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OZET

Bu makalenin hedefi sirket degerleme yontemi olan indirgenmis nakit akimlart yontemlerinin (6zsermayeye nakit akimlart ve
firmaya nakit akimlari) genel ¢ergevesini tanimlamak ve bir 6rnek iizerinde uygulama yapmaktir. Caligma i¢in 6rnek alinan
firma iizerinden, varsayimlar ve finansal analiz verileri ile yapilan tahminler sonucunda nakit akim projeksiyonlar1 olusturulmus,
Firmaya Serbest Nakit Akimi esas alinarak sirket degerinin hesaplanmasi gerceklestirilmistir. Indirgenmis nakit akimlart
methodu ile olusturulan degerleme calismalarinda tespit edilen sirket degeri yaninda, kullanilan varsayimlarin da dikkatle
incelenmesi dogru karara gotiiren en dnemli adimlardan birisi olacaktir.

Anahtar Kelimeler : Sirket Degerlemesi, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi, Enerji Sektorii

ABSTRACT

The purpose of this article is to describe the general framework of discounted cash flow methods (The free cash flow to firm
method and free cash flow to equity method), as a firm valuation method with an application on a firm. The Free Cash Flow
projections have been established on the basis of the estimates made by assumptions and financial analysis data on the sample
taken for the study and the calculation of the company value based on the Free Cash Flow to firm method has been carried out
by fully defining the implementation steps. Careful examination of the presumptions used, as well as the firm value determined
in the valuation studies using the discounted cash flow method, will be one of the most significant steps leading to the right
decision.

Keywords: Firm Valuation, Discounted Cash Flow, Energy Sector.

1.GIRIS

Deger, alic1 ile satic1 tarafindan goreceli olarak belirlenecek fiyati temsil eden ekonomik bir ifade

iken, fiyat ilgili sartlar altinda satic1 ve alic1 tarafindan hizmet veya mal i¢in bigilen degerin géreceli
halidir (Chambers, 2005).

Firmalar acisindan mal ve hizmetin degeri firmanin i¢inde olduklar1 ekonomik sartlara, cevre
faktorlerine, genel sektor standartlarina, piyasa algisina gore her alici i¢in farklilik gosterebilir. Degeri

fazla olan bir varlik fiyati1 diisiik iken, degeri az olan bir varligin bicilen fiyat1 yliksek olabilir
(Fernandez,2002).

Onceleri firmalarin amac1 kar1 arttirmak olsa da, giiniimiizdeki ydnetim anlayisi firma degerine
dayalidir. Degere dayali yonetimde, isletme ile ilgili tiim kararlarin isletmenin toplam degerini
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arttiracak yonde olmasi en temel konudur. Bu yonetim anlayisina paralel olarak, mevcut ve gelecekte
olusacak toplam degerin tespiti biiylik 6nem arz etmektedir (Ercan ve Ban, 2005).

Bu ¢alisma girisin ardindan bes boliimden olusmaktadir. ilk béliimde firma deger kavramlarina yer
verilmis, ikinci boliimde ise firma degerleme siiregleri ve ¢esitli firma degerleme modelleri tizerinde
durulmustur. Ugiincii boliimde firma degerlemesi yaklasimlari arasinda yer alan indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi detaylariyla incelenmis, dordiincii bolimde ise ¢alismanin uygulama kismini igeren
sektor olan elektrik sektoriiniin iilkemizdeki mevcut durumu yansitilmaya c¢alisilmistir. Besinci
boliim bir firma lizerindeki uygulamaya ayrilmis olup varsayimlar ¢ercevesinde projeksiyonlara yer
verilmistir. Calisma sonug¢ boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. DEGER KAVRAMI

Deger kavrami farkli yaklagimlar ve sekillerde degerlendirilebilmektedir. Cesitli deger kavramlarina
asagida yer verilmistir:

v' Isleyen Tesebbiis Degeri: Bir firmanin aktif durumdayken satilmasi durumundaki degerdir.
Bu degerin igerisinde firmanin maddi ve maddi olmayan tiim degerleri bulunmaktadir (patent
degeri, marka degeri, serefiye degeri ve miisteri bilgileri vb..) (Dimbath, 1994).

v’ Tasfiye Degeri: Bir firmanin zorunlu bir nedenden 6tiirii sinirli bir zaman diliminde satisi ile
elde edilecek degerden firma borg¢larinin 6demesi sonrasinda kalan miktarin piyasadaki
toplam hisse senedi adedine boliinmesi ile ulasilan degerdir (Damodaran, 1996 ).

v" Nominal Deger: Bir varligin tizerindeki degeridir. Bu deger degismemesine ragmen piyasa
degeri arz ve talebe gore siirekli degisebilir. Nominal deger, piyasa degerinden ve gercek
degerden farklilik gosterebilir (Seyidoglu, 2002).

v' Makul Deger: Bir baski olmadan bilgili kisiler ve/veya kurumlar arasinda bir varligin
serbestcge el degistirdigi degerdir. (Hitchner, 2003).

v' Defter Degeri: Firmanin toplam aktiflerinden toplam borglarinin ¢ikartilmasi ile elde edilen
ve muhasebe degeri olarak isimlendirilen defter degerine ulasilabilir (Fernandez, 2002).

v Gergek Deger: Piyasadaki mevcut bilgilere gore varligin olmasi gereken degeridir. Bu degerin
olusmasini, firmanin gelir olusturma potansiyeli ve yatirim yapacak yatirnrmcinin bekledigi
kazang yapisi saglar (Babuscu ve Hazar, 2007).

v' Piyasa Degeri: Eger sirket borsada iglem goriiyorsa borsa degeridir. Sirketin piyasa sartlarinda
arz ve talebe gore ortaya ¢ikan degeridir (Sipahi vd. 2010).

3. FIRMA DEGERLEMESI

Genel olarak bir degerleme siireci asamalar1 su adimlari takip eder. Oncelikle degerleme amacinin ve
olas1 sorunlarin belirlenmesi 6nemlidir. Ardindan bilgi/veri toplama ve analiz siireci gelir. Bu asama
tamamlandiktan sonra firmanin dogru degerlendirilmesini saglayacak degerleme model veya
modellerinin belirlenmesine karar verilir. Sonugta da belirlenen modele gore firmanin degerinin tespit
edilmesi gergeklestirilir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasina artan ilgi ve paralelinde halka arzlarin artmasi ile firmalarin dogru
deger tespitinin yapilmasi biiylik 6nem kazanmistir. Ayrica borsadaki firmalara yapilacak yatirimlar
acisindan da firma degerinin dogru analiz edilmesi gerekmektedir (Ercan ve Ureten, 2000).

3.1. Firma Degerlemesi Modelleri

Sirket degerlemelerinde; Temel analiz, Teknik analiz ve Modern Yaklasim olarak ii¢ tiir model
uygulanmaktadir (Aksoyek, 1994). Temel Analize gore; degerleme siirecindeki firmanin degeri,
giincel cari durumu ve gelecekteki finansal sartlara gore hesaplanan degerdir. Teknik analizde ise;
sermaye piyasasindaki gecmis donemdeki fiyat hareket ve islem hacmine gore gelecekteki fiyatin
tahmin edilmesidir.
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Modern Yaklasim (Etkin Pazar Kurami/Random Walks olarak da bilinir) ; biiylik ve etkili hisse
senedi piyasalariin oldugunu varsayarak, menkul degerin fiyatini piyasadaki mevcut bilgiler 151g1nda
belirler.

3.2. Yontem

Firma degerlemesi yaklagimlari {i¢ ana grupta listelenebilir. Bunlar , Muhasebe degerini temel alan
yaklagim,

Piyasa ¢arpanlarini esas alan yaklasim ve Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimidir

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi diger yontemlerin eksikliklerini barindirmadig1 icin daha gok
tercih edilmektedir. Muhasebe degerine gore yapilan degerlemede, varliklarin degerleri muhasebe
kayitlarindaki tarihi maliyetleri ile esas alindigindan gercek piyasa degerlerini yansitmamaktadir.
Teknolojik gelismeye goére muhasebe degeri yiiksek kalabilirken, enflasyon nedeniyle de diisiik
kalabilmektedir. Bu degerleme yonteminde bilangolarda goriilmeyen ancak sirket agisindan énemli
olan katma degerlerin de degerlemeye katilamamasi ayrica énemli bir eksikliktir. Piyasa ¢arpani
yaklagiminda ise; firmalarin halka agik olmamasi nedeniyle piyasa verilerine ulagilamamasi ve bu
yaklasimda karsilastirma yapilacak sirket bulunamamasi Onemli bir sorun olarak karsimiza
¢cikmaktadir (Bahadir ve Demir, 2007).

4. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

Nakit akimi en basit tabiri ile sirketin nakit giris ve ¢ikislarini ifade eder. Ancak bu basit tanimlamaya,
nakit akiminin bir sirket i¢cin en 6nemli konulardan oldugunu eklemek gerekir. Faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri icin sirketlerin, mali ylktmliliiklerini karsilayacaklart nakde siirekli olarak
ihtiyaclari olacaktir (Kulali ve Bilir, 2014)

Indirgenmis nakit akimlari, belirli bir iskonto oran1 dogrultusunda hesaplanmis nakit giris ve ¢ikislart
arasindaki fark degeridir. Bu yontemde firmanin ge¢cmis donem mali tablolar1 kullanilarak, gelecek
donemlerdeki nakit akimlart tahmin edilir. Olusturulan nakit akimlarimin bugiinkii degere
doniistiiriilmesi ile de sirket degeri tespit edilmis olur. Bu kapsamda sirketin degerini olusturan
degiskenler, nakit akimlar1, nakit akimlari i¢in tahmin siiresi ve iskonto oranidir. (Alkan ve Demireli,
2007).

Indirgenmis Nakit Akimi, gelecekte elde edilecek karlarmn ve gelecekteki harcamalarin, bugiin
gerceklestirilen ayni miktardaki gelirler ve harcamalardan daha diisiik bir kiymete sahip oldugunu
varsayar. Bunun nedeni de bugiinde hazir bulunan nakdin, ek gelir yaratma kapasitesine sahip olan
yatirimlara yatirilabilecegini, yatirimcinin yatirnm yaptig sirketin gelecekte kazanmayi bekledigi
nakit akimlar firsatini satin aldig1 varsayimai iizerine kuruludur (Yalgin, 2014)

Gelir bazli degerleme ydntemlerinden olan Indirgenmis Nakit akimlar1 ydnteminde 6ncelikle
iizerinde durulmasi gereken konu, degerleme yapilacak firmanin baz yili ve belirlenmis varsayim
verilerine gore gelir tablosu ve bilango projeksiyonlarinin olugturulmasidir. Projekte edilen bu mali
tablolarin 5 yildan az olmamasi 6nem arz eder. Olusturulan bu projeksiyonlar ile sirketin nakit
akimlar1 hesaplanir.

Firmalar faaliyetlerini stirdiirdiikleri stirece yatirimlarini sahip olduklar1 6zkaynak ve bor¢lanma ile
fonlamalar1 sebebiyle, bu yatirimlardan elde edilecek nakit akislart degisik sekillerde bulunacaktir.
Yontemlerden ilki sirket sermayedarlar1 ve ayrica sirkete bor¢ saglayanlarin hak sahibi oldugu
“firmaya serbest nakit akimlar1”dur. Ikncisi ise yalnizca 6zkaynak sahiplerine olan “6zkaynaga serbest
nakit akimlar1” ydntemidir. Indirgenmis nakit akimlar1 i¢in, nakit akim tahmininde baslangi¢ asamasi
satis hasilatlari noktasidir. Bir bagka sdylemle mali tablolarin yani bilango ve gelir tablosu kalemleri,
satiglarin bir fonksiyonu olarak olusturulur (Hatipoglu ve Yener, 2013: 10).

4.1. Ozsermayeye Nakit Akim Yontemi (ONA)

Indirgenmis nakit akimlarina gore sirket degeri hesaplamasinda kullanabilecegimiz yontemlerden ilki
ozsermayeye nakit akimlari temelinde yapilacak olan hesaplamadir. Ozsermayeye nakit akimi
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kavram olarak, isletmenin tiim mali yiikiimliiliiklerini gergeklestirdikten sonra sirket ortaklarina kalan
ve ortaklarinca degerlendirilebilecek nakit tutarini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu hesaplamada
ortaklar haricinde diger nakit saglayicilar i¢in ayr1 bir hesaplama yapilmaz. Bu yonteme gore,
caligmanin ilerleyen kisimlarinda da detayli yer alacak olan iskonto faktorii icin yalnizca 6zsermaye
maliyeti kullanilir. Ozsermayeye gore nakit akim(ONA) hesaplamasi asagidaki gibi yapilabilir (Altan
ve Karahan, 2016)

ONA= Net kar + Amortismanlar - Isletme Sermayesindeki Degisim - Sermaye Harcamalar1 + Yeni
Borglar - Anapara Geri Odemesi

Bulunan ONA 6zsermaye maliyeti kullanilarak iskonto edilerek sirket degeri tespit edilir. Firma
verileri ile olusturulacak projeksiyonlar i¢in hesaplanan ONA ile bugiinkii degere ulasilmasinda
asagidaki formiil kullanilabilir (Tuyid, 2018);

Firma Degeri = ONA1 / (1+re)1 + ONAz / (1+re)2 + ONA3 / (1+r€)3 + .......... ... + ONA, / (1+re)s +
Artik Deger / (1+re)n

re = iskonto oran1 => Ozsermaye Maliyeti

ONA. =i yilindaki 6zsermayeye nakit akisi

n = Projeksiyon son yilin1 ifade etmektedir.

4.2. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi(FSNA)

Indirgenmis nakit akimlarma gére sirket degeri hesaplamasinda kullanabilecegimiz ikinci yontem,
firmaya serbest nakit akimlar1 temelinde yapilacak olan hesaplamaya dayanmaktadir. Firmaya serbest
nakit akimlar1 kavrami, diger yontem aksine gesitli sebeplerle isletmeden alacakli olan biitiin hak
sahiplerine olan nakit akimlarini ifade etmektedir (Hatipoglu ve Yener 2013: 10).

Bu yonteme gore yapilacak hesaplamada nakit akimlarinin iskontosu i¢in agirlikli ortalama sermaye
maliyeti kullanilir. Bunun sebebi yukaridaki agiklamada da belirtildigi gibi, nakit akimlarinin biitiin
kaynak sahiplerine olmasidir. (Altan ve Karahan, 2016).

Firmaya serbest nakit akimlar1 hesaplamasini asagidaki formiilii kullanarak bulabiliriz. (Hatipoglu ve
Yener, 2013: 10);

FSNA = Esas Faaliyet Kart — Vergi + Amortisman Giderleri— Isletme Sermayesi — Sermaye
Harcamalari

Bulunan FSNA agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilerek firma degeri hesaplanir. Firma
verileri ile olusturulacak projeksiyonlar i¢in hesaplanan FSNA ile bugilinkii degere ulasilmasinda
asagidaki formiil kullanilabilir (Tuyid, 2018);

Firma Degeri = FSNA1 / (1+r)1 + FSNA2 / (1+r)2 + FSNAz / (1+r)3 + ceveee oo + FSNA, / (1410 +
Artik Deger / (1+r)n

r = iskonto oran1 => Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

FSNA = 1 yi1lindaki serbest nakit akis1

n = Projeksiyon son yilin1 ifade edtektedir.

4.3. Yontemlerde Kullanilan Cesitli Kavram ve Hesaplamalari

Sirket degerlemesi i¢in yukarida hesaplamalar1 agiklanmis olan yontemler igerisinde yer alan bazi alt
kavramlarin ve bunlarin kendi igerisinde hesaplamalarinin agiklanmast da yoOntemlerin
kullanilmasinda faydali olacaktir. Bu agiklamalardan once belirtmek gerekir ki, kavramlarin, asagida
yer alan yontemler disinda baskaca yontemler ile hesaplanmasi ve tanimlanmas1 miimkiindiir.
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4.3.1. iskonto Oram

Sirket degerlemesinde kullanilan iskonto orani her iki yontemde fark arz etmekte olup, 6zsermayeye
nakit akim yonteminde O6zsermaye maliyetini, firmaya serbest nakit akim yonteminde agirlikli
ortalama sermaye maliyetini (AOSM) ifade etmektedir (Hatipoglu ve Yener, 2013).

4.3.2. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti asagidaki sekilde hesaplanabilir(Tuyid, 2018);
re = rf + B x (rm-rf)

Hesaplamadaki,

re = Ozsermaye Maliyeti

rf = Risksiz getiri oran1 (devlet tahvil getirisi)

rm = Piyasanin ortalama getiri beklentisi

B = Beta katsayi1s1

4.3.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki sekilde hesaplanabilir(Tuyid, 2018);
r=gE/(D+E)xre+D/(D+E)xrd x (1 -t)

Hesaplamadaki;

r= AOSM

re = Ozsermaye maliyeti

rd = Bor¢lanma maliyeti

E = Ozsermaye degeri

D = Finansal Bor¢ degeri

t = Kurumlar vergisi orani

4.3.4. Biiyiime Orani

Sirket degerleme yontemlerinde kullanilacak olan biiylime orani, firmanin cari donem satislari ile
onceki donem satig farklart sonucunun ge¢mis donem satiglarina oranlanmasi yontemi ile tespit
edilebilir(Altan ve Karahan, 2016).

4.3.5. Sermaye Harcamalari
Duran varlik ilaveleri gibi harcamalardir(Altan ve Karahan, 2016).
4.3.6. Net Isletme Sermayesi

Sirket degerleme konusunda, sirket sermayesinde olusan degisimler hesaplamanin ana faktdrlerinden
biridir. Net isletme sermayesi hesaplamasinda hazir degerler yer almamalidir. Hazir degerlerin goz
ard1 edilmesinin ana sebebi, sirketin kasasinda yer alan nakit degerin giin itibariyle sirketin esas
faaliyetleri i¢in kullanilmayacak olmasidir. Benzer olarak, sirketin mali bor¢lar1 da net isletme
sermayesi hesaplamasinda yer almamalidir (Hatipoglu ve Yener, 2013).

4.3.6. Devam Eden Deger/Artik Deger

Degerleme yapilirken, firmalarin borsada islem goren firmalar gibi sonsuz Omiirlii oldugu
varsayilarak hareket edilir. Ancak sonsuza dek nakit akimlarmni tahmin edebilmek miimkiin
olmadigindan, s6z konusu nakit akislarin1 temsil ettigi disiiniilen bir devam eden deger
hesaplanmalidir. Firma degerleme caligmalarinda nakit akiglarinin belirlenen bir periyotta yillik
projeksiyonlar1 yapilmakta, projeksiyon i¢in belirlenen son yili takip eden yillar i¢in, sirketin nakit
akimlarmin sabit bir bliylime oraninda stirecegi varsayilmaktadir. Degerleme ¢aligsmasinin yapildigi
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anki iilke ekonomisi bu noktada 6nem arz etmekte olup, calismanin dogru sonucu i¢in belirlenen sabit
bliylime oraninin bu orandan fazla olmamasina dikkat edilmelidir.

Belirlenen sabit biiyiime oraninin iilke ekonomisinin biiyiime oranindan fazla olmamasi
gerekmektedir. (Hatipoglu ve Yener 2013: 12).

Devam Eden Deger asagidaki gibi hesaplanabilir(Tuyid, 2018);

Artik Deger(Devam Eden Deger) = NAn X (1+9) / (r-g)

NA = Nakit Akimi

n = Projeksiyon donemi son yil

g = Projeksiyon donemi sonrasinda serbest nakit akimlarinda beklenen biiylimeyi ifade etmektedir.
4.3.7. Beta Katsayisi

Iki hisse senedi ya da bir hisse senedi ile endeks arasinda olusan sapma oran ve yoniinii ifade eder.

Beta degerinin bir olmasi; hisse senedi ile endeks arasinda paralellik oldugunu ve olusan
hareketlenmenin ayni etki sonucunu yaratacagini gosterir.

Beta degerinin birden biiyiik olmasi; endeks ve hisse senedi arasindaki hareketlenme yoniiniin ayni
olacagin1 ancak etkinin daha sert sekilde olustugunu ifade eder.

Beta degerinin birden diisiik olmasi ise; endeks ve hisse senedi arasinda ters yonde hareketlenme
gercgeklestigini gosterir (Aydin Y, 2012).

Bu calismada, degerleme hesaplamalarinda yaygin olarak da tercih edildigi lizere, katsay1 bir olarak
alinmustir.

4.3.8. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Sirket Degerlemenin Asamalar

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile sirket degerlemenin asamalar1 asagidaki sekilde
ozetlenebilir(Yalgin, 2014: 288-289).Oncelikle sirketin organizasyon yapisimin belirlenmesi ve
finansal tablolarinin temini ile sirketin mevcut durumuna ve gelecege doniik beklentilere iliskin
analizlerin yapilmasi gerekir.Sirketin biiylime stratejilerinin belirlenmesinin ardindan gelecekte
olusacak finansal tablolara yonelik projeksiyonlar yapilir. Bu projeksiyonlarin agsamalar1 agsagidadir.

v’ Satiglarin projeksiyonu (iirlin ve hizmet gruplarina yonelik analizler, ge¢mis yillar
satiglarinin analizi, projeksiyon parametrelerinin belirlenmesi, biiyiime oranlarinin tahmin
edilmesi),

v' Satig maliyetlerinin projeksiyonlari (satis projeksiyonuna bagh olarak satis maliyetlerine
yonelik tahminlerin yapilmasi, satis maliyetlerinin projeksiyonuna iliskin parametrelerin
belirlenmesi),

v’ Faaliyet giderlerine yonelik projeksiyonlarin olusturulmasi, (satis projeksiyonlari
dogrultusunda parametreler belirleyerek faaliyet giderlerinin tahmin edilmesi)

v' Amortisman Projeksiyonlari  (projeksiyon siiresince amortisman hesaplamalarinin
yapilmast),

v Yatinm Projeksiyonlar1 Biiylime ongoriileri dogrultusunda yeniden yatirim gerekip
gerekmediginin tahmini,

v’ Net isletme Sermayesi Projeksiyonlari, (isletmenin alacaklari, stoklar1 tahsil ve 6deme
zamanlar1 dikkate alinrak isletme sermayesi ihtiyacinin . ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin
belirlenmesi),

Ardindan tahmini gelir tablolarmin ve nakit akislarinin olusturulmasi, ve degerlemede kullanilacak
iskonto oraninin belirlenmesi gelir. Hesaplanan iskonto orami ile net nakit akislarinin ve artik
degerin(devam eden) bugiine getirilmesiyle de sirket degerinin tespit edilmesi miimkiin olur.
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5. TURKIYE’DE ELEKTRIK URETIM SEKTORUNE GENEL BIR BAKIS

Tiirkiye’nin enerji politikasinin amag ve hedefleri arasinda pek ¢ok madde sayilabilir. (T.C. Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2016). Bunlar arasinda en belirgin olanlar ;Kaynak c¢esitliligi
saglayabilmek icin yerli kaynaklara gereken onceligi vermek, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
paymin artirilmasi, enerji verimliliginin iyilestirilmesi, yatirim sartlarinin iyilestirilmesi ve serbest
piyasa kosullarinin saglanmasi, petrol ve dogalgaz kaynak cesitliligi fiili olarak saglamak ve ithalat
temelli risklerin azaltilmasi, Tiirkiye nin enerji terminali ve iissli olmasi, enerji ve dogal kaynaklar
kapsamindaki islemlerin ¢evre bilinci ile yiiriitiilmesi, yerli dogal kaynaklarin {ilke ekonomisine
katilmasi, miktar, maliyet ve zaman agisindan enerjinin tiiketiciler nezdinde ulasilabilir olmasi,
hammaddelerimizin yurt i¢erisinde islenmesinin hedeflenmesi gelmektedir.

Bu politikalar temelinde 2023 yili i¢in baslica hedefler ise 6zetle soyledir (T.C. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi, 2016): Aktif olan ve mevcut durumdaki linyit ve taskdmiirii rezervlerimizin
elektrik tiretiminde kullanilmasi i¢in gerekli islemlerin yapilmasi, iki niikleer santralin isletmeye
alinarak ve ilave bir niikleer santralin insaat silirecinin baglatilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
iiretimindeki hissesinin arttirilmasi, hidroelektrikteki mevcut kapasitenin tamamen elektrik iiretim
siirecine dahil edilmesi, riizgar enerjisindeki mevcut giicin 20.000 MW’a arttirilmasi,
kullanilabilecek aktif gliciin 110.000 MW’1n iizerine ulasmasi, toplam aktif giiciin 400 milyar
kWh’ye yiikseltilmesi.

Bu kismen uzun vadeli hedeflerin disinda daha yakin gelecek olan 2019 yili sonu hedefleri;

Yerel komiir kaynaklarindan elektrik enerjisi iiretim tutarmin yillik 60 milyar kWh’e ¢ikarilmasi,
yenilenebilir enerji kaynakli toplam kurulu giiciiniin 46.710 MW’a cikarilmasi, hidrolik santral
kurulu gili¢ toplaminin 32.000 MW’a seviyesine getirilmesi, jeotermal enerjisinden aktif kurulu
kapasitenin 1.000 MW’a ulagmasi, gilines enerjisine dayali kurulu giiciin 3.000 MW’a ¢ikarilmasi
seklinde 6zetlenebilir.

Ulkemizin biiyiime oranlarma paralel olarak enerji talebinin de dogal olarak éniimiizdeki yillarda
artmas1 beklenmektedir.

2016 yilina ait elektrik sarfiyatimiz bir 6nceki yila (265,7 milyar kWh) kiyasla %4,44 artarak 277,5
milyar kWh, elektrik iiretim seviyemiz bir onceki yila gore (261,78 milyar kWh) %4,12 artarak
272,56 milyar kWh seviyesinde olmustur (TEIAS, 2016). Elektrik talep seviyesinin; 2025 yilinda
Yiiksek Talep Senaryosunda (yillik ortalama %6,2 oraninda artarak) 482,7; Diisiik Talep
Senaryosunda (yillik ortalama 93,1 oraninda artarak) ise 359,6 milyar kWh diizeyinde
gerceklesecegi goriilmiistiir (TEIAS, 2016).

Uretim kaynaklar1 perspektifinden, 2016 yili itibariyle, toplam elektrik iiretiminin %33,9'u komiirden,
%32,2°s1 dogalgazdan, %?24,7’s1 hidrolik kaynaklardan, %35,7'si riizgardan, %1,8’1 jeotermal
kaynaklardan, %1,0’1 s1v1 yakitlardan, %0,8’1 biyoyakitlar ve gilines enerjisinden karsilanmistir. 2015
yili ile mukayese edildiginde komiir, riizgar, jeotermal ve biyoyakitlardan iiretim orani artis
gosterirken, dogalgaz ve hidrolik kaynaklardan yararlanma oraninda diisiis gériilmektedir. EUAS 1n
2014 yilindaki iiretim pay1 %28,0’den, 2015 yilinda %21,1’e, 2016 yilinda ise %17,1’e gerilerken,
%82,9’luk tiretim miktar1 6zel sektorce karsilanmistir.

Ocak 2017 itibariyle, hidroelektrik santral (HES) yapmak amaciyla 238 santralda 6.800 MW lik,
riizgar santrali (RES) yapmak i¢in 149 santralda 4.640 MW’lik, jeotermal santral (JES) yapmak
amaciyla da 16 santralda 342 MW’lik olmak {izere yeni/ilave kapasite EPDK’dan lisans alinmis
durumdadir (EPDK, 2017).

Bu baglamda, Tiirkiye’deki riizgar enerjisi mevcut kurulu gii¢ miktari ise 2014 yilinda 3.627 MW’a,
2015 yilinda 4.503 MW’a ve 2016 yilinda 5.751 MW a ulasmis bulunmaktadir (TEIAS, 2017).

Insaat siireci devam eden kapasite miktarina bakilirsa, %34,8’inin kdmiir santrali oldugu, dogalgaz
santralinin (%34,6), hidrolik santralinin (%18,8), riizgar santralinin (%9,9) ile jeotermal santralinin
ise (%1,3) oldugu belirlenmistir.
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Tirkiye’de 2023’e¢ kadar 2 niikleer santralin devreye alinmasi ve ilave bir santralin yapimina
baslanmasi planlanmaktadir (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2016).

6. AMPIRIK UYGULAMA
6.1. Veri

Calisma konusu olan indirgenmis nakit akimlarina gore sirket degerlemesi XY Enerji A.S. firmas1
iizerine uygulanmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde sirketlerin 6nceki dénem bilancolari,
gelir tablolar1 ve nakit akis tablolar1 kullanilmaktadir. Calismamizda borsada islem goren gercek bir
firmanin verileri kullanilmis olup, sirketin gercek unvani yerine XY Enerji A.S. unvaninin
kullanilmasinin nedeni gelecege yonelik tahminlerde bulunulacagidir. S6z konusu firmanin finansal
tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) vasitasiyla 2015-2016 yil1 verileri olarak
temin edilmistir. Firmanin mali tablo verileri finansal oran analizleri ¢er¢evesinde degerlendirilerek
sirket i¢in varsayimlar gelistirilmistir.

6.2. Calismanin Kisitlar

Calismanin yapildig1 tarih 2018 yil1 Nisan ay1 oldugundan BIST ve KAP verilerinden tarih itibariyle
giincel olarak 2016 kesin verilerine ulasilabilmektedir. Bu dogrultuda, ¢alisma i¢in s6z konusu
firmanin 2016 hesap donemine ait finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporu veri olarak
degerlendirilerek, bu kapsamda 2015 ve 2016 yili kesin verileri baz yil olarak kullanilmistir.
Dolayisiyla 2016 yili referans alinarak devam eden 6 yillik nakit akimi projeksiyonu olusturulmus ve
ulagilan sonuclar degerlendirilmistir.

Normal sartlarda degerleme yapilacak firma i¢in olusturulan varsayimlarin biiyiik bir boliimii firma
piyasa konumu, gelecek plani ve stratejileri dogrultusunda yapilmakta olup, elimizde bu bilgiler
mevcut degildir. Bu kapsamda c¢alismada 2015-2016 hesap donemi bilango verilerine dayanarak
varsayimlarda bulunuldugu i¢in elde edilen sonuglar genellenememekle birlikte gelecege yonelik bir
projeksiyon yapilmasi bu ¢alismanin ana hedefini olusturmaktadir.

6.3. Cahsmanin Varsayimlari

XY Enerji A.S.’nin indirgenmis nakit akimlari yontemi ile degerleme calismasinda asagidaki
varsayimlar esas alinmistir;

v Firmanin 2016 yilinda 6nemli derecede duran varlik yatirrmi oldugundan gelecek yillardaki
net satig hacminin 6nemli 6l¢iide artacagi tahmin edilmis olup, var olan enflasyon oranlari da
dikkate alinarak satislarinin artacagi ancak artisin azalarak devam edecegi ongoriilmiistiir.

Hesaplamalar TL para birimi cinsinden yapilmistir.
Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satislara oran1 %20’dir.
Satislarin maliyetinin satiglara orani %51 dir.

Sirketin yillik amortismanlarinin satislara oran1 %17dir.
Sirketin kidem tazminatlar1 analizde ihmal edilmistir.

Kar dagitim1 olmayacagi varsayilmistir.

A N N N N N

Finansal bor¢lanma i¢in, projeksiyon olarak olusturulan faaliyet durumu sonucu olusan nakit
akim durumu kullanilarak, sadece nakit ihtiyaci oldugu varsayimi ile tahmin yapilmistir.

Firmanin 6zsermaye maliyeti %22 olarak hesaplanmuistir.
Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti % 16 olarak hesaplanmustir.

Kullanilan vergi oran1 %20°dir.

DN NI NN

Her yil satiglarin %31 kadar yatirim harcamasi yapildigi varsayilmstir.
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v' Firma isletme faaliyeti geregi stok bulundurmamaktadir. isletme sermayesindeki degisim i¢in
bilango kalemlerinden alacak ve bor¢ projeksiyonlart kullanilmis olup, elimizde var olan
gergek deger 2015 ve 2016 yillar1 alacak ve bor¢ kalemlerinin satis hasilati ve satis
maliyetlerine oranlar1(2015-2016 oran ortalamalar1) kullanilarak projeksiyon yillar1 i¢in borg
ve alacak degerleri olusturulmustur.

v" Devam eden biiyiime orani1 %6 olarak varsayilmistir.
v’ Beta degeri 1 olarak alinmustir.
6.4. XY Enerji A.S. Nakit Akim Projeksiyonlar1 Ve Sirket Degerlemesi

Varsayim ve finansal analiz verileri ile yapilan tahminler neticesinde nakit akim proeksiyonlari
olusturulmus olup, sirket deger tespiti icin, varolan yontemlerden Firmaya Serbest Nakit Akimi
kullanilmistir. Bu dogrultuda olusturulan projeksiyonlar ile hesaplanan nakit akimlar1 asagidaki
tabloda goriilmektedir.

Tablo 1: XY A.S. Projeksiyonlari

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Yil
1,20 1,18 1,12 1,10 1,08 1,06 1,06
Hasilat 4.027.094,40 | 4.751.971,39 | 5.322.207,96 | 5.854.428,75 | 6.322.783,06 | 6.702.150,04
Satislarin Maliyeti -2.053.818,14 | -2.423.505,41 | -2.714.326,06 | -2.985.758,67 | -3.224.619,36 | -3.418.096,52
BRUT KAR (ZARAR) 1.973.276,26 | 2.328.465,98 | 2.607.881,90 | 2.868.670,09 | 3.098.163,70 | 3.284.053,52
Genel Yonetim Giderleri -805.418,88 | -950.394,28 | -1.064.441,59 | -1.170.885,75 | -1.264.556,61 | -1.340.430,01
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 44.893,20 52.973,98 59.330,85 65.263,94 70.485,05 74.714,16
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -28.203,27 -33.279,86 -37.273,44 -41.000,79 -44.280,85 -46.937,70
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.184.547,30 | 1.397.765,82 | 1.565.497,72 | 1.722.047,49 | 1.859.811,29 | 1.971.399,97
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 186.829,20 220.458,46 246.913,47 271.604,82 293.333,20 310.933,20
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI
(ZARARI) 1.371.376,50 | 1.618.224,28 | 1.812.411,19 | 1.993.652,31 | 2.153.144,49 | 2.282.333,16
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri -1.165.334,89 | -1.048.801,40 | -943.921,26 | -849.529,14 | -764.576,22 | -688.118,60
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI
(ZARARI) 206.041,61 569.422,87 868.489,92 | 1.144.123,17 | 1.388.568,27 | 1.594.214,56
Dénem Vergi (Gideri) Geliri -41.208,32 | -113.884,57 | -173.697,98 | -228.824,63 | -277.713,65| -318.842,91
DONEM KARI (ZARARI) 164.833,29 455.538,30 694.791,94 915.298,54 | 1.110.854,61 | 1.275.371,65
(+)Amortisman Gideri 684.606,05 807.835,14 904.775,35 995.252,89 | 1.074.873,12 | 1.139.365,51
(-) Sermaye Harcamasi 120.812,83 142.559,14 159.666,24 175.632,86 189.683,49 201.064,50
(-)isletme Sermayesi Degisimi 180.011,12 212.413,12 237.902,70 261.692,97 282.628,40 299.586,11
Firmaya Serbet Nakit Akimi(FSNA) 548.615,39 908.401,17 1.201.998,36 1.473.225,60 1.713.415,84 1.914.086,55 2.028.931,74
iskonto Orani 0,1647 0,1647 0,1647 0,1647 0,1647 0,1647 0,1647
Firmaya Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 471.047,67 779.944,34  1.032.024,00 1.264.897,05 1.471.122,04 1.643.415,94 1.742.020,90

Ulagilan FSNA degerleri agirlikli ortalama sermaye maliyeti olan iskonto orani kullanilarak bugiine
indirgenmistir.

Iskonto orani olarak kullanilacak agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasi igin 6ncelikle
Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekmekte olup, s6z konusu hesaplama asagidaki gibidir;

Ozsermaye Maliyeti:

re =rf+ B x (rm-rf)
re =0,215696
Hesaplama Degerleri
rf =0,1109
rm =0,2157
B (Beta) =1
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti:
r =E/(D+E)xre+D/(D+E) xrd x (1 -t)
r =0,1646
Hesaplama Degerleri
re =0,2156
rd =0,0975
E =0,63
D =0,369
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Devam Eden Deger

Yukarida ayrintili olarak agiklanan sirketin sonsuz émriiniin oldugu varsayimi ile terminal yilda sabit
0,06 biiylime orani ile, terminal yil indirgenmis nakit akimi 1.742.020 olarak hesaplanmistir. Bu
sonug dogrultusunda da sirketin deger tespitinde kullanilacak olan devam eden degeri asagidaki gibi
hesaplanmustir;

Devam Eden Deger = NA, x (1+g)/ (r-g)
NA = 1.742.020,90

- 17.641.454,74
- 2023 mmm)  Devam Eden Deger= TL
g= 0,06
r= 0,1647
7. SONUC

Ozellikle borsada islem goren sirketlere yatirim yapmayi planlayan yatirimeilar icin, sirketlerin
gelecek plan ve stratejileri dogrultusunda elde edecekleri degeri bilmek ya da tahmin edebilmek
onemli bir adimdir. Ancak borsada islem gormese dahi sirket satin alma, birlesme ve devralmalari
durumlarinda da sirketin gercek degerini olabildigince dogru degerlendirebilmek, ticari hayatin
devamliligi agisindan olduk¢a dnem arz etmektedir. Firma degerlemesi ¢alismalart bu noktada,
sirketlerin olmasi1 gereken degerlerini tespit etmekte yatirimeiya kolaylik saglamaktadir. Giiniimiizde
uygulanan degerleme ¢alismalarinda en yaygin olarak kullanilan yontemlerin basinda indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi gelmektedir. Bu yontemde, sirketlerin cari ve defter degerleri yaninda
gelecege doniik planlarinin da géz Oniine alinarak projeksiyonlarinin olusturulmasi degerlendirme
acisindan avantaj yaratmaktadir.

Sirket degerleme ¢alismalarinda genel olarak sirketin giincel mali verileri, sektore iliskin bilgiler ve
sirketin gelecege yonelik plan ve stratejileri dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda c¢alismada 6ncelikle
sirket degerlemesi konusunun genel ¢ercevede degerlendirilmesi yapilmis olup, indirgenmis nakit
akimi yontemi ayrintilar ile incelenmistir. Sirket deger tespiti i¢in dnem arz eden nokta olan sektor
degerlendirmesi yapilarak, ¢alismada 6rnek uygulama olarak kullanilan sirketin i¢inde yer aldigi
elektrik tiretim sektorii hakkinda genel bilgi temin edilmistir. Sektdr degerlendirmesinin ardindan
ornek wuygulanan sirketin kesinlesmis gilincel mali tablolart kullanilarak gelecege yonelik
projeksiyonlar hazirlanmig, bu mali tablolar ve sektor bilgileri dogrultusunda olusturulan varsayimlar
veri olarak kullanilmistir.

Uygulama kisminda olusturulan varsayim ve hesaplamalar sonucunda, olusturulan projeksiyon yillar
icin donem kar zarar rakamlarina ulasilmis, bu rakamlara yillik amortisman giderlerinin ilavesi ile
yillik sermaye harcamasi ve isletme sermayesindeki degisim tutarlarinin diisiilmesi sonucunda her y1l
icin firmaya serbest nakit akimi1 degerleri tespit edilmistir. Bulunan degerler, hesaplanmis olan
iskonto oran1 kullanilarak bugiinkii degerlere indirgenmistir. Her bir y1l i¢in bulunan firmaya serbest
nakit akimlar1 bugiinkii degerleri toplami olan 6.662.451.-TL’ye, olusturulan terminal yil verisi
kullanilarak bulunan devam eden deger rakami olan 17.641.455.-TL eklenerek, sirketin bugiinkii
degeri 24.303.906.-TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu bu degerleme ¢alismasinda kullanilan
yontem g¢esitli varsayimlara dayanmaktadir. Ancak burada belirtmek gerekir ki, degerleme
caligmasini yapacak olan kisinin 6ngdrii ve varsayimlari farkli olacagindan sonug, degerlemeyi yapan
kisiye gore degismektedir. Dolayisiyla degerleme calismalarinda tespit edilen sirket degerleri net
olmayip yaniltici da olabilecek risk tasimaktadir. Bu sebeple indirgenmis nakit akimlar1 yontemi
kullanilarak olusturulan degerleme calismalarinda tespit edilen sirket degeri yaninda, kullanilan
varsayimlarin da dikkatle incelenmesi dogru karara gotiiren en 6nemli adimlardan biridir.
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