napaomes Fival

Geiri Taplumlar

Hisse Senedinin Ortalama Getirisi = ——— n
Faplam Ilem Gena

Turizm isletmelerinin Tiirkiye’deki yapist incelendiginde turizm faaliyetlerinin
yaninda agirlikli olarak ingaat ve dis ticaret faaliyetlerini de yurtittiikleri goriilmektedir.
Calismada isletmelerin mali tablolarinda turizm dis1 (ingaat ve dis ticaret) tutarlar
arindirilamadigindan ortalama getiri sadece faaliyet konusu turizm olan on isletmenin
verilerinden hareketle hazirlanmistir. Bu hesaplama sektoriin ortalama getirisini dogru
yansitmadigindan degerleme farklari yaratmistir. Sektoriin ortalama getirisinin daha
yiiksek oldugu bilindiginden bu degerin varsayimsal olarak 0,229116 oldugu kabul
edilmisgtir.

2.4.1.2 Beta Katsayisinin Hesaplanmasi

Beta katsayisi, iskonto oranmin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerden
birisidir. Beta katsayisin1 hesaplarken yapilacak hatalar1 onleyebilmek i¢in igletmenin
bireysel regresyon betalarini1 kullanmak yerine sektoriin beta ortalamalar1 kullanilmistir.
Bu kapsamda degerlemesi yapilan isletme, halka arz edilmediginden ve beta
katsayisinin sirket degerini ¢ok kiigiik oranda etkilemesinden dolay1 faaliyet gosterdigi
sektordeki finansal yap1 olarak benzer halka arz edilmis isletmelerin beta katsayilarinin
ortalamasi almmistir. Beta katsayisini hesaplamada ilk asama, 01.01.2005 tarihinden
31.03.2014 tarihine kadar her bir isletme i¢in piyasa ve isletme kapanis degerlerinin
bilgi islem ortamina girilmesi olmustur. Ikinci asamada piyasa ve isletme kapanis
degerleri lizerinden piyasanin ve isletmelerin getirileri, 6nceki boliimde verilen getiri
formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Her ¢eyrek donemin betasini hesaplamada iki
senelik isletme (bagimli degisken-y) ve piyasa getirilerine (bagimsiz degisken-x)
regresyon analizi uygulanmistir. Bu islemden sonra 2007 yilindan itibaren ¢eyrek
donemler halinde tespit edilen her bir isletmenin beta katsayilarinin ortalamasi
alinmistir. Daha sonra isletmelerin ortalama beta degerleri toplanip, ¢ikan degerin
toplam isletme sayisina boliinmesi ile sektoriin ortalama beta katsayisina ulasilmistir.
Sonug olarak beta katsayisinin bulunmasinda uygulanan, piyasa modelini temsil eden,
regresyon modeli ile piyasa getirileri ile igletme getirileri arasindaki iligkinin yonii ve
derecesi ortaya konulmustur. Yapilan regresyon analizi sonucunda bulunan beta
katsayilarinin ortalamalarmin alinmasi ile sektdriin piyasa ile birlikte hareket edip
etmedigi sonucuna ulasilmistir. Beta katsayilarini buldugumuz isletmelerden biri olan
TEKTU (TEK-ART) isletmesinin, 2007 yili 1. ¢eyregine iliskin hesaplamalarin
basitlestirildigi 6rnek bir tablo asagida verilmistir.
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Tablo 2.2. Tek-Art isletmesinin Ceyrek Donem Beta Katsayis1 Hesaplama Ornegi

Tek-Art (2007-1.Ceyrek)

Gozlem Tarih IMKB X Kapams Y B
Sayisi 100 (I1795-11796) (K1795-K1796)
(562) /11796 / K1796

1795 30.03.2007 43.661 -0,00011 1,9 0,079545455
1796 29.03.2007 43.666 0,013603 1,76 0,005714286
1797 28.03.2007 43.080 -0,00039 1,75 0,086956522
1798 27.03.2007 43.097 -0,00386 1,61 0,052287582
1799 26.03.2007 43.264 -0,00334 1,53 0

1800 23.03.2007 43.409 0,003908 1,53 -0,012903226
1801 22.03.2007 43.240 0,019355 1,55 -0,006410256
1802 21.03.2007 42.419 0,014372 1,56 0,012987013
1803 20.03.2007 41.818 -0,00248 1,54 -0,01910828
1804 19.03.2007 41.922 0,002439 1,57 -0,030864198
1805 16.03.2007 41.820 0,015172 1,62 0

_ i} _ B} _ _ 0,642

2348 14.01.2005 26.363 -0,00491 4,04 -0,014634146
2349 13.01.2005 26.493 0,00845 4,1 0

2350 12.01.2005 26.271 0,006166 4,1 -0,009661836
2351 11.01.2005 26.110 0,019723 4,14 0,014705882
2352 10.01.2005 25.605 0,011735 4,08 0,02
2353 07.01.2005 25.308 0,030372 4 0,005025126
2354 06.01.2005 24.562 0,005691 3,98 0

2355 05.01.2005 24.423 -0,02472 3,98 0,025773196
2356 04.01.2005 25.042 -0,01584 3,88 0

2357 03.01.2005 25.445 0,018941 3,88 0,010416667

Halka arz edilmis isletmelerin ortalama beta katsayilar1 ve sektoriin ortalama beta
katsayisi1 ise asagida tablo 2.3°de verilmistir.

Tablo 2.3. Isletme ve Sektor Beta Katsayis1 Ortalamalar

isletmeler Beta Katsayilari
AYCES 0,606
FVORI 0,825
MAALT 0,871
MARTI 0,882
METUR 0,816
NTTUR 0,813
PKENT 0,620
TEKTU 0,900
Sektor Ortalamasi 0,792
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2.4.2 Yatirilan Sermayenin Getirisinin Hesaplanmasi

Yatirilan sermayenin getirisi (ROIC- Return of Investment Capital), yatirilan
sermaye lizerinden elde edilen getiridir. ROIC, isletmelerin devam eden degerinin
hesaplanmasinda ve EVA yonteminde ekonomik karin tespitinde kullanilan
degiskenlerden birisidir. Yatirilan sermayenin getirisi, faaliyet kari ile faaliyetler i¢in
yatirilan sermayenin karsilagtirilmasi ile degerlendirilmektedir. ROIC hesaplamalarinda
kullanilan formiil su sekildedir;

ROIC= Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) / Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye (FYS).

Bu yilizden ROIC’in hesaplanabilmesi i¢in net faaliyet karinin (NOPLAT) ve
faaliyetler icin yatirilan sermayenin (donem basi) bulunmasi gerekmektedir. Asagidaki
tabloda 6rnek olarak 2014 y1l1 ROIC hesaplamasi verilmistir.

Tablo 2.4. 2014 Y1l ROIC Degeri

NOPLAT

(+) Net Satiglar 6.191.998
(-) Satilan Malin Maliyeti -1.671.839
(-) Faaliyet Gideri -928.800
(-) Amortisman Gideri -1.418.780
Faaliyet Kar1 2.172.579
(-) Vergi (0.20) -434.516
NOPLAT 1.738.063
FAALIYETLER ICIN YATIRILAN SERMAYE (FYS)

(+) Net isletme Sermayesi 792.288
(+) Net Maddi Duran Varliklar 16.914.046
(+) Net Diger Varliklar 9.803
FYS 17.716.137
ROIC

ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi) =

NOPLAT /FYS 0,09811

Gerekli hesaplamalar sonucunda yukarida verilen tablo 2.4’de 2014 yili igin
ROIC degeri, 0,098 olarak tespit edilmistir.

2.4.2.1. Net Faaliyet Karinin Hesaplanmasi

Net faaliyet kart (NOPLAT- Net Operational Profit Less Adjusted Taxes), INA
yonteminde nakit akimlarini hesaplamada ve isletmenin devam eden degerinin
tespitinde kullanilan bir degiskendir. NOPLAT, asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

NOPLAT= Faaliyet Kar1 — Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi.

Bu formiilde belirtilen vergi kalemi, gelir tablosunda yer alan donemin vergisi
degildir. Bu kalem Faaliyet Kari*Vergi Oran1 (2.172.579 * 0.20) olarak hesap edilen
diizeltilmis vergi tutaridir. Bilindigi gibi faaliyet kar1 da “Faaliyet Kari=Net Satislar-
Satilan Malin Maliyeti (Amortisman Hari¢)-Faaliyet Giderleri-Amortisman Giderleri”
formiiliiyle bulunmaktadir.

Yukarida verilen tablo 2.4’de ise 2014 yil1 igin NOPLAT hesaplamasi1 gosterilmis
ve net faaliyet kar1 1.738.063 $ olarak hesaplanmistir.
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2.4.2.2. Faaliyetler Icin Yatirllan Sermayenin Hesaplanmasi

ROIC’in hesaplanmasinda kullanilan bir diger kalem faaliyetler i¢in yatirilan
sermayedir. Ayrica bu deger EVA yonteminde ekonomik karin tespitinde de
kullanilmaktadir. Yukarida da agiklandigi tizere bu deger, ROIC hesaplamasinda donem
bast olarak alinmaktadir. Tablo 2.4.’e gore 2014 yili donem bas1 (2013 y1li dénem sonu)
faaliyetler i¢in yatirilan sermaye 17.716.137 $ olarak bulunmustur.

Sonu¢

Birlesme ve satin alma islemlerinde en 6nemli problemlerden birisi sirket
degerinin gercege uygun olarak tespit edilmesidir. Satin alma iglemini yapacak kisi veya
kurumlar, miimkiin olan en diisiik fiyattan bu islemi gergeklestirmek isterken, satan
taraf da bu fiyati miimkiin olan en yiiksek rakamdan belirlemek istemektedir.

Konaklama igletmelerinde sirket degerleme konusunda yapilan literatiir
aragtirmasinda bu konuda yapilan ¢alismalarin yetersiz oldugu goriilmiis ve asagidaki
On bulgular tespit edilmistir.

Hisse senetleri halka arz edilmemis konaklama isletmelerinde degerleme
konusunda yapilan ¢aligmalar yetersizdir. Degerleme faaliyetleri konusunda yapilan
caligmalar genellikle hisse senetleri halka arz edilmis sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerde yapilmistir. Degerin tespitine yoOnelik yapilan g¢aligmalarda
genellikle bir hesaplama yontemi kullanilmistir. Eger birden fazla hesaplama yontemi
kullanilmis olsaydi degerleme daha saglikli olur, hatalar azalir ve olasi hatalar tespit
edilir ve bu hatalar giderilebilirdi. Yapilan c¢aligmalarin ¢ogunda sirket degerini
etkileyen ana unsurlardan olan ve bircok karmagik veri analizi gerektiren ROIC,
NOPLAT, FYS, WACC ve CAPM gibi formiiller kullanilmigtir. Ancak bu degerlerin
hesaplanmasinda ger¢ek veriler yerine varsayimsal sabit degerler kullanilmistir.
Uygulamalarda hesaplamalarin nasil yapildigt ve degerlere nasil ulasildigi
anlatilmamistir. Degerlemenin hisse senetleri halka arz edilmemis isletme verileri ile
yapilmasi, bu islemlerde kullanilacak bir¢cok veriye ulasilabilirligi zorlastirmistir. Bu
noktada izlenecek yol degerlemesi yapilan isletme ile benzer 6zellikler gosteren halka
arz edilmis isletmelerin verilerinden faydalanilmasi olabilir. Caligmadan elde edilen
sonuclar ve bu sonuglar ¢ergevesinde ortaya konan oneriler sunlardir:

Ornek isletmede &ncelikle degerlemenin saglikli bir sekilde gerceklestirilebilmesi
icin bilgi islem ortamina girilen gegmis donem mali tablolar1 (2007-2013) enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmus ve sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin para birimine
(USD-$) gevrilmistir. Bu adimdan sonra gergeklestirilen tiim islemler USD iizerinden
yapilmistir. Gegmis yillarin (2007-2013) performans analizleri yardimi ile isletmenin
gelecegi ile ilgili ongoriiler olusturulmus ve isletmenin on yillik (2014-2023) proforma
bilango ve gelir tablolart hazirlanmgtir.

Uygulama asamasinda sirket degerini etkileyen en Onemli faktorlerden olan,
tahmini nakit akimlarinin ve ekonomik karlarin bugiinkii degerlerine indirgenmesinde
ve devam eden degerin bulunmasinda gerekli olan WACC, CAPM, ROIC, NOPLAT ve
FYS degerleri tespit edilmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda 2014 yil1 i¢in ROIC
(0,0981), NOPLAT (1.738.063 $), FYS (17.716.137), WACC (0,148) ve CAPM
(0,2011) olarak bulunmustur.
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Degerleme siirecinde bu degerleri hesaplarken yapilabilecek hatalar; ekonomik
kar, devam eden deger ve dolayisiyla da sirket degeri lizerinde ¢ok daha biiyiik hatalara
neden olabilecektir. Bu yilizden hesaplamalarda formiillerin zayif ve giiclii yonleri tespit
edilerek, calismalarin aksayan noktalar1 {izerinde yogunlasilmalidir. Dolayisiyla elde
edilen tiim veriler, iyi bir muhasebe alt yapisinda finansal yaklagimlarla desteklenerek
degerlendirilmelidir. Bu ylizden degerlemeyi gerceklestiren kisilerin  mesleki
donanimlar1 da degerleme siirecinde formiillerin se¢iminde ve uygulanmasinda 6nem
arz etmektedir.

Bu alanda yapilan ¢aligmalarin ve hesaplamada kullanilan formiillerin, aragtirmay1
yapan kisilere gore degistigi ve c¢esitli varsayimlarla desteklendigi goriilmektedir.
Degerlemeyi yapan kiginin tahminleri degistigi zaman sirketin degeri de
degisebilmektedir. Bu baglamda arastirmacilar, olabildigince tahminlerden uzak
durmaya c¢alismali ve muhasebe-finans temelinde gerekli veriler kullanilarak
hesaplamalar gergeklestirilmelidir. Ancak bu sekilde isletmenin finansal durumunu
yansitan gercege en yakin degeri hesaplanabilir. Buna ek olarak unutulmamasi gereken
bir diger nokta ise degerleme caligmalarinin i¢inde bulunulan zaman diliminde
degerlendirilmesi gerekliligidir. Farkli zaman diliminde, 6nceki bir tarihte degerlemesi

yapilan bir isletmenin degeri gercegi yansitmayabilir.

Bu calisma ile sektdorde veya akademik alanda degerleme faaliyetlerini
gerceklestirmek isteyen arastirmacilara yol gosterilmesi amaglanmistir. Bundan sonraki
calismalarda halka agik isletmelerden Ornekler secilerek veya daha fakli yontemler
kullanilarak sirket degeri hesaplanabilir.
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Extensive Summary

Introduction

Enterprises can invest in different sectors for a variety of purposes as a result of
the competition. These investments can be in national markets as well as international
ones. At this point, enterprises have to deal with some unknown issues such as legal
processes, difficulties in the market, manufacturing processes, capital structure,
government and employment policies. In order both to avoid the negative effects of an
unknown process and to gain competitive advantage in the market, enterprises
implement strategies of cooperation, merging, buying and also getting into strategic
partnerships with other businesses operating in the sectors that they plan to invest.

One of the major problems of accounting-finance department is to appraise the
enterprise value during the implementation of the strategies mentioned above. Because,
the parties involving in these strategies would like to find the most optimal price for
their own interests. Consequently, the valuation can be said to be successful according
to the closeness of the computed value to the amount to be paid.

In this study, using actual data, it is aimed to ascertain WACC, CAPM, ROIC,
NOPLAT and FYS values which have importance during the valuation processes and
require various complicated data analysis in a non-public hospitality business in
tourism sector as these values vary the enterprise value and cause problems with the
appraisal of the ‘firm’s fair value’. In this context, this study is believed to contribute to
the literature.

Method

As a research method, a fieldwork has been done in a five-star hospitality
enterprise for the data to be used for the calculation of values necessary for the appraisal
of the firm’s value.

A hospitality resort operating in Alanya was chosen as the sample for the study.
The sample resort was chosen from Alanya district because it is one of the leading
holiday destinations in Turkey and there are a large number of hospitality enterprises in
that area as well as the fact that it provides convenience in terms of time, cost and
accessibility to the data used in the study. All the data necessary for the appraisal of
sample five-star hospitality resort’s value was obtained from the enterprise itself and the
secondary sources.
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Results

The literature research on the valuation of hospitality enterprises showed that the
studies in this field are inadequate and initial findings are as follows:

The studies on the valuation of hospitality enterprises without public offerings are
not adequate. The previous valuation activity studies are often on the enterprises with
public offerings in the industry sector. Generally, a single calculation method was
included in the studies on the appraisal of the value. If more than one calculation
method had been followed, valuation would have been more accurate, mistakes would
have been less and possible mistakes could have been detected and corrected
accordingly. Formulas such as ROIC, NOPLAT, FYS, WACC and APM were used in
most of the studies. They are major factors affecting the enterprise value and require
various complicated data analysis. However, while -calculating these values,
hypothetical fixed values were used instead of real data. In the practices, no explanation
was made about how the calculations were done and how these values were obtained.
Since the valuation was done through the data of the enterprise without public offering,
it caused a difficulty accessing a great amount of data to be used in these operations.
Herein, making use of data both from the studied enterprise and the similar ones with
public offering could be a way to follow. Below are the results obtained from the study
and the suggestions in regard to these results:

Firstly, previous financial statements (2007-2013) on data processing medium
were adjusted to inflation and then converted into US dollar (USD-§) for a proper
valuation in the studied enterprise. After this step, all the operations were done in USD.
Predictions were made about the future of the enterprise through performance analysis
of previous years (2007-2013) and ten-year (2014-2023) pro forma balance sheets and
statements of income were prepared.

WACC, CAPM, ROIC, NOPLAT and FYS values were determined, which are
among the most important factors affecting the enterprise value at the implementation
stage and necessary for the reduction of the estimated cash flow and economic profits to
its present values and finding the archival value. After the calculations, the values were
as follows for the year 2014: ROIC (0,0981), NOPLAT (1.738.063 $), FYS
(17.716.137), WACC (0,148) and CAPM (0,2011).

Possible mistakes while calculating these values during the valuation process
might cause much bigger mistakes in economic profit, archival value and enterprise
value accordingly. Therefore, focus should be on failing points of the studies by finding
pros and cons of formulas in calculations. Thus, all the data obtained should be
supervised by a good accounting infrastructure supported by financial approaches. For
this reason, professional qualifications of the people involved in the valuation are also
important in the choice and implementation of formulas during the valuation process.
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