ISLETMELERIN DEGERLEMESI ILE ILGILI BAZI YONTEMLER *

Asis. Serdar K. BERKSUN
({.U. Isletme Falkiiltesi)
Denetim Kurstsa

isletme ve degeri sorunu son senelerde biiylik bir énem kazan-
mistir. Burada uygulanan metodlardan, bilhassa ayni sektor icindeki
firmalarin kiymetlerinin mukayesesinde ve her hangi bir igletmenin
tim olarak satin alinmasinda, faydalanilmaktadir. Bu g¢alismada ko-
nuyu iki agidan ele almak gereklidir. 11k olarak igletme ve deger kav-
raminl agiklayvan gesitli gbrﬁglere'yer verilecek, daha sonra igletme-
lerin kiymetlerini belirlemeye varayvacak matematik model ve finansal
formiillerle uygulamali érneklere gegilecektir,

1)  Igletme ve deger

Simdiye kadar, isletme kavraminin tanimi, cesitli gdrislere gére
agiklanmaya calisilmigsa da kesin bir tarifi yapilamamigtir, Literatiir-
de, bir ¢ok uzman ve yazarlar, igletme tariflerini cesitli acilardan in-
celemisgler ve birbirinden ¢ok degisik tanimlarda bulunmuslardir. Bu-
rada ise bu tamimlardan, yalmz konuyla ilgili olanlar belirtilecektir.

A, Cotta'va gore, igletme, bir idarecinin veya idareciler grubunun
otoritesi altinda, mal ve hizmet lretmek ‘icin, Uretim faktorlerini biin-
vesinde barindiran ve pa_rasal bir déniusimu gerceklestiren tinitedir®.

Barnay ve Calba ise igletmeyi, bir grup insan toplulugunun eseri
olan, ekonomik ve sosyal bir sonuca dayanan, maddi manevi mallar,
sermayeler her gesit imkanlar toplulugu seklinde belirtmislerdir?,

*) Derleme gévir_i, J. BRAVARD, L'évaluation des entreprises, 1863, DUNOD -
Sayfa 1-7, Paris. ’ - :

1) A. COTTA, Dictionnaire de Science Economique, Mameoire.

2) A. BARNAY et G. CALBA, Combien vaut votre entreprise? E.M.E.
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Paris Ticaret Odasi, Isletme tarifini, belirli bir anda ve zaman sii-
resi icinde en az riskle, bir hizmet veya mal satis1 yapan ayn hedefe
yénelmig ye tegkilatlandirilmig bir insan toplulugu ile sermayeden olus-
mug bulunan, Ticaret ve Sanayi dallarinda faaliyet gésteren, ekono-
mik birim seklinde onaylanmigtir®.

‘Igletme iktisad1 sozliigi, deger veya kiymet kavramini, «Bir mal
veya hizmetin, beili bash kalitesinin sahiplerine veya kullananlara ifa-
de ettigi mana» geklinde agiklamaktadir. Gorildigi lzere bu ¢ok ge-
nel bir tarif colarak saptanmakta ve sayisiz maddelerin farklarin belir-
leyememektedir. Esasinda c¢esgitli yazarlar, tariflerinde tek bir kiymet
mevhumunu agiklamaya yénelmemis fakat gesitli kiymet ve deger kav-
ramlarini tek tek incelemiglerdir. Deger sézclgii, genellemeye yonele-
rek aciklanmaya ¢alisihrsa, tek basma hic bir anlam ifade etmez. Onun
hakiki anlami, ancak malin veya hizmetlerin kullandirilmasiyla ve ne-
ticelendirilmesindeki yollarla, maln fonksiyonel kiymetinden yararla-
nanlarin mantigmda clusur. Yani degerler bulunduklar:. durumlara
gbre cok hassas bir gekilde farkhlagabilirler. Bu acklamalary istersek
daha da uzatabiliriz, fakat herseyden énce hedefimiz, deger kavrami-
nin teorik bigimde aciklanmasi olmayip, bunun tam aksine, sinirli bir
durumda c¢esitli defer imkanlarinin belirlenmesidir [C’Jrnegin igletme-
lerde). Bu aciklamalar sonunda isletme ve deger kavramin birlesti-
rerek konuyu daha da derinlestirebiliriz,

11)- igletmelerin deger kriterleri
al Matematiksel Muhasebe Kiymeti Yontemi

Oldukga kolay bir metod clan, matematiksel muhasebe kiymeti, ILi-
teratiirde faydasiz oldugu gorisi kuvvet kazandigindan mahsurludur.
Burada yalniz bilancoda géziiken net aktif degerler hesaplanir ve her -
hangi bir diizeltme yapilmadan isletmenin kaba taslak kiymeti belir-
lenir. Mutlak ve nisbi deger kavramlar: bu analizde hi¢ bir sekilde

“ele alinmaz,

b) Dﬁgeltilmis Matematiksel Deder Yontemi

. Burada sadece bilango kiymetlerinin net aktif deBerleri hesaplan-
maz, iilke ekonomisindeki para degerindeki degismeler gbz éniine ah-

3} Définition donnée par C.P.A. (Centre de Perfectionnement dans l'admini-
stration des entreprises de la Chambre de Commerce et d'Industrie de Paris),
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narak, sabit aktiflerin yeniden degerlemesine gidilir. Daha sonra elde
edilen bilango artik o igsletmenin olduk¢a dogru .degerlerini yansitmak-
tadir. Bilango kalemlerinin yeniden deBerlemeye tabi tutularak dizel.
tilmesinin faydas1 oldukga- agiktir. Herseyden evvel ayrintili olarak
bilangodaki kalemlerin o glnki kiymetleri bu. diizeltilmis matematik
deger analizi ile belirlenmekte ve hem isletmeye hem de TGglnca kisi-
lere o firmamn hakiki klymetuu saptama, olanaglm saglayabﬂmek
ted1r

" ¢) - Verim Degeri Yéntemi

Bu yontem, simdiye kadar incelediklerimizden farkl olarak belirli
bir devre iginde tespit edilip isletmede dizenlenen ve yazilan muha-
sebe defterlerindeki rakamlarla ilgilenmez. Fakat bu defterlerdeki de-
gisik kalemlerin elde edilis yollarn ve sonuglanyla ilgili calismalara bl-
yuk Slgide yard1mc1 olur. Verimlilik veya randiman degeri igletmenin
kendi imkanlar ile normal bir kér elde edebilme ve bu durumunu ge-
lecekte devam ettirebilme gucudur.

d) Likidite Degen Yontemi

Likidite degerleri yontemi har ne kadar matematik degerler grubuyla
“bagintil degil ise de, bunun verim veya randlman degermden sonra
“incelenmesi gereklldlr Zira bu metod ancak yetersm bir verim gulcii
olan isletmeler icin gecerlidir. Isletme normal bir kar elde edemiyor-
sa, yani genel anlamda randiman digikligld mevcutsa kisa devreli
‘borglarini -6deyemez. Iste bu durumda, isletme bazi aktiflerini kolay-
hkla nakde gevirebilmeli ve faaliyetlerini yﬁrl’itebﬂmeh‘dir. Her ne ka-
dar igletmenin tiim degerinin belirlenmesine likidite yontemi fazla bir
katkida bulunamiyorsa da, genel ekonomide degisik faktérler iginde
unsur durumunda bulunan isletmlerde, likidite ¢ok 6énemli bir sorun
.olarak yonetwﬂerm karsisina cikar. Sevk ve idareciler yalmz isletme-
.nin sabit varhklarlyla faaliyetlerini ylrttemeszler. Sabit ve cari var-
lhiklarin optimum bir seviyede saptayabilmelidirler. -

e) Rantabilite Dederi Yontemi

Rantabilite, isletmenin belirli bir dénem icinde elde ettipi karin
sermaye miktarina bélimunden elde edilen bir orandir. Rantabilite
orani tek basina bir anlam ifade etmez. Eger igletmenin dahil oldugu
sektdrdeki genel rantabilite oram bilinirse mukayese imkan dogar ve
bu mukayese sonucu isletmenin sermayesinin verimli calistinhip ¢a-
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lIistirilmadig! sonucuna kolaylikla varilabilir, Randiman ve rantabilite
kavramlar: ¢ogu zaman birbirinin yerine kullanilmistir. Esasinda ran-
diman ve rantabilite kavramlar1 ¢ogu zaman birinin yerine kullanil-
mistir, Esasinda randiman veya verimlilik gérisi genel olarak butin
isletmeyi kapsar, rantabilite yalnizca igletmenin elde ettigi bir sonu-
cu gosterir, : '

'incelediéimiz bu bes deger kriteri, tek tek, isletme kiymetinin ne
oldugu hakkinda dogru bir bilgi veremezler. Zira konuyu belirleyip
bir sonu¢ alabilmek igin en azindan yukarida sayilan iki ydntemin
birbirinden ayrilmayacak sekilde birlestirilmesi gereklidir. isletme ta-
nimim ele alirsak iki sevk ve idare gdrisid bulunabilir.

— Dizenli ﬁnsurla_,r toplulugu,
— ve bunlann birlestirilmesiyle sonuca ulagsabilme®.

Demek ki degerlemeyi yapacak olan uzman da, bu iki yénetim go-
ristinden hareketle, belirlenmis sonug¢ olan igletmenin kiymetini sap-
tayacaktir.

ilk olarak, isletmeyi meydana getiren gesitli unsurlarin kalitatif
(nitel) ve kantitatif (nicel) analizleri yvapilmalidir,

Bu analitik (¢ézlUmleyici) safha isletmenin briit degerinin belir-
lenmesini saglar. Pasifteki bazi hesaplarin aktifteki hesaplardan di-
slilmesi veya cikartilmasiyla brit aktif tutar, net aktif haline dénise-
rek isletmenin maddi ve o ginki kiymetini olusturur.

Ikinci bélumde ise, uzman, igletmenin didinme neticeleri, Uretim
kapasitesi karlhihgl, sermaye veya faaliyveilerinin dogurdugu gelir ile
bir netice ¢ikarmaga yonelir. Bu sentetik (biresimsel) safha ise, randi-
man degerinin, diger bir deyisle firmanin ekonomik veya endirek de-
gerinin belirlenmesinde, énemli bir unsurdur. Calismalar bu safhalar
dahilinde vapilirsa en karigsik problemlere bile kolayhkla ¢ézim yolu
bulunabilir. Fakat buglin bile birgok vazar ve uzmanlar, analitik ve
sentetik safhalardan hangisinin- éne alinmasi1 konusunda tam bir an-
lasmaya varamamislardir.

111} Yeni yontemler ve pestemallik

Yukarnida aciklanmaya galisilan iki safha bizi iki deger anlamina
yoneltir.

4) Genellikle bu sonug¢ kar elde edebilmedir,
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a) lIsletme unsﬁrlanmn net deferi, veya o ginku deger,
b) isletmenin gelirinden olusan deger, yani randiman degeri.

Bu iki degerin birbiriyle yakin iligkileri clmasma rafmen hig bir
zaman aralarinda esitlik durumu meydana gelmez. iste bu fark net
deger veya o giinki deger yonteminde gayri maddi unsurlarm gbz éni-
ne alinmayip degerlemeye katilmamalarnndan ortaya cikar, Aktif de-
gerlerin tahlilinde, asagida saydanlar harig, bitin unsurlar tek tek
degerlemeye girer. Bunlar; '

1) Musteriler toplams:, 2) Marka ve ticari isimler, 3) Beratlar, 4) Ta-
vir ve hareketler, 5) Planlar ve programlar, 8) Firma so6hreti, 7) Ticari
sebeke, 8) Genel organizasyon, 9) Sevk ve idare, 10) Yenilik yapma
kapasitesi (arastirmal, 11) Kontrol ve mutabakatlardan elde edilecek
kar oranidir.

Yukarida belirttigimiz bitin bu unsurlar literatirde pestemalhk
(good-will) ad: altinda gruplandirilmistir, Verimli sayilan bir 1sletme
igin randiman degeri, o ginkdl deger yonteminden daha béyiuk olma-
Lidir. Biitéin problem bu farkin, pestemalliZm timinden mi veya bir
kismindan mi ortaya ¢iktigimi bilmektir. Esasinda maddi olmayan va,r—
liklar dolayist ile ortaya cikan deger tnitesini, direk olarak ra.lgl.:rrn—

lagtirmak mimkan degildir, Bu problemi ¢déziimlemek igin gunu{muz e

ioet
gesitli metodlar kullanilmaktadir, FOIO0
by i

fdei o

IV} Yeni yontemler ve pestemalliktan hareketle igletme degerinip
belirlemesi® sihizaim
sty s

Simdiye kadar konuyla ilgili tim kavramlart bir genellemeg ¢gr-
gevest dahilinde agiklamaya galistik, Teorik olarak bu bilgilerin yani
sira pratikte isletmenin degerinin belirlenmesinde bir golAmeétodlar
kullanilr, Bu metodlarm neler cldugunu acikladikian sonra uygun bi-

¢imde birlestirilmesi sonucu igletmenin tiim ve kesin k}ymeﬁ ollusabihr
ih nlrerrafob

Hint Rlabae
1 — Uygulanan ana yéntemler brnounos sl

ibin repmial
Asafida gorilecegi tzere ilk metodlar en eski ve en, basitleri {QJLIBJ

en az kullanilanlaridir. Zira bilindigi Ozere basitlik h1(;3p{r z@.&@&@r
masik problemlerle beraber yurutialemez.

I Gord 48

5) J. Bravard, L’Evaluation Des Entreprises, sayfa 65-70. :opu¥ o7 moasvznsie
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~a) Net ARtif Dejer Yontemi (N.AD.)

" Isletmelerin net aktif degeri adindan da kolaylikla anlasilabile-
cepi lUzere bilangolardaki gegitli net aktif kalemlerin toplamini ifade
eder.. Gayet tabii gayn maddi unsurlar goéz. onine almmadigindan,
gluvenilecek sonuglara kolayhkla ulasilamaz ve isabetli 'ka',rar,lar ali-
namasz,

b) Randiman Degeri Yéntemi (R.D.)

isletmelerin yilhk kazananin ve kapitalizasyon oraninin bilinmesi
bu metodun temelini tegkil eder.

Randiman Degeri = Yilhk Kazang x 1/Kapitalizasyon Yiizdesi
RD. = P X 1/ '

Ornegin, yilhk kazanc 180.000 TL olan bir igletmenin % 9 piyasa
faiz haddine gére randiman degeri, '

R.D. = 180.000 X 1/0,09 — 2.000.000 TL.dir.

Burada kapitalizasyon oram olarak, igletmenin dahil oldugu sek-
tor igindeki ortalama rantabilite oram1 alinabilecegi gibi piyasa faiz
haddi de kabul edilebilirs, Yukarndaki dérnekte de goruldigu lzere bu
metod igletmenin tiim degerini ortaya koymaktadir. Yalmz burada dik-
kat edilmesi gereken hususlardan ilki gelecege ait karin veya kazan-
cmn tahmininde ortaya ¢ikar. Zira hatah bir tahmin igletmenin tim de-
gerini etkiler. Ikinci olarak ise tahmin edilen kazancm siirekli olabil-
mesidir, Strekli olmayan bir kazan¢ isletme kiymetinin saptamasin-
da yamlgllara vol acabilir, Zaten randiman degeri metodu ancak bu
iki prensibin 15181 altinda dogru sonug¢ verebilir,

¢) . Net Aktif ve Randiman Degerlerini Birlestiren Ydntemler - '

Hemen behrtﬂmem gereken dnemli meselelerden biri ise randiman
degerinin daima net aktif degerinden biiyiik oldugudur iki deger ara-
smdaki fark ise igletmenin pestemallifmi ortaya koyar. Bu agklama-
lar sonucunda isletmenin degeri, net aktif ve randiman degerinin top-
laminin aritmetik ortalamasi1 clarak belirlenebilir. Burada aritmetik
ortalamanin alinmasina sebep randlman ve net aktif degerlermm den-
gelenmesi amaciyladir.” : ‘

8) Prof, Dr. Mehmet Olug’a gore bu oran % 10 cwvarindadir. fsletme Orga—
nizasyonu ve Yénetimi, sayfa 426.




Isletmelerin Degerlemesi Ile flgili Baz Yéntemler 357

- (Isletme Degeri) 1D. = 1/2 (RD., + N.AD) (@

Pestemallik ise Randiman ve Net Aktif Deger farkinin ortalamasi
olarak tespit edilehilir.

(Pestemallik) G.W. = 1/2 (R.D. — N.AD) ) (b)

""is_l'e'tme Degeri bir diger sekilde de Net Aktif degere Pestemallifl
ilave etmiek suretiyle bulunabilir.

- (Isletme Degeri) iD. = N.AD. + GW. (©)

" Randiman degerinden net aktif -degerinin cgikanlmasiyla buluna-
bilen pestemalllk, fazla bir anlam ifade etmemektedir, Zira net alctif
deger, belirli bir varhigin yalmzca maddi degerini gosterir. Halbuki o
varlhigin birde isletmenin tim c¢alismasina katkisi bulundugundan
fonksiyonel degeri vardir. (V.S.) ile ifade edilen varhgin fonksiyonel
degeri gayet tabili maddi degerinden daha buyuktir. Yukaridaki Uc
ana formilden hareketle yapilacak incelemelerde islemlerin daha dog-
ru sonug¢ verebilmesi icin bundan sonra (substantielle) yani fonksiyo-
nel deger kavram, net aktif degere tercih edilecektir. Demek ki pes-
téemallign bu: varsayimlar -altinda’ yeniden hesap etmek gerekirse (b)
formulll yerine -asagidaki (b’) formilinden faydalanilacalktir.

(Pestemallk) G.W. = 1/2 (RD. — VS.) b’)

A -— Alman veya Pratikc¢iler Yontemi olarak ta isimlendirilen bu
hesaplama seklinde fonksiyonel degerin kesin olarak belirlenmesi en
buylik guglik olarak karsimiza cikmaktadir. Bunun yam sira randi-
man degerinin de yalmizca isletmenin devre karindan hareketle bu-
lunmasi, literatiirde bircok tenkitlere yol acmaktachr. Iste bitiin bu
6nemli sorunlar pratikciler metodunun yeterliligine siiphe dustirmek-
tedir.

B — Direk Ydntem veya Anglo-Sakson Ydntemi olarak _éhﬂan di-
ger bir degerleme sisteminde ise randiman degeri hi¢ katilmadan he-
saplamalar yapilabilmektedir. Islem sonucunda elde edilen deger ise
pra,tik(;ilere nazaran daha dogru sonu¢ vermektedir. Anglo-Sakson me-
todunun belirlenmesinde gerekli olan unsurlar;

VS e, Fonksiyonel Deger

P, Net Aktif Degerle elde edilen gelir
P, ... Fonksiyonel Degerle elde edilen gelir
i. e Piyasa Faiz Oram

N Pestemallik Rantinin Kapitalizasyon Oranidir.




358 S. K. Berksun

Agiklanan bu unsurlarla, Anglo-Sakson Metoduna gére Pestemal-
ik ve Igletme degeri su sekilde saptanabilir:

(Pegtemalhik) GW. = [P, — (i X V.5.)] X 1/i (d)

ilk olarak yukarnda gorildiigit gibi, sirketin karindan veya geli-
rinden, girketin fonksiyonel degerinin pivasa faiz haddiyle ¢arpiminin,
diisiiimesiyle, vilik pestemallhk artisi bulunabilir. Iste. bu yillik pes-
temallik artigsinin, 1/pestemallik rantinin kapitalizasyon orani ile ¢ar-
pimi1 ise bize igletmenin o giinki pestemalligin belirler. Genellikle pes-
tgmg,gm rantinin ifade ettigi mana, pestemallifin girketin olumlu ge-
1415;;1}1(351119f \fgir’_anla olan artisidir. Pestemallik rantimin kapitalizasyon
Qranl lﬁ?lf(},??.g%{ pestemalligin iskonto oranidir?,

T30 403

asbpygsibavetvdlarda da oldugu gibi, Anglo-Sakson metoduna gére he-
dapladai pbgtemamimneiet Aktif Degere ilavesiyle de kolaylikla islet-
Ribolih” bt degeri THaihr -

~Hob sdal airelmzlal shialamalsnoi daos
i Iriﬂ’u§9pm%ueﬁ?r}ﬂ J{P.ﬂ-‘ ,;q}'}r!»; _1“ .l =~”Jr RNTRIVIN @
ea0 B MM an 4P pesiémaliikorantin e kafnta,hz}asymnl ‘ordning - (yani
#hid pryvass falzitiaddiiiin vevarfonksiyotreltdegersoranimf ikillmisli
olarak Kablitederler:Ba saftlatdaritt 2if blarakrsaptaméive {d)otord

mfjinde yerine fouursa iq o o\) - W Gigtamaiesd)

1 #
ud ﬂshubrrslru ISthIn?'HI;” s wr«sm\_‘{ qumw e \fx :Xasr) mu\lﬁm— A (@

%Iéiex acflzlflrl[r;m[ad Arisle aiaed vitadeb lesovicdnol ebrniles somsigeeaar
-tha¥ukariddit? yerind! 2ivkémrigircbalunan sontugta) f‘Pr‘aﬂﬂd"\ﬁe: Anglot
Suksoh WstedlarDwgdes siuglasicranalal vosiniay b ninboish aso
wd riidird edzl nbeddsame lov avelindest Aopiid shaiiteisil! | esooul
HanQied Pegtemaln Hbhnian Kisalbvliug KopitblizasyodnY sntermioand

Siifal
Bunyesinde gayri maddi unsurlarn kapsayvan ve g¢esitli ekonomik

A VIAY KarkidiH o KBl hhsiag S5z pabteins am&ﬂ\z‘%\ania”aegisébinr
Zital A Pl 8t (Getnth HYIOAh Y2 SaeE T4 B Hskier déﬁaym
T pelmAnlibrapitianf MM Ak 1R hREHIR ST daharddEd
SOHUSST AT EABiy.  ZHH SRSHBIIERE skl 5 hBE SR TR BT Bir
oranda siiresiz olarak ' a{*ll’n’és?iﬂlf Hibr B 5?&5&”?&6%’? graniba,rf{%l‘l'l

da kullamlacak -formllery, i1 wi(fﬂgfﬂ in;U\ 10?1 IC-I

dileg metihe ehio eleied] lonoyiadoo .. Rz

7)  Genellikle pestemallik rantlnmiq&aﬁ@al\zasyonjgrﬂlll ‘piyasa’ faiz ha{ddm
den % ofasna Blyuktmesd lpiyasataratmaunSapidbaenaiesd g
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(Pegtemalbhk) GW. = n [P, — (i X V.5.)] (f)
(Isletme Degeri) I.D. = N.AD. + GW. (g)s

Belirli bhir siire icinde hesaplanmaya c¢aligilan pestemallik da bir
noktada eksik kalmaktadir. Zira bulunan pesgtemallik bugiinki degere
indirgenmemisgtir.

D — Pestemallifi Bugiinkii Dedere Indirgeyen Yéntemler

Uzun zamandan beri birgok yazar ve uzmanlar bu metodun pren-
siplerini incelediler. Calhigmalar sonucunda ise metodun ana prensip-
lerini Avrupa Muhasebe ve Finans Uzmanlar Birligi saptadi®. Bilin-
digi Uzere burada ana gaye, belirli seneler i¢inde elde edilecek pesgte-
mallik degerinin, bugiinden tespiti ve buginki rakamlastinlabilecek
kiymetidir. Bugiinkid degere ulasabilmekte ancak hesaplanan pegte-
mallik rantinin A® gibi bir gimdiki deger faktériiyle garpimindan elde
edilir. Simdiki deger ise tespit edilmig bir sldrenin i’ gibi bir kaptali-
zasyon oraniyla iskonto edilmesinden saptanir. Bu agiklamalar sonu-
cunda ise pestemallik sdyle bulunabilir: '

(Pegtemalbk) GW, = [P, — (i x V.5)] A* (h)

Bu hesaplamaya birinci dereceden pegtemallik rantida denebilir.

Avrupa Muhasebe Uzmanlar Birligi ise pestemallik hesaplamasin-
da fonksiyonel deger yerine (V.S.), isletmenin tiim toplam deferini
kullanmaktadirlar. Bu sartlar dahilinde ise pestemallik,

(Pestemallik) GW. = [P, — (G x V.T.J]A" (j)

olarak bulunur. Eger igsletmenin tiim degerinden hareketle pegtemalli-
g1 belirtmek istersek agagidaki formiullerden faydalanabiliriz :

(isletme Toplam Degeri) V.T., = V.5. + [P, — G x V.T.)]A™e¢

V.S + AP,
VT = ——r—r
14+ A™.§
GW. = VT. — V5. (k)

g8) ¢, e, g, formilleri hep ayn: kalmaktadir. Degigen sadece pegtemalliktir.
9) Union des Experts Comptable et Financiére.
10) I piyvasa faiz haddidir ve bu formilde i = i kabul edilmektedir.
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Sonug olarak igletmenin toplam degerinden .fonksiyonel degeri di-
siiliirse pestemallik Avrupa Muhasebe Uzmanlarinin tesbit ettigi me-
toda gére bulunmusg olur.

2 — Sonug

Simdive kadar isletme degerini belirtmek icin c¢esitli metodlara
gore pestemallik gorislerini aciklamaya calistik, Isletme degeri daha
evvel de incelendigi gibi, bilancodaki net aktiflere pegtemallifl ilave
etmek suretiyle bulunuyordu. , ' o

" isletme Degeri .= Net Aktif Deger + Pestemallik
'Literatirde yazarlar ve uzmanlar diger bazi isletme disi rakam-
lanabilen unsurlar da varsa, net aktif degere ve pestemalhiza ilave-
siyle ‘daha dogru sonuclar alinabilecegini savunmaktadirlar. Bu . ko-

nuya fazla girmeden isletme dig1 unsurlan da (HE.) ile gosterip Net,
Aktif ve pestemallik degerine ekliyecegiz. ‘

(Isletme Degeri) 1.D. = N.AD. + G.W. + HE.

 Sonug olarak yénetici olacak kiginin her hangi bir isletmeyi de-
gerleyebilinesi icin bitlin bu unsurlar1 ve metodlar1 saptayip hesap-
lamalar sonucunda karar vermesi gerekir. Yukarida calismanin ba-
gsindan ‘beri anlatilan teorik aciklamalarin -daha iyi . belirlenebilmesi
icin igi somut bir érnekle desteklemek daha -iyi olur kamisindayim.

V) Problem

X isletmesi, tarim aletleri imal eden bir firmadir. Firmanin ge-
rekli dékimu agagida aciklanmigtir, Asagidaki veriler dahilinde Firma
yoneticisi X igletmesinin buglnkl degerini ne gekilde tespit edebilir?

1 — Brat Aktif Tutary .......occoieriiiiiiiiie . 5.000.000 TL
2 — Aktiften digilmesi gereken hesaplar ... 800.000TL
3 — Net Aktif Deger (N.ADD ... 4.200.000 TL
4 — Brut Aktif Ustesi ................ccoeeeiil 400.000 TL
5 — Fonksiyonel Deger (1+4) {(V.5) ............ 5.400.000 TL
68 — Isletme Dis1 Unsurlar (HE) ... 500.000 TL
"7 L. ta) Net Aktif Deger Geliri .(P) ..co....... £90.000 TL
7 — (b) Fonksiyonel Deger Geliri AP} ......... ~ 750.000 TL




Isletimelerin Degerlemest {le l1gili Bazi Yéntemler 361

8§ — {a.] Piyasa Fa.lz orant {8) ... 0075
8 — {b) Rant Kaplta.hzasyon Oranl (L’) ...... 0,10
'.9 — Pestemallik Ranti Stiresi ...........ccooeenninin, 5 yil

1) Pratikgiler Yontemi (Alman veya Endirek Yéntem)

RD. = Pz/i" R.D. = 750.000/0,075 = 10.000.000

GW. — 1/2 (RD. — V.S.) GW. = 1/2 (10.000.000 — 5.400.000)
= 2300 000 TL formtul {b)

ID. = NAD. + G.W. + HE. LD. — 4200000 + 2300000 + 500.000
— 7.000.000 TL . .

2) Anglo-Sakson veya Direk Yontem (Pestemallik Ranhnln
Kapitalizasyonu)

G.W. [P, — (iX V.S)] x /i ; formul (d)
iD. = NAD. + GW. + H.E:

G.W. = [750.000 — (0,075 X 5.400.000)] X 1/0,10 = 3.450.000 TL

ID = 4.200.000 +.3.450.000 + 500.000 =. _ 8.150.000 TL

2a) ikideki i’ yerine 23 kullamllrsa yani i’ —2{ yani i —0,15

GW. = [P, — (ix V.S)] x 1/2i ; formul (d")
iD. =N.AD. + GW. + HE. '
GW. = [750.000 — (0,075 X 5.400.000)] x 1/0,15 = 2.300.000TL

I.D. = 4.200.000 + 2.300.000 + 500000 = - 7.000.000 TL

3) Kssaltilmis Pestemallik Ranti Yéntemi

GW. =n[P, — lixV.s8)] ; formil
ID. = NAD. + GW. + HE.
G.W. = 5 [750.000 — (0,075 X 5.400. ooo)] = 1.725.000 TL

ID - = 4.200.000 + 1725 000 + 500.000 = . . 6.425000TL
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4) Pestemallik Rantimin Bugiinkis Degere indirgenmis Yéntemi

GW. = [P, — (i Xx V.5)] x A* ; formul (h) Burada i<’ ve A"
. i'nin fonksiyonudur.

iD. = NAD + GW. + HE,
GW. = 750,000 — (0.075 X 5.400000)1 x 3,79 =— 1.307.550 TL
j.D. = 4.200,000 4+ 1.307.560 4+ 500.000 = B6.007.550 TL

4a) lsletmenin Tim Degeriyle Hesaplanan Pestemallik Ranh Yéntemi

GW. = VT. — VS.
V.S + (A x P,)

V.T. = ; Tformul (j) Burada 417
14+ (A* % 1)
iD. = NAD. + GW. + HE,
5.400.000 + 4,04 X 750.000
VT. =
14+ 4,04 X 0,075
V.T. = 6.464.000 TL
GW. = 6.484.000 — 5.400.000 = 1.064.000 TL
1D. = 4200000 + 1.084.000 + 500.000 = 5.764.000 TL

Teorik olarak agiklamaya galistifimuz Deferleme Yéntemlerini yu-
karda gorillebilecefi lizere pratik olarak uyguladik. Hesaplamalar so-
nunda degisik sonuglar alindi. Zira her metodun kendine 6zgii diisiin-
ce ve unsurlarm mevcut, Bu durumda karar. verecek olan ydnetici de-
gisik alternatifler karsisinda kalmaktadir. Yonetici bu durumda bitin
metodlarm ortalamasin alip isletmesinin degerini saptarsa her ydnte-
min iyi ve kOt yOnlerini bir noktada elimine eder ve dogru sonuca
ulasabilir. lemd €7
Pegter?}alhk - Isletme
No. Uwygulanan Yintemler - Degeri -~ Degeri
LY. S SO R—

1 Pratikgiler Yontemi L% BT

(Alman veya Endirek Ydntem) 2.,300.000 7.000,000
2 Anglo-Sakson veya Direk Yontend”" 3.450.000 8.150.000
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Pestemdllik isletme
No, Uygulanan Ydntemler Degeri Degjeri
2a i’ =2i ise 2.300.000 7.000.000
3 Kisaltllmis Pestemallik Rant1 Yontemi 1.725.000 6.425.000
4 Pestemallik Rantinin Biig. Deg. .
Indirgenmis Yontemi 1.307.550 6.007.550
4a Tiam Degerle Hesaplanan Pestemallik
Rant1 Yéntemi 1.064.000 5,764,000
Bitin Yéntemlerin Ortalamast 2.000.000 6.725.000

Goraldagi gibi metodlarm ortalamas: olarak yapilan inceleme so-
nunda, X isletmesinin degeri 6,725,000 TL olarak bulundu (Bunun
4,725.000 TL s1 isletmenin maddi varliklari, 2.000.000 TS s1 ise pestemal-
"hk degeridir}.

Eger isletmenin satilmas: gibi bir alternatif séz konusu olursa, ka-
rar veren yonetici veya ortaklar gayet tabii olarak bu igletmeyi 6.725.000
TL'nm altinda satmak istemeyeceklerdir. Diger bir deyisle isletme bu-
lunan orialama rakamin allmda satilirsa isletme gercek degerine sa-
t1lmamis olacaktir.




