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Ozet

Bu c¢alismanin amaci firma degerleme metodu
olan indirgenmis nakit akimlari yontemlerinin
(firmaya gore nakit akimlar ve 6zsermayeye
gore nakit akimlar) Turkiye’ deki enerji sekto-
riinde uygulanabilir sonuglar verip vermediginin
test edilmesidir. Sonug olarak Turkiye’deki enerji
sektoriinde firmaya goére indirgenmis nakit
akimlari yontemi 6zsermayeye gore indirgenmis
nakit akimlarindan daha uygulanabilir sonuglar
vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerlemesi, Enerji
Sektéri, indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi.

Discounted Cash Flow Method for Firm Valua-
tion: An Empirical Evidence from BIST- Electri-
city Index

Abstract

The purpose of this study is to investigate whet-
her the discounted cash flow methods, the free
cash flow to firm method and the free cash flow
to equity method, are applicable in BIST-
Electricity Index. The results indicate that the
free cash flow to firm method yields more
suitable output than free cash flow to equity
methods for Turkish energy sector.

Keywords: Firm Valuatin, Enegy Sector, Dis-
counted Cash Flow.

1. Giris

Firmalarin finansal amaclarini “kar” maksimizasyonundan “deger” maksimizasyo-
nuna gevirmeleri, firma degerlemesi ¢alismalarinin hem akademik diinyada hem-
de uygulamada ayricalikh bir yer edinmesine neden olmustur. Finansal piyasalar-
daki gelismelere paralel olarak sermaye ve para piyasalarinda yatirim yapan hem

“«

' Bu ¢alisma; Yrd.Dog. Dr. Erol Yener’in danismanliginda, Mercan Hatipoglu tarafindan yazilan
Firma Degerlemesi ve iIMKB’de Enerji Sektdriinde Uygulamasi” isimli Yiiksek Lisans Tezinden tiiretil-
mistir.
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yatirimci sayisi ¢cogalmakta hem de bu piyasalardan cesitli sekillerde fon talep
eden firma sayisi artmaktadir.

Dolayisiyla, gerek bireysel gerek kurumsal yatirimcilarin ilgili finansal varliklarin
fiyatlarina iliskin 6ngori yapabilmeleri 6nem arz etmektedir. Bununla beraber
finansal piyasalarin tam etkin olmamasi, menkul kiymetlerin degerlerinin altinda
ya da Ustiinde islem gérmesine neden olmaktadir (Fama ve French, 1992).

Degerleme c¢alismalari bu noktada, yatirimcilara isik tutarak onlara yatirim yapma-
yi distindikleri varliklarin olmasi gereken fiyatlari hakkinda bilgi saglamaktadir.
Halka arzlardan sirket birlesmelerine, portfoy yonetiminden gayrimenkul deger-
lemesine kadar olduk¢a genis bir yelpazede ihtiya¢ duyulan bilgi agiginin kapatil-
masinda degerleme calismalarinin 6nemi buyulktir. Burada degerleme kavrami ile
anlatilmak istenen s6z konusu varligin olmasi gereken fiyatini tespit etmektir. Fi-
nans yazininda bircok deger tanimi olmakla beraber, yatirrm kararlari alinirken
onemli olan ilgili varliklarin olmasi gereken fiyatlarini referans alabilmektir (Damo-
daran, 2007).

Deger, tlketicinin firmadan aldig1 trin veya hizmet icin hak ettigini disindugi
ekonomik, teknik ve sosyal faydanin parasal olarak toplamidir (Anderson ve Narus,
1998). Fiyat ise “parayla ifade edilen deger; mal ya da hizmetleri satin almak icin
gereken, bir saticinin mal ya da hizmetler (zerindeki hakkindan vazge¢cmek icin
istedigi para miktar’” olarak tanimlanmaktadir (Ertugrul, 2008). Degerleme igin
yapilan tanim ise “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belir-
lenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku, v.s. seklindeki top-
lam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini” seklinde olmaktadir (Seyidoglu, 1992:
142). Fiyat ile deger arasinda farkhligin ortaya ¢ikmasinin altinda yatan nedenler
alici ve satici arasindaki eksik bilgi ve ekonomik belirsizlikler, alici ve satici sayisinin
az olmasi, rasyonel hareket etmemek, alici ve satici arasinda pazarlik glici baki-
mindan orantisizlik ve tavan ya da taban fiyatlari belirleyen hiikiimet politikalari
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ertugrul, 2008).

GUnUmuz finansman anlayisinda, firmalar kaynaklarini sermaye maliyetinden daha
fazla getiri saglayan alanlara tahsis edip, gelecekleri icin nakit akisi saglayarak de-
ger Uretebilirler (Koller, 2010: 17). Firma degerlemesi ¢alismalarinin 6zellikle Us-
tiinde durdugu konu nakit akislar®> kavramidir. Bir sirket yil iginde arastirma ve
gelistirme harcamalarinda bulunduysa, ayni harcamalari yapmayan diger emsal
sirketlere gore daha az net kar elde edecektir. Ancak ARGE faaliyetlerinde bulun-
dugu icin 6nimizdeki yillarda maliyet minimizasyonu saglayabilecek ve daha fazla
nakit Gretme imkanina kavusacaktir. Dolayisiyla “net kar” yada karlilik bir sirketin
performansini belirlemede yetersiz kalabilmektedir. Bu yilizden firma yoneticileri

? Firmanin esas faaliyet karindan diizeltilmis vergilerin ¢ikartiimasi sonucu bulunan tutardir. Firmaya
serbest nakit akislari hesaplanirken kullanilir.
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sadece donem sonu net kar kalemine odaklastiklari zaman firmalar, gercek an-
lamda deger uretmedikleri halde, daha fazla vergi 6deyerek, daha fazla kar payi
dagitarak, gereksiz yerlere 6demelerde bulunarak ileriki yillarda finansal agidan
sikintili siireglerden gegebilmektedirler (Oztiirk, 2004). Oysa deger maksimizasyo-
nu, hem firma calisanlarina daha iyi imkanlar sunulmasina, hem de firma ile iliski-
de bulunan diger cikar gruplarinin menfaatlerine hizmet etmektedir.

Bu kapsaminda galismanin amaci indirgenmis nakit akimlari yéntemlerinin enerji
sektoriinde uygulanabilir sonuglar verip vermediginin test edilmesidir. Calismada
enerji sektoriniin® secilmesinin nedeni Tiirkiye ekonomisinde enerji yatirmlari-
nin 6nemli bir paya sahip olmasidir. Bu gcalisma, hem firmaya hem de 6zsermayeye
gore nakit akimlarini beraber analiz ederek, literatiirdeki diger calismalardan fark-
llik arz etmektedir. Bu kapsamda ¢alismanin birinci bélimiinde firma degerlemesi
¢alismalarinin 6nemi, ikinci bélimde yontem, Uglincl bolimde veri, dordinci
bolimde ¢alismanin kisitlari, besinci boliimde ampirik bulgular ve altinci bélimde
calismanin sonuglari tartisiimistir.

2. YOntem

Firma degerlemesi yontemleri genellikle Ui¢ grupta toplanir. Bunlar sirasiyla muha-
sebe degerine dayali yontemler, piyasa carpanlari yontemi ve indirgenmis nakit
akimlari yoéntemleridir. Finans uzmanlarinin degerleme ¢alismalarinda indirgenmis
nakit akimlari yontemlerini kullanma sebepleri diger degerleme yéntemlerinin
eksik yonleridir. Ornegin muhasebe degerine dayali yontemlerde, varliklar muha-
sebe defterlerine tarihi maliyetleriyle kayith olduklarindan, bu varlklarin defter
degerleri piyasa degerlerini yansitmamaktadir. Bunun nedeni ekonomide yasanan
enflasyon ve teknolojik gelismelerdir. Enflasyon duran varligin piyasa degerinin
ylksek olmasina sebep olurken, teknolojik gelisme tam tersi etki meydana getirir.
Ayrica entellektiiel sermaye gibi sirketler icin katma deger olusturan kavramlarin
bilancolarda raporlanmamasi da defter degeri yaklasiminin 6nemli bir eksigidir.
Ayrica piyasa carpanlari yonteminde ise karsilastirilabilir sirket bulma zorlugu ve
her firmanin halka acik olmamasindan dolayi piyasaya dayali verilere ulasilama-
masl indirgenmis nakit akimlari yontemlerinin kullanimini yayginlastirmistir (Ba-
hadir ve Demir, 2007).

2.1. indirgenmis Nakit Akimlari Yaklasimi

indirgenmis nakit akimlari yaklagiminda, bir varligin degeri, o varliktan beklenen
nakit akimlarinin gelecekteki riski yansitacak bir iskonto orani ile bugiine indir-
genmesi sonucu ulasilan degeridir (Damodaran, 2007). Dolayisiyla nakit akimlari
daha kolay tahmin edilen ve diizenli bir nakit akisina sahip firmalar, nakit akislari

3 Ayrinitili bilgi i¢in bakiniz: Temsan Tirkiye Elektromekanik Sanayi Genel MiidurlGgiu 2010 sektor
raporu. http://www.enerji.gov.tr/yayinlar_raporlar/Sektor_Raporu_TEMSAN_2010.pdf

ARALIK 2013

9



10

diizensiz olan firmalara gére daha degerlidir. indirgenmis nakit akimlarina gére
isletmenin serbest nakit akimi lretebilmesi, finansal performansin degerlendiril-
mesinde kardan daha iyi bir 6l¢it olarak kabul edilmektedir (Yilmaz, 2009). Clinki
firmaya borg verenler, verdikleri borglarin zamaninda 6denmesi igin, firmanin
hisse senetlerine sahip yatirimcilar ise kendilerine dagitilacak kar payr 6demeleri
icin nakit akimlariyla ilgilenirler (Chambers, 2009: 167). indirgenmis nakit akimlari
asagida ifade edilen sekiz adimla hesaplanmaktadir.

2.1.1. Adim 1: Nakit Akimlarinin Tahmin Edilmesi

Firmalar yatirimlarini borg ve 6zkaynaklari kullanarak fonladiklari igin, s6z konusu
yatirimlardan elde edecekleri nakit akislari farkli sekillerde tespit edilebilmektedir.
ilk ydntem hem firmaya bor¢ verenlerin hem de firmaya sermaye koyanlarin hak
sahibi oldugu “firmaya” serbest nakit akimlaridir (Bal, 2010). ikinci yontem ise
sadece 6zsermaye sahiplerinin elde ettigi “6zkaynaga” serbest nakit akimlaridir.
indirgenmis nakit akimlarinda, nakit akimlari tahmin edilirken ¢ikis noktasi satislar
kalemidir. Yani diger gelir tablosu ya da bilango kalemleri satislarin bir fonksiyonu
olarak hesaplanir. Genellikle degerleme calismalarinda tahmin siresi 10-15 yillik
bir zaman dilimini kapsar. Bu noktada 5 yildan uzun sireli nakit akis tahminlerinde
azalan ya da sabit blylime oraninin kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Karapinar ve
Zaif, 2009: 227).

2.1.1.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin hesaplanmasi

Firmaya serbest nakit akimlari bitlin hak sahiplerine olan nakit akimini ifade et-
mekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (ivgen, 2003: 44):

Esas Faaliyet Kari

-Vergi

+Amortisman Giderleri

-Sabit Sermaye Harcamalari

- isletme Sermayesi

=Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Finansal kaldiraci yiiksek olan, borg rasyolari yildan yila degiskenlik gosteren firma-
larda firmaya serbest nakit akimlari modeli kullanilir. Firmaya olan serbest nakit
akimlari farkli finansman ve yatirim stratejilerine gére firmanin degeri hakkinda
daha fazla bilgi vermektedir (Chambers, 2009: 256). Ayrica, 6zkaynaga olan nakit
akimlarinin negatif olmasi durumunda da firmaya serbest nakit akimlari kullanil-
maktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 55).

2.1.1.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarinin hesaplanmasi

Ozsermayeye serbest nakit akimlari, firma finansal yikimliliklerini yerine getir-
dikten sonra yani firmaya bor¢ verenlere 6deme yapildiktan sonra firmanin ortak-
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larina kalan nakdi ifade etmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Damodaran,
2001):

Net Kar

+Amortisman Giderleri

-isletme Sermayesi ihtiyaci

-Borg Anapara Odemeleri + Yeni Borg ihraglar
-Sabit Sermaye Harcamalari

=0zkaynaga Olan Serbest Nakit Akimlari

Ozsermayeye serbest nakit akimlarinda firmanin faaliyetlerinden kaynaklanmayan
finansal gelirler-giderler, diger gelirler-giderler gibi kalemlerde dikkate alinir.
(Chambers, 2009: 249). Bankalar, araci kurumlar ve diger finansal hizmet kurulus-
larinin faaliyetlerinin konusu faiz oldugu icin 6zsermayeye serbest nakit akimlari
yontemi kullanilir (Damodaran, 2002). Yeteri kadar borglanan, sermaye yatirimlari
ile isletme sermayesi ihtiyacini belli bir finansal yapi cercevesinde karsilayan islet-
melerde firmaya serbest nakit akimlari 6zsermayeye serbest nakit akimlarindan
daha fazla olmaktadir (Ercan vd., 2008: 4).

2.1.2. Adim 2: Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Firma degerlemesi bakimindan ele alindiginda ise sermaye yapisindaki degisiklikler
firmanin agirlikl ortalama sermaye maliyetini etkileyeceginden 6nem arz etmek-
tedir. Canki firmalarin finansal yapisi degistikge sahip oldugu riski de degismekte-
dir. Sermaye yapisi hesaplanirken genelde bor¢ ve 6zsermayenin piyasa degeri
kullanilir. Ancak firmanin borglarinin herhangi bir piyasa degerinin olmadigi du-
rumlarda defter degeri esas alinir. Eger borcun defter degeri kullanilirsa sermaye
yapisi hesaplanirken 6zsermayenin de defter degeri baz alinmalidir. Bir firmanin
sermaye yapisi firma degerlemesi bakimindan toplam finansal borglarinin 6zser-
mayeye oranidir (Myers, 2001).

2.1.3. Adim 3: Ozsermayenin Maliyetinin Hesaplanmasi

indirgenmis nakit akimlari modeline gére,firmaya olan serbest nakit akimlari is-
konto edilirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6zsermayeye olan serbest
nakit akimlari hesaplanirken iskonto orani olarak 6zsermaye maliyeti kullanilir.
Dolayisiyla hangi yontem kullanilirsa kullanilsin firmanin 6zsermaye maliyetinin
tespit edilmesi gerekmektedir. Genellikle 6zsermaye maliyeti, sermaye varliklari
fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeline gore tahmin edilebilir (Fernandez,
2010). Bu galismada firmalarin 6zsermaye maliyetleri sermaye varliklari fiyatlama
modeli kullanilarak hesaplanmistir.

2.1.4. Adim 4: Borglanma Maliyetinin Hesaplanmasi

Firmalarin borglanma maliyetleri iskonto orani olarak kullaniimakta olup, bu mali-
yetler hesaplanirken ge¢mis oranlar degil, cari borglanma oranlari, diger bir ifadey-
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le marjinal borglanma maliyeti oranlari esas alinmalidir. Ciinkd firma degerleme-
sinde gelecege iliskin tahminler yapilmakta olup, ge¢mis yil bor¢lanma maliyetleri
baz alinirsa degerleme ¢alismasi tutarsiz olacaktir. Genel anlamda borglanma ma-
liyetleri hesaplanirken defter degeri, tahvil getirisi ve sentetik derecelendirme
yontemleri kullanilabilir (Damodaran, 2006). Bu calismada sentetik® derecelen-
dirme yontemi kullanilmistir. Bu yontemde sirketin faiz o6deme gilicl
(FVOK/finansman gideri) hesaplanir. Hesaplanan bu deger baz alinarak, risksiz faiz
oranina ek bir faiz (spread) eklenerek firma icin borg maliyeti tahmin edilmektedir.

2.1.5. Adim 5: iskonto Orani Belirlenmesi

Firmalarin gerek planladiklari yatirim projeleri icin, gerekse degerleme c¢alismalari
icin tahmin edilen nakit akislarinin uygun bir iskonto oraniyla indirgenmesi 6nem
arz etmektedir (Estrada, 2000). Ozsermayeye serbest nakit akimlari icin &zsermaye
maliyeti kullanilirken firmaya serbest nakit akimlari icin agirhkh ortalama sermaye
maliyeti kullanilir. Firmaya serbest nakit akimlari degerlendirilirken agirlikh orta-
lama sermaye maliyetinin esas alinmasinin nedeni, 6zsermayeye gore hesaplanan
nakit akislariyla firmaya olan nakit akislarinin ayni tutarlarda olmasini saglamaktir.
Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, ayni zamanda yatirimcilar tarafindan beklenen
en az getiri oranidir (Fernandez, 2010).

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir ( Fernandez, 2007):

D E
AOSM—m # Ke + ﬁ # Kd 1:1 - t) [1]
Bu formiilde D: Borcun piyasa degeri, E: Ozsermayenin piyasa degeri, K.: Ozerma-
yenin maliyeti, K4:Borcun maliyeti, t: Vergi orani olarak gésterilmektedir.

2.1.6. Adim 6: Devam Eden Deger

Borsada islem goren firmalarin dmirlerinin sonsuz oldugu varsayilmaktadir. Dola-
yisiyla sonsuza kadarki nakit akimlari tahmin etmek mimkin olmadigindan, bu
nakit akislarini temsil ettigi disinilen devam eden deger (terminal deger) hesap-
lanmaktadir. Firma degerleme calismalarinda nakit akislarinin 10-15 yillik projeksi-
yonlari yapilmakta daha sonraki dénem icin ise firmanin nakit akimlarinin sabit bir
blylime oraninda devam edecegi varsayilmaktadir. Sabit blylime orani hicbir
sekilde (ilke ekonomisinin bliyiime oranindan fazla olmamalidir (Damodaran,
2006).

Nakit Akvmlart

(2]

Devam Eden Deger = - —
Iz ontoe orami—Biiylme orant

* Yéntemin uygulamasini gérmek icin bkz. ivgen, H. (2003). Sirket Degderleme. istanbul: Finnet Yayin.
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2.1.7. Adim 7: Net isletme Sermayesi

Firma degerlemesi penceresinden bakildiginda net isletme sermayesi hesaplanir-
ken dénen varlklar grubundaki hazir degerler kalemi dikkate alinmaz. Bunun ne-
deni firmanin kasasinda bulunan nakdi tutarin her giin isletmenin esas faaliyetleri
icin kullanilmamasidir. Bununla beraber indirgenmis nakit akimlari yonteminde
finansal borclar, tahmin edilen piyasa degerinden cikartilarak firmanin 6zsermaye
degerine ulasilir. Cift kayit hatasina dismemek icin firmanin finansal borglari net
isletme sermayesi hesaplanirken dikkate alinmaz. Dolayisiyla firma degerlemesin-
de net isletme sermayesi asagidaki formil yardimiyla hesaplanir (ivgen, 2003: 46-
47) :

Net isletme Sermayesi = (Dénen Varliklar- Nakit) - (Kisa vadeli yabanci kaynaklar -
Finansal Borglar)

3. Veri

indirgenmis nakit akimlari yénteminde firmalarin gegcmis yil bilancolari, gelir tablo-
lari ve nakit akis tablolari kullanilmaktadir. S6z konusu firmalarin finansal tablolari
BIST’nin internet sitesinden 2005-2009 vyillari arasinda 5 donemi kapsayacak sekil-
de yillik olarak temin edilmistir. Sadece Aksa Enerji Uretim A.S’nin 2007-2009 do-
nemi igin 3 yillik verilerine ulasilabilmistir. Firmanin mali tablolari finansal oranlar
analizi kapsaminda degerlendirilerek her bir firma icin ayri ayri varsayimlar gelisti-
rilmistir.

4. Calismanin Kisitlar

Degerleme calismalari icin 2009 yili baz alinmistir. 2009 yilinin baz alinmasinin
nedeni calismanin yapildigi tarihte en son olarak 2010 yili bilancolarinin yayim-
lanmasidir. Dolayisiyla 2009 yili referans alinarak 10 yillik nakit akimlari projeksi-
yonu yapilmis ve elde edilen sonuglar firmalarin 2010 yili borsa performanslari ile
karsilastirilmistir. Bu kapsamda ¢alismada 2005-2009 dénemi bilango verilerine
dayanarak varsayimlarda bulunuldugu ve BIST-ELEKTRIK endeksinde uygulandig
icin elde edilen sonuglar genellenemez.

5. Ampirik Uygulama
5.1. Aksa Enerji Uretim A.S indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme

Varsayimlar

e Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlari dikkate
alinarak, 10 yillik zaman diliminde sirketin satislarinin azalarak artan bir
seyir izleyecegi ongorilmis ve hesaplamalar TL para birimi cinsinden ya-
pilmistir.

o Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satiglara orani %5'tir.
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o Sirketin yillik amortisman tutarinin satislara orani %15 olmakla beraber ki-
dem tazminatlari s6z konusu tutarlara kiyasla ¢ok disik oldugu igin ana-
lizde ihmal edilmistir.

o Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satislara orani %10’ dur

e Net borglanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

e Net isletme sermayesi satislarin %35’i oranindadir.

Firmanin 6zsermaye maliyeti %10 olarak hesaplanmistir.

Firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti %11 olarak hesaplanmistir.

Vergi orani %20 olarak varsayilmistir.

e Devam eden biiyime orani %4 olarak varsayiimistir.

Aksa Enerji Uretim A.S’nin 6zsermayeye gore hesaplanan nakit akimlari 6zsermaye
maliyeti ile bugine indirgenmistir. S6z konusu tutara firmanin terminal degeri
eklenmis ve 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 2.190.523.057 TL olarak hesap-
lanmistir. Bu tahmini deger firmanin borsada islem gbren hisse senedi sayisina
bollinerek bir adet hisse senedinin piyasa degerinin 3.98 TL olmasi gerektigi sonu-
cuna ulagiimistir.

Aksa Enerji Uretim A.$’nin firmaya gore hesaplanan nakit akimlari ise agirlikli orta-
lama sermaye maliyeti ile bugiline indirgenmistir. Bu tutara firmanin sahip oldugu
nakit mevcudu ve faaliyet disi varliklar eklenip, finansal borglar ve azinlk haklari
¢ikartilarak 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 2.144.209.204 TL olarak hesap-
lanmistir. S6z konusu tutar firmanin borsada islem goren hisse senedi sayisina
bollinerek bir adet hisse senedinin piyasa degerinin 3.90 TL olmasi gerektigi sonu-
cuna ulagiimistir.

5.2. Akeneriji A.S indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme

Varsayimlar

o Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlari
dikkate alinarak, 10 yillik zaman diliminde sirketin satislarinin aza-
larak artan bir seyir izleyecegi 6ngorilmis ve hesaplamalar TL pa-
ra birimi cinsinden yapilimistir.

. Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satiglara orani %6'tir.

. Sirketin yillik amortisman tutarinin satiglara orani %12 olmakla be-
raber kidem tazminatlari s6z konusu tutarlara kiyasla ¢ok diistk
oldugu icin analizde ihmal edilmistir.

. Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satislara orani %10’ dur

. Net bor¢lanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

o Net isletme sermayesi satislarin %10’u oranindadir.

o Firmanin 6zsermaye maliyeti %9 olarak hesaplanmistir.

. Firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti %10 olarak hesap-

lanmistir.
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o Vergi orani %20 olarak varsayilmistir.
o Devam eden biyime orani %4 olarak varsayilmistir

Akenerji A.S’'nin 6zsermayeye gore hesaplanan nakit akimlari 6zsermaye maliyeti
ile bugiline indirgenmistir. S6z konusu tutara firmanin terminal degeri eklenmis ve
o6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 186.957.866 TL olarak hesaplanmistir. Bu
tahmini deger firmanin borsada islem goren hisse senedi sayisina bollinerek bir
adet hisse senedinin piyasa degerinin 3.68 TL olmasi gerektigi sonucuna ulasiimis-
tir.

Akenerji Uretim A.S'nin firmaya gére hesaplanan nakit akimlari ise agirlikli ortala-
ma sermaye maliyeti ile bugline indirgenmistir. Bu tutara firmanin sahip oldugu
nakit mevcudu ve faaliyet disi varliklar eklenip, finansal borglar ve azinlk haklari
¢ikartilarak 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 925.610.195 TL olarak hesaplan-
mistir. S6z konusu tutar firmanin borsada islem goren hisse senedi sayisina boli-
nerek bir adet hisse senedinin piyasa degerinin 14.17 TL olmasi gerektigi sonucuna
ulasiimistir. iki ydnteme gére hesaplanan tahmini degerler arasindaki biyiik farkin
nedeni firmanin nakit mevcudunun ve sahip oldugu faaliyet disi varliklarin yliksek
olmasidir.

5.3. Aksu Enerji A.S indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme
Varsayimlar

¢ Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlari dikkate
alinarak, 10 yilik zaman diliminde sirketin satislarinin azalarak artan
bir seyir izleyecegi 6ngorilmis ve hesaplamalar TL para birimi cinsin-
den yapilmistir.

e Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satislara orani %10 ‘dur.

e Sirketin yillik amortisman tutarinin satislara orani %15 olmakla beraber ki-
dem tazminatlarl s6z konusu tutarlara kiyasla ¢ok disiik oldugu icin
analizde ihmal edilmistir.

o Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satiglara orani %5’ tir.

¢ Net borglanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

e Net isletme sermayesi satislarin %60’ oranindadir.

e Firmanin 6zsermaye maliyeti %8 olarak hesaplanmistir.

e Firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti %8 olarak hesaplanmistir.

e Vergiorani %20 olarak varsayilmistir.

e Devam eden bliyiime orani %4 olarak varsayilmistir.

Aksu Enerji A.S'nin 6zsermayeye gore hesaplanan nakit akimlari 6zsermaye mali-
yeti ile bugline indirgenmistir. S6z konusu tutara firmanin terminal degeri eklen-
mis ve 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 26.593.833 TL olarak hesaplanmistir.
Bu tahmini deger firmanin borsada islem goren hisse senedi sayisina bolinerek bir
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adet hisse senedinin piyasa degerinin 3.18 TL olmasi gerektigi sonucuna ulasiimis-
tir.

Aksu Enerji A.S'nin firmaya gore hesaplanan nakit akimlari ise agirlikl ortalama
sermaye maliyeti ile bugline indirgenmistir. Bu tutara firmanin sahip oldugu nakit
mevcudu ve faaliyet disi varliklar eklenip, finansal borglar ve azinlik haklari ¢ikarti-
larak 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 33.745.908 TL olarak hesaplanmistir. S6z
konusu tutar firmanin borsada islem goren hisse senedi sayisina boliinerek bir
adet hisse senedinin piyasa degerinin 4.04 TL olmasi gerektigi sonucuna ulasiimis-
tir.

iki ydnteme gére hesaplanan tahmini degerler arasindaki farkin nedeni firmanin
baz yil olan 2009 yilinda finansal borcunun olmamasidir.

5.4. Ayen Eneriji A.S indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme
Varsayimlar

¢ Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlari dikkate
alinarak, 10 yilik zaman diliminde sirketin satislarinin azalarak artan
bir seyir izleyecegi 6ngoriilmiis ve hesaplamalar TL para birimi cinsin-
den yapilmistir.

e Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satislara orani %5’tir.

e Sirketin yillik amortisman tutarinin satislara orani %10 olmakla beraber ki-
dem tazminatlarl s6z konusu tutarlara kiyasla ¢ok disiik oldugu icin
analizde ihmal edilmistir.

e Sirketin yillhk yatirim tutarlarinin satiglara orani %15’ tir.

¢ Net bor¢glanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

¢ Netisletme sermayesi satislarin %50’ si oranindadir.

e Firmanin 6zsermaye maliyeti %9 olarak hesaplanmistir.

e Firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti %8 olarak hesaplanmistir.

e Vergi orani %20 olarak varsayilmistir.

e Devam eden bliylime orani %4 olarak varsayilimistir

Ayen Enerji A.S'nin 6zsermayeye gore hesaplanan nakit akimlari 6zsermaye mali-
yeti ile bugline indirgenmistir. S6z konusu tutara firmanin terminal degeri eklen-
mis ve 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 232.637.218 TL olarak hesaplanmistir.
Bu tahmini deger firmanin borsada islem goren hisse senedi sayisina bolinerek bir
adet hisse senedinin piyasa degerinin 1.94 TL olmasi gerektigi sonucuna ulasiimis-
tir.

Ayen Enerji A.S’nin firmaya gore hesaplanan nakit akimlari ise agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile bugline indirgenmistir. Bu tutara firmanin sahip oldugu nakit
mevcudu ve faaliyet disi varliklar eklenip, finansal borglar ve azinlik haklari ¢ikarti-
larak 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 347.216.726 TL olarak hesaplanmistir.
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S6z konusu tutar firmanin borsada islem géren hisse senedi sayisina béliinerek bir
adet hisse senedinin piyasa degerinin 2.90 TL olmasi gerektigi sonucuna ulasiimis-
tir.iki ydnteme gére hesaplanan tahmini degerler arasindaki farkin nedeni firmaya
gore hesaplanan nakit akimlardaki esas faaliyet karindan dizeltilmis vergilerin
¢ikartilmasi sonucu hesaplanan degerin tahmin dénemi boyunca firma lehine art-
masidir.

5.5. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.$ indirgenmis Nakit Akimlari
Varsayimlar

¢ Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlari dikkate
alinarak, 10 yilhk zaman diliminde sirketin satiglarinin azalarak artan
bir seyir izleyecegi 6ngoriilmiis ve hesaplamalar TL para birimi cinsin-
den yapilmistir.

e Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satislara orani % 10’ dur.

e Sirketin yillik amortisman tutarinin satislara orani %15 olmakla beraber ki-
dem tazminatlari s6z konusu tutarlara kiyasla ¢ok diisiik oldugu igin
analizde ihmal edilmistir.

e Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satislara orani %15’ tir.

¢ Net borclanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

¢ Net isletme sermayesi satiglarin %20’si oranindadir.

¢ Firmanin 6zsermaye maliyeti %11 olarak hesaplanmistir.

e Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %13 olarak hesaplanmistir.

e Vergi orani %20 olarak varsayllmistir.

¢ Devam eden biylime orani %4 olarak varsayilmistir.

Zorlu Enerji A.S’nin 6zsermayeye gbre hesaplanan nakit akimlari 6zsermaye mali-
yeti ile buglne indirgenmistir. S6z konusu tutara firmanin terminal degeri eklen-
mis ve 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri 1.833.111.406 TL olarak hesaplanmis-
tir. Bu tahmini deger firmanin borsada islem géren hisse senedi sayisina bollinerek
bir adet hisse senedinin piyasa degerinin 6.51 TL olmasi gerektigi sonucuna ulasil-
mistir.

Zorlu Enerji A.$'nin firmaya gore hesaplanan nakit akimlari ise agirlikl ortalama
sermaye maliyeti ile bugline indirgenmistir. Bu tutara firmanin sahip oldugu nakit
mevcudu ve faaliyet disi varliklar eklenip, finansal borglar ve azinlik haklari ¢ikarti-
larak 6zkaynaklarin tahmini piyasa degeri -110.474.743 TL olarak hesaplanmistir.
S6z konusu tutar firmanin borsada islem goren hisse senedi sayisina boliinerek bir
adet hisse senedinin piyasa degerinin -0.39 TL olmasi gerektigi sonucuna ulasgiimis-
tir.iki ydnteme gére hesaplanan tahmini degerler arasindaki farkin nedeni firma-
nin baz alinan 2009 yilindaki finansal borglaridir. Bu tutar firmaya gore hesaplanan
nakit akimlarinin buglnki degerinden cgikartildigi icin 6zkaynaklarin tahmini piyasa
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degeri -110.474.743 TL olarak hesaplanmis dolayisiyla hissenin senedinin fiyati
anlamsiz olarak negatif ¢cikmistir.

6. Sonug

Hisse senedi yatirimcilari icin en énemli bilgi yatinm yapmayi distindukleri hisse
senetlerinin cari ve gelecekteki degeridir. Firma degerlemesi ¢alismalari bu nokta
da sirketlerin hisse senetlerinin olmasi gereken fiyat seviyelerini tespit ederek
yatirimcilarin bilgi sahibi olmasini saglar. Piyasada degerleme calismalari icin en
cok basvurulan yontem indirgenmis nakit akimlari yéntemidir.Bu yontemde, sir-
ketlerin gelecege doniik faaliyetlerinden elde etmesi beklenen nakit akimlari belli
bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek sirket degerine ulasiimaktadir. indir-
genmis nakit akimlari yontemi firmaya ve 6zsermayeye gore olmak (lizere iki farkl
nakit akisina dayanarak yapiimaktadir. BIST enerji sektoriinde islem géren firmalar
icin uygulanan s6z konusu degerleme yontemlerinin sonugclari asagida sunulmus-
tur.

Sirket Degerleme Yontemleri Ak Aksa Aksu Ayen Zorlu

Enerji A.S EnerjiA.S Enerji A.S Enerji A.S Enerji A.S

Ozsermayeye Gore Nakit Akimlar  3.68 3.98 3.18 1.94 6.51
Firmaya Gore Nakit Akimlari 14,17 3.90 4.04 2.90 -0.39

2010 Yili Borsa Performansi  3.02-4.86 4.46-5.54 3.80-6.44 2.12-3.60 2.45-3.38

Bu bilgilere gore Ak Enerji A.S icin 6zsermayeye gore nakit akimlari, Aksu Enerji A.S
ve Ayen Eneriji A.S icin firmaya gore nakit akimlari, 2010 yili borsadaki fiyat aralik-
lari hakkinda isabetli sonuglar vermistir. Aksa Enerji ve Zorlu Enerji sirketlerinin
2010 yil fiyat hareketleri icin uygulanan hicbir degerleme yontemi tutarli bir so-
nug vermemigtir.

ilgili sirketlerin indirgenmis nakit akimlar analiz edilirken dikkat ceken nokta,
bitin sirketlerde amortisman tutarlarinin nakit akislarinin miktarini belirlemede
en 6nemli unsur olmasidir. Bunun nedeni sirketlerin bilangolarindaki duran varhk
yatirimlaridir. Dolayisiyla, yapilmakta olan yatirimlar firmalar icin en énemli nakit
cikisi kalemi iken, amortisman kalemi ayni 6lctide firmaya nakit girisi saglayan en
onemli kalemdir.

Firma degerlemesi calismalari ve bu calismalarda kullanilan yontemler hem sub-
jektif olup hem de cesitli varsayimlara dayanir. Dolayisiyla analizi yapan kisinin
ongorileri ya da varsayimlar degistigi zaman degerleme ¢alismalarinin sonuglari
da degisecektir. Bu baglamda yatirimcilarin s6z konusu sektor icin, her bir deger-
leme yontemine gore bulunan sonuglara belirli agirliklandirma yaparak bir fiyat
araligina ulagmalari, ve bu fiyat araligina gore yatirnm karari vermeleri rasyonel bir
davranis olacaktir.
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