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Ben Kimim?
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Bugünün Ajandası
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FINANCIAL TIMES
29 EYLÜL 2018 Cumartesi

Finansal Yönetim ve Stratejik Planlama Micro MBA
İNA Yöntemi ile Şirket
Değerlemesi ve Deal Cycle

Paranın Zaman Değeri

Paranın z aman değeri, bugün bir mikt ar
paranın gelecekteki aynı mikt ardan daha fazla
olmasını öne süren finans konseptidi r. Örneği n
bugünkü 100TL, paranın z aman değeri
nedeniyle 1 yıl s onraki 100TL’ den daha
fazladır. Bunun temel nedeni bugünkü paranın
1 yıl boyunca taşıyacağı getiri kapasitesidir.

Örnek İNA Hesaplamaları

İskonto edilmiş nakit akışları yöntemi, 
gelecekteki nakit akışlarının (kârların değil) 
değerlemesi işlemi olup, yöntemin temeli
paranın zaman değerine dayanmaktadır. 
Finansçılar için firma değerini artırmak esas
olduğundan net nakit akımları konusunun
üzerinde önemle durulmalıdır. 

İskonto oranının belirlenmesi: İskonto
edilmiş nakit akışı yönteminde bir işletmenin 
değerini belirlemede uygun iskonto oranının 
seçimi çok önemlidir. İskonto oranı 
belirlenirken, ilgili sektörün özellikleri, rakip 
işletmelerin sermaye maliyeti gibi unsurlardan 
yararlanılmaktadır. 

Deal Cycle (Döngüsü) Vaka Analizleri

Yıldız Holding Örgen Gıda'yı Japonlara 
sattı
Japon gıda ve gıda malzemeleri üreticisi
Ajinomoto, Örgen Gıda Sanayi ve Ticaret
AŞ'nin tamamını 220 milyon liraya almak için
anlaştı.

Japon şirketin yaptığı açıklamada satın almanın
2017 başlarında tamamlanmasının beklendiği
ifade edildi.

Paketli kuru gıda ve toz karışım üretimi yapan
1981 yılında kurulan Örgen Gıda 2002 yılında
Yıldız Holding bünyesine katıldı. Örgen Gıda, 
hazır çorba, toz puding, toz tatlı, bulyon, türk
kahvesi, kahve karışım ve baharat üretim
hatlarıyla Türkiye’nin önde gelen kapasiteli toz
gıda üreticisi konumunda.

Millenicom Telekomünikasyon artık Ewe 
Turkey Holding’in
Almanya merkezli iki şirket, Millenicom ve Ewe 
Holding, Türkiye’de artık birlikte hareket
edecek. Geçtiğimiz Ekim ayında Millenicom
Telekomünikasyon‘u satın almak üzere Rekabet
Kurumu’na başvuran Ewe Turkey Holding, 
yasal süreçlerin tamamlanmasıyla Millenicom
Telekomünikasyon’un hisselerini devraldı.

Fotoğraf: Dr. Caner Özdurak, EWE Turkey Holding Kurumsal 
Geliştirme Müdürü
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Teori mi Pratik mi?

4Yoğunlaştırılmış Şirket Birleşme, Satınalma, Değerleme ve Danışman Yönetimi Eğitimi



Nasıl Varsayım Yaparız?
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Yukarıdaki varsayımlara göre ideal şartlarda 
BATMAN olmak için 21 + 5 + 5 + 20 + 5 = 56 yıl 

gerekir

(Gerçekçi düşünürsek bunların toplamı 160 yıl, belki de daha 

fazla sürebilir)

Batman’inÖzellikleri:

•Dahi
•En ÜstSeviye Fizikselve ZihinselKondisyon
•Yakın Dövüş Sanatları, Akrobasi, Dedektiflik, Kaçış
Uzmanlığı, Strateji, Kılıç Kullanımı, Taktisyenlik ve
Nişancılık Konularında USTA
•Yüksek TeknolojiliEkipman,Silah, Zırh ve Alet Kullanımı
•Kılık Değiştirme UstasI Teknoloji Konusunda Üst Düzey
Uzmanlık
•Mükemmel GözlemselBeceriler
•Pekiya eğitim verdikleri?

Temel Varsayımlar:

Tüm eğitimleri sıralamadan önce günde 10 saat çalışmayı
kabul edeceğimizi bildirelim. Kalan 14 saatin 7 saati
uykuya, 2 saati biyolojik tüm gereksinimlere, 5 saatini de
Bruce Wayne olarak geçirmesigereken zamana ayıracağız.

Bir insanın, gereken sosyalleşme, eğlence vs. türü
ihtiyaçlarını (ne kadar bunlar Batman`de minimum olsa da)
ve gizli kimliğini korumak için kullandığı diğer kişiliğini de
bu Bruce Wayne olarak geçirdiği zamanların içinde kabul
ediyoruz.
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Değerleme Yöntemleri
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Ekspertiz değeri yöntemi

Tasfiye değeri yöntemi

Piyasa değeri / Defter 
değeri yöntemi

Net aktif değeri yöntemi

İndirgenmiş nakit akımları
(net bugünkü değer) yöntemi

Arbitraj fiyatlama modeli

Menkul varlık 
fiyatlandırma modeli

Defter değeri yöntemi 

Fiyat / Kazanç 
oranı yöntemi

Emsal değeri yöntemi 

Yoğunlaştırılmış Şirket Birleşme, Satınalma, Değerleme ve Danışman Yönetimi Eğitimi



Paranın Zaman Değeri (1/2) 
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Paranın n yıl sonunda ulaşacağı değerin formül yoluyla hesaplanması:

Örnek:

%10’dan faize yatırılmış 1000 TL’nin 3 yıl sonunda ulaşacağı değeri hesaplayalım,

YIL 1

1000

BUGÜN

1100

YIL 2

1210

YIL 3

1331

P1=1000+100=1100 TL

P2=1100x0,1+1100=1210 TL

P3=1210x0,1+1210=1331 TL

Formülü kullanarak hesaplaması;
1331=1000x(1+0,1)3

Paranın n yıl sonunda ulaşacağı değerin formül yoluyla hesaplanması:

Örnek:

%10’dan faize yatırılmış 1000 TL’nin 3 yıl sonunda ulaşacağı değeri hesaplayalım,
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Paranın Zaman Değeri (2/2) 
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n yıl sonundaki  paranın bugünkü değerinin formül yoluyla hesaplanması:

Örnek:

%10’dan iskonto oranı ile 1100, 1210 ve 1331 TL’nin bugünkü değerini hesaplayalım,

YIL 1

1000

BUGÜN

1100

YIL 2

1210

YIL 3

1331

1000=1100-100

1000=1210-(1100x0,1+1000x0,1)

1000=1331-(1210x0,1+1100x0,1+1000x0,1)

Formülü kullanarak hesaplaması;
1000=1331/(1+0,1)3
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İç Verim Oranı
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Literatürde “iç karlılık oranı”, “iç getiri oranı”, “sermayenin marjinal verimliliği, “yatırımın marjinal
verimliliği” olarak da adlandırılan iç verim oranı (İVO), yatırım projelerinin değerlendirilmesinde
kullanılan bir orandır. İç verim oranı, bir yatırım projesinin net bugünkü değerini sıfıra eşitleyen
diğer bir deyişle nakit girişlerinin bugünkü değerini nakit çıkışlarının bugünkü değerine eşitleyen
iskonto oranı olarak tanımlanır. 

YIL 1

100K

BUGÜN

150K

Örneğin; başlangıç maliyeti 100.000 TL olan bir yıllık bir proje olsun. Bu projenin toplam nakit

getirisi ise 150.000 TL olsun. Bu proje için NBD değerini sıfıra eşitleyen değer yani iç verim oranı

%50'dir.

• İç verim oranı > Yatırımdan beklenen karlılık oranı => Proje için yatırım kararı alınır.
• İç verim oranı < Yatırımdan beklenen karlılık oranı => Proje red edilir.

NBD

İVO

İskonto Oranı
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Turkcell: Örnek İNA Hesaplaması-1
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Turkcell: Örnek İNA Hesaplaması-1
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WACC Hesaplaması
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US Treasury Yields

WACC Calculation (TL) NAME COUPON PRICE YIELD 1 MONTH 1 YEAR TIME

GB3:GOV 0.0000 0.1950 0.20% -2 18 09:27:44

Risk Free Rate Rf 2,2% 3 Month

Beta β 0,85 GB6:GOV 0.0000 0.4600 0.47% -4 39 09:27:50

Risk Premium Rm-Rf 9,2% 6 Month

Country Risk C 3,9% GB12:GOV 0.0000 0.6050 0.62% -4 44 09:27:44

Small Company Risk 12 Month

Cost of Equity Re 13,9% GT2:GOV 10.000 100 0.95% 8 41 09:26:11

2 Year

Cost of Debt 0,0% GT5:GOV 2 101 1.60% 5 22 09:27:56

Tax Tc 20% 5 Year

Cost of Debt Rd 0% GT10:GOV 2 101 2.17% 5 27 09:25:32

10 Year

Debt Ratio D / (D+E) 0% GT30:GOV 3 101 2.95% 9 46 09:27:05

Equity Ratio E / (D+E) 100% 30 Year

WACC 14%

Source: Bloomberg LP
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Çarpan Analizi (Piyasa Çarpanları Yöntemi)
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• Çarpan analizi, piyasada faaliyet gösteren benzer firmaların piyasa tarafından fiyatlanması ile
oluşan bazı parametrelerin değerlemesini yaptığımız firmaya da uygulanması ile elde edilir.
Çarpan analizi, piyasa bazlı bir değerleme yöntemidir.

• Bir şirket satın alınırken şirketin mali tabloları üzerinden belli unsurlar incelenir ve bu
unsurların benzer firmalar ile kıyaslanması ile bir fiyata ulaşılır. Çarpan analizinin dayandığı
mantık bu olup burada kullanılan ana unsurlara "çarpan" adı verilmektedir. Çarpan analizinde
kullanılan başlıca çarpanlar şu şekildedir:
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Deal Cycle (Döngüsü)
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Deal Döngüsü

1. Deal Oluşturma 2. İş Analizi 3. SPA İmza& Kapanış

• Mevcut hissedarlarla tanışma/görüşme
• Hissedarların kısmi yada tamamen 

hisselerini satma seçeneklerinin 
değerlendirilmesi

• Genel deal koşulllarında anlaşılması

• Bağlayıcı olmayan teklif (NBO) 
hazırlanması ( finansal tablo ve
projeksiyonların analizi

• Özel inceleme bulguları (DD) sonrası
Bağlayıcı Teklifin (BO) verilmesi ve
işlem dokümanlarının toplanması

• Non-Disclosure Agreement-NDA 
(Gizlilik Şözleşmesi)

• Term Sheet (Niyet Mektubu)
• Hisse Alım Sözleşmesi (SPA)
• Pay Sahipleri Sözleşmesi (SHA)

Ana 
Faaliyetler

Doküman
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Ek Kaynak Önerileri

15Yoğunlaştırılmış Şirket Birleşme, Satınalma, Değerleme ve Danışman Yönetimi Eğitimi



Teşekkürler
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Dr. Caner Özdurak, CRMA

E-mail: caner.ozdurak@ronindanismanlik.com

GSM: 0535 835 15 07
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