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FiRMA DEGERIi / FAVOK YONTEMIYLE SIRKET DEGERLEME VE BiST
TURIiZM ENDEKSINDE BiR INCELEME

COMPANY EVALUATION BY FIRM VALUE/EBITDA METHOD AND AN
REVIEW OF THE BIST TOURISM INDEX

OZET

Firma degerlemede gesitli yontemler kullanilabilmekte, FD/FAVOK ¢arpani da bu yontemler igerisinde énemli bir
yer tutmaktadir. Sirketlere yapilan yatirimlarin uluslararasi piyasalarda daha artmasiyla firma degerlemenin 6nemi de
artmaktadir. Bu caligmada Borsa Istanbul (BIST) Turizm Endeksinde islem goren sirketlerden 9 tanesinin
FD/FAVOK carpan ile degerlemesinin yapilmas: amaclanmustir. Hesaplanan sirket degerlerinden yola cikilarak 6z
sermaye piyasa degeri ve sirketlerin hisse bagi fiyatlar1 hesaplanmistir. Elde edilen bulgular dikkate alindiginda,
carpan analizi yontemlerinin firma degerinin belirlenmesinde tek basina yeterli olmadigi ayrica sirketin gelecekteki
nakit akiglarini dikkate alan gelir bazli yontemlerin de kullanilmasinin faydali olacagi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, BIST Turizm, FD/FAVOK.

ABSTRACT

Various methods can be used in firm valuation, and the Firm Valuation (FV)/EBITDA multiplier has an important
place among these methods. The importance of firm valuation increases with the increase in investments made in
companies in international markets. This study, it is aimed to evaluate 9 of the companies traded in the BIST Tourism
Index with the FV/EBITDA multiplier. Based on the calculated company values, the equity market value and the per-
share prices of the companies were calculated. Considering the findings, it was concluded that the multiplier analysis
methods alone are not sufficient to determine the firm's value, and it would be beneficial to use income-based
methods that take into account the future cash flows of the company.
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1.  GIiRis

Degerleme, sirket degerini belirlemek amaciyla kullanilabilecek deger ve degerleme dlgiitlerinden
uygun olanin secilmesi, uygulanmasi ve belirlenen finansal tablolara tasinmasi islemlerini
icermektedir (Tokay & Deran, 2008, s. 20).

19. yiizyilin sonlart ve 20. yilizyilin baslarinda tiim sirketlerde iiretim anlayisi ortakti. 20. Yiizyilin
ortalarma dogru gelindikce iirlin mitkkemmelligi, satis dagitim hacminin biiyiikliigii, is siireclerinin
iyilestirilmesi, en yiiksek diizeyde karlilik, tiiketici tatmini {izerinde durulan en 6nemli konular
olmustur (Mucuk, 2014, s. 7-9). 20. yiizyilin sonlarina dogru modern muhasebe ve finansin ilgilendigi
en 6nemli konu sirket degerlemesi olmaktadir (Yelgen, 2016, s. 40). Sirket degerinin parasal olarak
karsihgini belirlemek hem sirketler acisindan hem de yatirimcilar agisindan farkli faydalar
saglamaktadir (Kara, 2019, s. 7).

Glniimiizde sirket degerlemesi, oOzellikle hizmet sektorlerinde ikame edilebilirligin artmasi,
teknolojiyle beraber algilarimiza yenilerinin yerlestigi modern goriisler, hizla farklilasan talepler,
degisen miisteri profilleri gibi birgok sebepten dolay1 giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Dolayisiyla hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin, ilgili finansal varliklarin degerleri ile ilgili
ongoriide bulunabilmeleri igin sirket degerleme c¢alismalarinin giivenilir bir sekilde gergeklestirilmesi
gerekmektedir (Hatipoglu & Yener, 2013, s. 8).

Firma degerinin hesaplanmasinda kullanilan ¢esitli yontemler vardir. Bu ¢alismada, Firma Degeri
/FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) yontemiyle BIST turizm endeksinde islem goren
sirketlerin degerlerinin hesaplanmasi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 31.12.2021 tarihli mali
tablo bilgilerinden yola ¢ikilarak arastirma kapsamindaki sirketlerin degerleri ve hesaplanan sirket
degerlerinden yola ¢ikilarak sirketlerin aymi tarihteki hisselerinin fiyatlar1 hesaplanmistir. Boylece
sirketlerin Borsada iglem goren hisse senetlerinin fiyatlari ile ¢alisma kapsaminda hesaplanan hisse
senedi fiyatlar karsilastirilmastir.

2.  FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI

Firma degerleme cesitli teknikler ve yontemlere dayanarak sirketin degerini dlgmekte, gelecekteki
nakit tahminlerini yapmakta ve genis bir projeksiyon ortaya koymaktadir (Alkan & Demireli, 2007, s.
28). Sirkete ait para digindaki iktisadi varliklarin degerinin para karsiliginin belirlenmesi, bilangoda
yer alan toplam varliklarin tamaminin degerinin tahmin edilmesi ile sirketin para olarak ederinin takdir
ve tahmini tiim ortak ve hissedarlar i¢in 6nemlidir. Boylelikle her ¢alisan igin sirkette ortak bir yon
belirlenmekte ve sirketin tek bir viicut olmasini saglamaktadir.

Firma degerleme her sirkette uygulanabilmektedir fakat genel kabul gérmiis net bir yontemi
bulunmamaktadir. Degerleme siireci ekonomik dalgalanmalar, degerleme yapilan dénem, faaliyet
alani, bulundugu sektore ait yapisal etkiler, piyasa kosullar ve risk barindirabilecek durumlar gibi
birgok faktdr ile karmasik hale gelmektedir (Ozbay, 2016, s. 7).

Geleneksel firma degerleme yontemleri incelendiginde, sirketin kar maksimizasyonu ve nakit
akislarinin 6nemli oldugu yontem ve teknikler, giiniimiizde modern yaklasimlar ile sirketlerin
amacinin deger maksimizasyonuna doniismesiyle sirketlerin katma degerlerini dl¢limlemeyi esas
almaktadir (Geng, 2020, s. 7). Gilnlimiizde siklikla kullanilan temel cagdas firma degerleme
yontemleri, literatiirde aktif temelli, piyasa temelli, gelir temelli, {i¢ faktorlii varlik fiyatlandirma ve
reel opsiyonlar ve alternatif yaklasimlar olarak incelenmektedir (Baglama, 2017, s. 34).

2.1. Aktif Bazh Yaklasimlar

Aktif bazli degerleme yontemleri varlik temelli olup, sirketin tiim aktiflerinin toplam degerinden,
sirketin toplam pasif degerlerinin ¢ikarilarak dzsermaye degerinin hesaplanmasi yontemidir (Gorbon,
2012, s. 9). Genellikle gayrimenkul sirketler, yatirim sirketleri ve holdingler, gayri-faal sirketler ve
tasfiye halindeki sirketler tarafindan kullanilmaktadir.

Aktif bazli yaklagimlar ile degerleme yapildiginda sirketin sahip oldugu tiim maddi ve maddi olmayan
duran varliklar ile ylikiimlilikleri dikkate alinmaktadir. Bu yaklasimlar firma degerlemesinin
yapilacagi tarihe kadar var olan varlik ve borglara ait muhasebe kayitlarina dayanmaktadir (EKici,
2019, s. 35).
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Literatiirde aktif bazli degerleme yontemlerini; defter degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri,
yeniden kurma degeri, piyasa degeri, ger¢ek deger, nominal deger ve marka degeri olarak
siniflandirilmaktadir (Goézen, 2019, s. 201).

2.2. Piyasa Bazh Yaklasimlar

Piyasa bazli yaklagimlar, enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda, benzer ve aymi sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin  agikladiklart kar tutarlarinin  sirketin  gergek kazanglarimi  yansitmadigi
diisiincesiyle, belirli diizeltmeler yapilarak kiyaslanmasinin esas alindigi firma degerleme yontemidir
(Ede, 2016, s. 19). Piyasa temelli degerleme yaklagimlarinin temel amaci pazarda fiyat1 belirli olan ve
birbirine benzeyen varliklardan faydalanilarak varligin degerinin belirlenmesidir (Pawlak & Smolen,
2009, s. 245).

Piyasa bazli yaklagimlar farkli kaynaklarda Pazar Bazli Yaklasimlar, Bener Sirket Carpanlar: veya
Goreceli Degerleme olarakta isimlendirilmektedir. Piyasa temelli yaklagimlar cesitli oranlar ve
carpanlar kullanilarak hesaplanmaktadir.

2.2.1. Firma Degeri / FAVOK Oram

Firma degeri ve FAVOK oram sirketin sahip oldugu varliklar ile faaliyette bulundugu alanda ne
kadarlik mal ve hizmet iirettigini gostermektedir. Bu oran ne kadar diisiik ise sirket yatirima o kadar
miisaittir. FAVOK bir isletmenin kazang potansiyelini tespit etmek icin kullamlan bir finansal
gostergedir. Her ne kadar dezavantajlar1 olsa da son yillarda finans alaninda 6nemli bir Slgiit haline
gelmistir. FAVOK ile sirketin esas faaliyetinden elde ettigi kar1 gorebiliriz. Bu sayede sirket
yonetiminin esas faaliyetle ilgili olmayan konular nedeniyle almis oldugu kararlarin ve yasal
diizenlemelerin etkilerini esas faaliyet kirindan arindirmis oluruz. Ornegin faiz giderleri sirketin
bor¢lanmasi nedeniyle olugmaktadir. Bazen sirketlerin esas faaliyetleri disindaki isler icin
borglandiklar1 goriiliir. iste FAVOK diger degisken giderleri ardirarak esas faaliyete yani sirketin
yaptig1 is dolayisiyla elde ettigi kazanca odaklanmamizi saglar. Boylelikle sirketin ana faaliyetlerinden
elde ettigi kar1 gorebiliriz. FAVOK iin tercih edilmesindeki en biiyiik sebepler arasinda iilkeler veya
sektorler arasindaki vergilendirme ve muhasebe politikalarindan kaynaklanan farkliliklar1 ortadan
kaldirmas1 ve sirketi uluslararast bir degerleme Olciitii haline getirmesi yatmaktadir. Sirketin cari
donem igerisinde tiim yiikiimliiliikleri ve alacaklartyla birlikte satin alinmasi durumunda ortaya ¢ikan
degerdir ve asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Toraman & Korpi, 2015, s. 45);

FD = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri + Mali Borclarin Piyasa Degeri (Mali Bor¢lar-Hazir Degerler) / FAVOK
((Briit Kdr — Genel Yonetim Giderleri — Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri — Ar-Ge Giderleri )+
Amortisman Giderleri))

FD/FAVOK yoéntemi, uluslararasi analistler tarafindan siklikla tercih edilen bir yontemdir (Giiler,
2010, s. 26). Bunun en 6nemli nedeni FAVOK hesaplamasi sonucunda, sirketlerin degiskenlik
gbsterebilecek giderlerden arindirilmasidir. Sirket cok borca sahip olsa dahi FAVOK’iin yiiksek
olmas1 halinde gelecekteki finansal bor¢larini faaliyetlerinden kazanacagi nakit akimlariyla azaltmakta
ve boylelikle finansman giderlerini de en aza indirgemektedir.

2.3. Alternatif Yaklasimlar

Alternatif yaklasimlar, genellikle ABD ve Avrupa’da tercih edilen, ¢agdas ve son zamanlarda gelisme
gosteren yaklasimlardir. Geleneksel ve klasik yontemlerin yetersiz kaldigi durumlarda st diizey
teknoloji ile yiiriitiilen ve biiyiik capli sirketlerin tercih ettigi alternatif yaklasimlar, 1990’lardan
itibaren gelisme gostermistir (Karakoca, 2011, s. 37). Bu yaklagimlardan yaygin olarak tercih edilenler
ekonomik katma deger ve yatirim nakit akim karlhilig1 yontemleridir.

2.3.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger yontemi (EVA) ile bir sirketin belirli bir donemdeki, toplam sermaye
maliyetinden diizeltilmis vergiler sonrasi net isletme kazancinin g¢ikarilmasi sonucunda elde edilen
olumlu ya da olumsuz fark hesaplanmaktadir (Findik, 2013, s. 94). Formiilii;

EVA= NOPAT-%C(TC)
Formiilde,

EVA= Ekonomik katma deger,
NOPAT ( Net Operating Profit After Tax) = Vergi sonrast net faaliyet kari,
%C = Sermaye maliyeti, TC (Total Capital) = Toplam sermayeyi tanimlamaktadur.
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EVA yonteminin genel prensibi, azami kaynak maliyeti oraninin bir yatirim getirisine esit olmasi,
boylelikle yatirnmcilar tarafindan goze alman riski karsilayabilecekleri bir getiri gilivencesi elde
etmesidir (Karakoca, 2011, s. 39). Sirketin ger¢eklesmesini bekledigi yatirim projelerinin net bugiinkii
degerinin pozitif olmasi ve bu projelerin gergeklestirilmesi i¢in dnemlidir.

2.3.2. Yatirinm Nakit Akim Karhhgi (CFROI)

Yatinmin Nakit Karliligi (CFROI), reel nakit akislariin mevcut yatirnmlardaki i¢ getiri oranmidir
(Ekici, 2019, s. 66). CFROI, genel olarak sermaye maliyeti ile karsilagtirilmakta ve dort bilgiye ihtiyag
duyulmaktadir (Unlii, 2014, s. 173-174);

Ilk olarak, sahip olduklar1 varliklardaki briit yatirim tutarlari olup defter degerlerine enflasyon
diizenlemeleri ve birikmis amortisman eklenerek elde edilmelidir. Zkinci olarak, sirketin vergi sonrasi
faaliyet karma itfa ve amortisman gibi nakit ¢ikist gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyle bulunan
degerlemenin yapildig1 yilda varliklardan elde edilen briit nakit akisidir. Ugiincii olarak, varliklarm
kullanight ve faydali émiirleridir. Son olarak ise varliklarin hurda degerleridir.

2.3.3. Uc¢ Faktorlii Varhk Fiyatlandirma Modeli

Akademik kaynaklarda siklikla rastladigimiz Standart Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli’ne
(CAPM) eklemeler yaparak Fama ve French (1996) tarafindan ii¢ faktorlii fiyatlandirma modeli
gelistirilmistir (Ede, 2016, s. 56). Ekleme yapilmasimin nedeni portfoy bilyiikliigiiniin ve piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) oraninin portfdy getirisine 6nemli 6l¢iide etki etmesidir. Fama ve French
(1996) CAPM modelinde bu degiskenler hesaplanmadigi i¢in beklenen getirilerde farkli anomaliler
olustugunu goézlemlemislerdir. Ug faktorlii varlik fiyatlandirma modeli bu anomalileri agiklamada
daha basaril1 olmustur.

Fama ve French, hisse senedi kazang tahminlerini agiklarken beta ve fiyat/kazang oraninin yeterli
olmadigini, ayrica piyasa biiyiikligii ve PD/DD oraninin goz oOniinde bulundurulmasi gerektigini
savunmaktadirlar (Fama & French, 1996, s. 55).

2.3.4. Reel Opsiyon Yaklasimi

Reel opsiyon yaklasimi, finansal opsiyon teorisinin reel/finansal olmayan varliklar iizerindeki
opsiyonlara bir uzantisidir (Schwartz, 2013, s. 164). Segenekler, belirsizlik ortaya ¢iktiktan sonra karar
verme firsat1 saglayan kosullu kararlardir. Belirsizlik ve aracinin buna yanit verme yetenegi (esneklik),
bir secenegin degerinin kaynagidir. Reel opsiyon degerlemeleri finansal piyasa degerlemeleri ile
oldukg¢a uyumludur.

Reel bir opsiyon modeli belirsizlik diizeyi artan bir modeli daha biiylik bir opsiyona bagli degere
doniismektedir (Akkaya, 2005, s. 173). Reel opsiyon tipleri, erteleme opsiyonu, biiyiime opsiyonu,
kademeli yatirim opsiyonu, kapasiteyi yatirim opsiyonu, kullanimi degistirme opsiyonu ve vazgecme
opsiyonu olarak yedi tanedir (Tas, Yasaroglu, & Tokmakgioglu, 2007, s. 345).

2.4. Gelir Bazh Yaklasimlar

Sirket degerinin gelecekte elde edecegi kazanglarinin, paranin zaman degeri ilkesine bagli olarak
bugiinkii net degerinin hesaplanmasina dayanan yontem gelir bazli yontemlerdir (Gorbon, 2012, s. 27).
Gelir bazli yaklasimlarin temeli, uygun nakit akisi ile kazang kalemi oraninin gelecege yonelik genis
acili gosterimlerinin olusturulmas1 ve sonrasinda bu tutarlarin net bugiinkii degerlerinin
hesaplanmasidir (Gorbon, 2012); (Michaletz & Artemenkov, 2018, s. 100). Bu yaklasim ile varliklarin
isletme sahipleri ve ortaklar i¢in yaratacagi gelirin, sirketteki degerlenen varliklarin kullanilabilir 6mrii
boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ifade edilmektedir (Aslan, 2013). Gelir bazli yaklasimlarda
degerlenecek varligin elde tutulmasi ile saglanacak kazanglar temel alinmaktadir (Ede, 2016, s. 26).

3.  LITERATUR TARAMASI

Kula ve Erserim (2022) yaptiklar ¢alismada muhasebede deger ve degerleme kavramlarini Tiirkiye
baglaminda incelemislerdir. Calismada, deger ve degerleme kavramlarinin muhasebede hangi
yonleriyle tenkit edildigini ve hangi konularin dénemsel bazda 6n planda oldugunu ortaya koymayi
amaglamiglardir. Calismada firma degerleme ¢aligmalarinin Tiirkiye’deki hukuki yiikiimliiliikleri ve
yasal diizenlemeleri dikkate aldig1 sonucuna varilmaistir.

Giindogmus ve Oztanir (2021) yaptiklar1 calismada firma degerlemesini 6ncelikle teorik bir ¢ergevede
incelemis ve sonrasinda Tiirkiye’de firma degerlemesi {izerine yapilan caligmalarin analizini
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yapmislardir. Calismanin amaci, gecerli ve giivenilir bir degerleme yapabilmek i¢in kullanilacak
yontemin belirlenmesinin  6nemini gostermektir. Calismada sadece bir yaklasim ile degil
karsilastirilabilir degerleme yontemlerinin bir arada kullanilmasi ve hisse senetlerinin gergek degerine
yaklasilmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Karadeniz ve Kosan (2021) firma degerlemesi ile ilgili yaptiklar1 arastirmanin amaci, Borsa
Istanbul’da islem goéren turizm sirketlerinin finansal performanslarini Fiyat/Kazang (F/K) oram ile
tespit etmeye ¢alismaktir. Calisma da yontem olarak kaynak taramasi ve F/K oran analizi yapilmistir.
Aragtirma sonucunda yapilan Mann-Whitney U testi analizi ile F/K orani yiiksek ve diisiik olan turizm
sirketleri arasinda aktif karlilik orani, stok devir hizi, 6zsermaye karlilik orani, net kdr marji, biiylime
orani ve hisse senedi getirileri baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu saptanmustir.

Teker (2020) calismasinda klasik iskonto edilmis nakit akiglart modelini yeniden ele almayi ve
modelin girdi faktorlerini detayli olarak analiz etmeyi amaglamistir. Bu aragtirmada model analizi
yaklagimi kullanilmustir. Caligma sonucunda indirgenmis nakit akisi yénteminin herkesin kolayca
kullanabilecegi bir sermaye biitcelemesi modeli olmadigt ve bu yontemi kullanan sermaye
yatirnmlarinin kabuliiniin sirketin genel stratejik hedeflerinden bagimsiz olamayacagi saptanmistir.

Arslan ve Kayhan (2020), ¢alismalarinda literatiir taramasi ve piyasa ¢arpanlari yontemi kullanilarak
firma degerlemesinde dikkat edilmesi gereken 6nemli noktalar1 belirlemeyi ve vaka caligmasi ile bunu
incelemeyi amaglamiglardir. Caligma sonucunda, piyasada kullanilan degerleme standartlarinin genel
olarak yabanci menseili oldugu, bunun en biiyiik sebebinin Borsa Istanbul’da yer alan yabanci
yatirimcilarin ¢cogunlukta oldugu saptanmustir.

Giinay ve Ecer (2020) yaptiklar1 arastirmada Entropi-Mairca hibrit modeli ve nakit akislart
kullanilarak Borsa Istanbul’da islem goren on adet turizm sirketinin degerleme dl¢iimlerinin yapilmasi
ve Kkarsilastirilmasi amacglanmistir. Calismada sirketin finansal giicliniin daha iyi bir resmini
goriintiilemek ve hassas finansal performansi ol¢limleri icin geleneksel oranlar yerine nakit akig
oranlar1 Onerilmistir. Bulgular ve analiz sonuglarinda en iyi turizm sirketi siralamasi Marmaris
Altinyunus Turistik Tesisleri A.S (MAALT), Merit Turizm Yatinm ve Isletme A.S (MERIT) ve
Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S (KSTUR) seklindedir.

Unvan (2019) calismasinda, firma degerleme yaklagimlarii ve Tiirk Hava Yollar1 (THY) nin
degerlemesini farkli yaklasimlar ile analiz etmistir. Yontem olarak indirgenmis serbest nakit akisi ve
benzer firma degerleme yontemleri kullanilmigtir. Sonuglarin tutarlilign kargilagtirilmigtir. Calismada
sirketin faaliyet gosterdigi alanda sektorel olarak spesifik 6zelliklerin hassasiyetle degerlemeye tabi
tutulmasi gerektigi sonucuna varilmisgtir.

Gilimiis ve Alkan (2019), 6z kaynaga serbest nakit akimi, firmaya serbest nakit akimi ve piyasa degeri
yontemlerini kullanarak Borsa Istanbul’da yer alan insaat sektdriinde hangi degerleme ydnteminin
daha uygulanabilir oldugunu saptamay1 amaglamiglardir. Calisma sonucunda literatiir tarama sonuglari
on veri kabul edilmis ve 6z kaynaga serbest nakit akiminin diger yontemlere gore daha uygulanabilir
oldugu belirlenmistir.

Kablan ve Giivemli (2019)’nin ¢alismalarinda, Borsa Istanbul XTRZM endeksinde islem goren turizm
sirketlerinin nakit akislari, nakit akimlarinin saglandigi faaliyetler yonetimini kullanarak analiz
etmislerdir. Yapilan literatiir taramasi sonuglarinda model 2: basarili isletme, model 4: biiyliyen
isletme ve model 6: hizli biiyliyen geng isletme, sirketlerin nakit akis profilleri olarak
tamimlanmaktadir. Aragtirma sonucunda risk ve belirsizligin yiiksek oldugu turizm sektoriindeki
isletmelerin finansal durumlarinin belirlenmesinde nakit akim tablosu ihtiyacinin ve kullanim
diizeyinin artacag diisiiniilmektedir.

Oztiirk (2017), calismasmin amaci BIST100 endeksindeki hisse senedi getirilerini 2005-2016
yillarinda panel veri analizi iginde rassal etkiler modelini kullanarak, Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma
Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpanlari arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismanin sonucunda F/K ¢arpani istatistiksel olarak anlamli bir iligki i¢inde olmadig1
saptanmistir.

Iltas, Arslan ve Kayhan (2017) ¢aligmalarinda Fiyat/Kazang (F/K) oram ile Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) kiyaslamasi yapmuslardir. Caligma, finansal ve piyasa dinamikleri, bolgesel veya
sirketlere 6zgii risklerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi belirlemeyi amaglamistir. Calismada
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi kullanilmistir. Caligma sonucunda yatirimcilar
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firma degerlemesi yaparken F/K ve FD/FAVOK carpanlarina benzer oranlarda énem verdikleri ve
yatirim vadelerinin yaklasik bir yil oldugu; yatirnmeilarda beklenti olusturan temettii, net kar ve satis
artiglarina ek olarak halka acik olma oranlarini artirarak sirket degerlerini yiikseltebilecekleri, bu
degeri kaldirac olarak kullanabilecekleri saptanmistir.

Zor, Bozkurt ve Oksiiz (2016) calismalarinda iflas ertelemesi talepleri hakkinda verilecek kararlarda
firma degerleme yontemlerinin kullanilip kullanilmayacagini aragtirmayr amaglamislardir. Firmaya
serbest nakit akist yontemi kullanilan ¢calisma sonucunda iflas ertelemesi kararinda kullanilabilecegini
ifade edilmistir.

Kutukiz, Ergiin, Oztiirk, ve Ozdek (2016) calismalarinda korelasyon analizi ve panel veri analizi
yontemlerini kullanmislardir. Calisma da halka acik sirketler ve diger isletmelerin, karlilik,
stirdiiriilebilirlik ve pazar payini artirma hedeflerinin yaninda piyasa degerinin de artmasi konusunu bir
uygulama ile aciklamak amaglanmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore sirketlerin piyasa
degerleri ile sirketlerin sermaye yapisindaki degisim ve anlamli korelasyonlarinin oldugu
gbzlemlenmistir.

Toraman ve Korpi (2015), calismalarinda piyasa degeri c¢arpanlari yonteminin firma degerini
belirlemedeki bagarisin1 ortaya koymayr ve en dogru firma degerini bulmay1 amaglamiglardir. Bu
calismada Fiyat/Kazanc¢ (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Nakit Akimi (F/NA),
Fiyat/Net Satis (F/NS) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlar1 yontemi secilmistir.
Calisma sonucunda piyasa ¢arpanlar1 yontemi ile belirlenen sirketlerin tarihi verileri kullanarak tespit
edilmesinde tek basina yeterli olmadigi, indirgenmis nakit akisi yontemi ile birlikte degerleme
yapilirsa saglikli ve giivenilir sonuclar elde edilecegi saptanmustir.

Rikkert (2014), galismasini hangi is degerleme yonteminin pratikte degerlemeyi gergeklestirenler
tarafindan ne siklikla kullanmasi gerektigi ve indirgenmis nakit akisi analizinin en ¢ok kullanilan
yontem olup olmadigini arastirmak amaciyla yazmistir. Calismasinda uluslararasi kaynaklar: tarayarak
evrensel sonuclara ulagmaya calismistir. Calisma sonucunda Afrika’da Fiyat/Kazang orani;
Avustralya'da indirgenmis nakit akis1 ve piyasa yaklasimi; Avrupa'da da KD/FAVOK tercih edildigi
saptanmistir. Ancak ne siklikla kullanilmasi gerektigi cevabi degiskenlik gosteren piyasalar igin net
olmadiginda gegerli bir cevap bulunamamustir.

Alkan ve Demireli (2007), calismalarinda Fiyat/Kazang orani, indirgenmis nakit akig yontemi ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemlerini kullanmiglardir. Caligmanin amaci degerleme yontemleri
secilirken dikkat ettikleri hususlarin belirlenmesidir. Calismada degerleme yapacak kisi veya
kurumlarin degerleme yontemini segerken degerleme yapma nedenlerini belirlemeleri gerektigi
sonucuna varilmistir.

4. UYGULAMA
4.1. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Calismanm amaci, BIST turizm endeksindeki sirketlerin FD/FAVOK yontemiyle degerlerinin
hesaplamasi oldugundan, c¢aligmanin kapsamina asagidaki Tablo 1’de yer alan sirkteler dahil
edilmistir. BIST turizm endeksinde yer alan Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallart
Ticaret Pazarlama A.S (ULASLAR) ve Kustur Kusadas1 Turizm Endiistri A.S. (KSTUR) sirketlerine
ait yillar itibart ile tiim verilerine rastlanilmadigi igin ¢aligmanin kapsamindan ¢ikarilmisgtir,

Tablo 1: BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Turizm Sirketleri

NO BiST KODLARI TURIZM SiRKETLERI
1 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
2 PKENT Petrokent Turizm A.S.
3 AYCES Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
4 ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
5 MARTI Mart1 Otel Isletmeleri
6 MERIT Merit Turizm Yatirim
7 METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.
8 AVTUR Avrasya Petrol ve Turizm
9 TEKTU Tek-Art Turizm Zigana A.S.

Cahsma kapsamindaki firmalara iliskin veriler Kamuyu Aydmlatma Platformu’nun (KAP) resmi
internet sitesindeki mali tablolardan elde edilmistir. Ayrica FAVOK ve Amortisman Giderleri
kalemleri Halk Yatirim’in internet sitesinden alinmustir (https://halkyatirim.com.tr, 2021).
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Aragtirma kapsamindaki sirketlerin ¢alismanin kapsami ilgili mali tablo kalemlerine iliskin veriler
asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2: FD/FAVOK Yénteminde Yararlanilan Mali Tablo Kalemleri (TL)

s o -

- E | | = E % % E

§ w o - o o P P g

X > E < w w > i

= a < m > 2 s < =
BRUT KAR (+) 2.533.668 | 39.202.866 31.112.472 9.675.143 44.080.099 9.940.343 6.491.795 713.422 15.140.149
Genel Yonetim
Gideri (-) -3.396.505 -2.605.836 -12.003.035 -3.619.315 -65.537.374 -3.179.389 -5.465.987 -827.897 -10.042.324
Pazarlama Satis
Dagitim
Giderleri(-) 0 -2.847.120 -1.705.304 -611.029 -8.150.713 -1.845.369 -61.081 0 -4.324.862
Amortismanlar
(+) 2.243.465 4.639.193 8.820.520 610.863 47.854.363 67 3.571.179 1.203.783 10.649.630
Finansal Borglar

-74,49 -39,08 -108,71 -10,35 -2.117,65 -40,44 -62,42 -13,92 -796,42

()
Nakit ve Nakit
Benzerleri (+) 148.444.710 | 18.171.880 11.813.351 23.354.849 36.399.703 45.703 17.197.393 10.053.584 1.110.578

Yatirnm Amach
Gayrimenkuller

(+) 16.704.659 620.582 0 0 218.863.000 0 1.171.744 102.950.000 540.310.000
Finansal

Yatinmlar (+) 0 0 465.290 0 2.078.725 947.385.874 0 0 0
Sermaye

Diizeltme Farki 56.769.483 15.979.009 7.916.580 0 2.497.948 5.167.456 0 0 7.430.206
Odenmis

Sermaye 62.285.019 | 17.015.809 32.916.580 40.000.000 122.497.948 33.217.456 54.000.000 45.000.000 307.430.206

4.2. Degerleme Yontemi

Aragtirmada, firma degerleme yontemlerinden Carpan Analizi (Piyasa Carpanlari Yontemi)
kullanilmistir. Carpan analizi ydntemlerinden ise Firma Degeri / FAVOK ¢arpam kullanilmustir.
Sirketlere ait FAVOK oranlarinin aritmetik ortalamasi almarak FAVOK carpani elde edilmis, FAVOK
carpani ile sirketlere ait FAVOK degerlerinin ¢arpilmast ile sirketin degerine ulasilmistir.

4.3. Bulgular

Aragtirma kapsaminda 6ncelikle Tablo 2’de yer alan mali tablo kalemlerindeki verilerden sirketlerin
FAVOK degerleri hesaplanmistir.

FAVOK = Briit Kar — Genel Yonetim Giderleri — Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri — Arastirma
Gelistirme Giderleri + Amortisman ve Itfa Giderleri

Arastirma kapsamindaki sirketlerin Firma Degeri / FAVOK toplamlarinin sirket sayisina boliinmesiyle
FAVOK CARPANI elde edilmistir.

FAVOK Carpan1 = FD/FAVOK Toplamlari / Sirket Sayisi

Tablo 3’te Borsa Istanbul’da yer alan 9 turizm sirketinin 31.12.2021 tarihine ait FD/FAVOK
oranlarinin aritmetik ortalamast FAVOK carpani olarak kabul edilmektedir. Aragtirma kapsaminda yer
alan 9 girketin FD/FAVOK carpaninin hesaplanmasina iliskin tablo agsagida gdsterilmistir.

Tablo 4: FAVOK Carpam Hesaplama

SIRKETLER FD/FAVOK
MAALT 1000,68
PKENT 195,72
AYCES 61,38

ETILR 37,53

MARTI 112,97

MERIT 174,60

METUR 55,01

AVTUR 96,11

TEKTU 75,05
FD/FAVOK TOPLAMLARI 1809.05

FiRMA SAYISI 9

FD/FAVOK CARPANI 201,01

FD/FAVOK carpanindan yola ¢ikilarak sirketlerin firma degerleri hesaplanmistir. Bunun i¢in FAVOK
carpani ile sirketlerin FAVOK degerlerinin ¢arpilmasiyla elde edilen firma degerleri asagidaki Tablo
5‘te gosterilmistir.
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Tablo 5: Aragtirma Kapsamindaki Turizm Sirketlerinin Firma Degerleri Sonuglari (TL)

Sirketler FAVOK X | FAVOK Carpam | = Firma Degeri
MAALT 1.380.628 X 201,01 = $277.513.898
PKENT 38.389.103 X 201,01 = £7.716.422.976
AYCES 26.224.653 X 201,01 = 15.271.300.946
ETILR 6.055.662 x 201,01 = $1.217.221.705
MARTI 18.246.375 X 201,01 = 13.667.622.744
MERIT 4.915.652 X 201,01 = $988.073.361
METUR 4.535.906 X 201,01 = $911.742.305
AVTUR 1.089.308 X 201,01 = $218.956.960
TEKTU 11.422.593 x 201,01 = $2.296.004.652

Sirketlere ait bir hisse senedi degerlerinin hesaplanmasinda sirketlerin 6zkaynak piyasa degerinin
hesaplanmas1 gerekir. Ozkaynak piyasa degerinin hesaplanmas: icin, firma degerinden finansal
bor¢larin ¢ikarilmasi; nakit ve nakit benzerlerinin, yatinm amaglh gayrimenkullerin ve finansal
yatirimlarin eklenmesi gerekir (Perek ve Hazir, 2016). Ozkaynak piyasa degerinin hesaplanmasina
iligkin veriler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6: Arastirma Kapsamindaki Turizm Sirketlerinin Ozkaynak Piyasa Degeri Hesaplamasi (Bin TL)

= [ %) o = = 14 @ o]
Mali Tablo Kalemleri 3 g 3 | g T 2 2 g

< > = < w [

s £ z w s = g Z u
Firma Degeri 277513 | 7.716422 | 5271300 | 1217.221 | 3.667.622 | 988073 | 911742 | 218.956 | 2.296.004
(Finansal Borglar 0,074 20,039 0,108 20,010 2117 -0,040 20,062 0013 0,79
|(3+) Nakit ve Nakit 148.444 18171 11813 23.354 36.399 45 17.197 10.053 1.110

enzerleri

(+) Yatirim Amach 16.704 620 0,00 000 | 218863 0,00 1171 | 102950 | 540310
Gayrimenkuller
(+) Finansal Yatmmlar 0,00 000 | 465.290 0,00 2.078 | 947.385 0,00 0,00 0,00
g:g:fi““k Piyasa 442663 | 7.735.215 | 5283579 | 1240576 | 3.924962 | 1935504 | 930.111 |  331.960 | 2.837.424

Ozkaynak piyasa degerine ulasildiktan sonra sirketlere ait hisse senedi degerleri hesaplamalar1 Tablo
7’de gosterilmistir:

Tablo 7: Aragtirma Kapsamindaki Sirketlerin Hisse Senedi Fiyat1 Hesaplamalari (TL)

Sirketler Ozkaynak Piyasa Degeri / | Odenmis Sermaye | = Hisse Senedi Fiyat
MAALT 442.663.193 / 62.285.019 = 7,11
PKENT 7.735.215.399 / 17.015.809 = 454,59
AYCES 5.283.579.478 / 32.916.580 = 160,51
ETILR 1.240.576.543 / 40.000.000 = 31,01
MARTI 3.924.962.054 / 122.497.948 = 32,04
MERIT 1.935.504.898 / 33.217.456 = 58,27
METUR 930.111.380 / 54.000.000 = 17,22
AVTUR 331.960.530 / 45.000.000 = 7,38
TEKTU 2.837.424.433 / 307.430.206,00 = 9,23

Hesaplanan hisse basi fiyatlarin 2021 yil1 dénem sonu itibari ile sirketlerin borsada olusan hisse senedi
fiyatlardan farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu farkliligin c¢esitli nedenleri olabilir. Bu nedenler
arasinda, carpan analizinin tarihi verilere dayanmasi ve gelecekteki nakit akiglarimi dikkate almamasi,
2021 yilinda etkili olan Covid-19 pandemisi nedeniyle turizm sirketleri mali tablolarinin &nemli
Olciide etkilenmesi gibi nedenler siralanabilir.

5.  SONUC ve ONERILER

Turizm sirketlerinin dinamik ve esnek yapisi geregi hem ulusal hem de uluslararasi turistik ve ticari
faaliyetleri onemli Ol¢iide etkilenmektedir. Bu nedenle turizme yatirim yapacak olan kisi veya
kurumlarin igletmelere ait gelecekteki nakit akislari ve faaliyetlerden saglanan karliliklar1 gibi 6nemli
verileri ongdrebilmesi 6nemli bir hal almaktadir. Sirket degerleme ¢esitli teknikler ve yontemlere
dayanarak sirketin degerini Olgmekte, gelecekteki nakit tahminlerini yapmakta ve genis bir
projeksiyon ortaya koymaktadir (Alkan & Demireli, 2007, s. 28).

Bu c¢alismada firma degerleme yontemleri, piyasa ¢arpanlar tekniklerinden Firma Degeri / Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ¢arpanlari ile sirket degerlemesi yapilmistir. Bunun
icin 2021 yili donem sonu verileri kullanilarak FD/FAVOK carpanlar ile Borsa Istanbul’da islem
gdren 9 turizm sirketin firma degeri hesaplanmas1 amaglanmistir. Bu amagla, sirketlerin FAVOK ’leri
hesaplandiktan sonra FD/FAVOK carpanlari ile arpilarak firma degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan
hisse basi fiyatlarin 2021 yili dénem sonunda borsada olusan fiyatlardan farklilik gosterdigi tespit
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edilmistir. Bu farkliligin ¢esitli nedenleri olabilir. Carpan analizinin tarihi verilere dayanmasi ve
gelecekteki nakit akiglarini dikkate almamasi, 2021 yilinda etkili olan Covid-19 pandemisi nedeniyle
turizm sirketleri mali tablolarinin 6nemli Slgiide etkilenmesi gibi nedenler siralanabilir.

Sirket degerlemesi yapilirken sadece carpan analizi degil ayn1 zamanda gelecekteki nakit akislarini
dikkate alan gelir bazli yaklagimlarin da kullanilmasi, daha dogru sonuglarin elde edilmesine yardime1
olacaktir.
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