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6. Değerleme Yöntemleri

Grııp'ıın p;y baıına değetinin belirlenmesi için aşağıda belirıllen iki temel değerleme yöntemi kuflanılmıştır: 

• Gelir Yaklaşımı Kapsanı,nda

o lhdirgeıımiş Nakil Akıııılaı ı Aııalld (!NA) -

• Pazar Yaklaşımı.Kap.<aniınc!a
o Piyasa Çarpanları Analizi

• FD/FAVÖK

Değerleme Çalışmasında Kullanılan Yaklaşımların Güçlü ve Zayıf Yönleri 

Değerleme Yöntemi Avantaj Dezavantaj 

l'iyasa Çarpanları Analiz! 

indirgenmiş Nakit 
Akıml:ırı Yöntemi 

• Basrt ve sezgiseldir.
• Yatırımcılar tarafından •

karsııastırılablllr kUruıuşıar lçın 
yapılan deRerıemeıerıe ballantılıdır, 

• ilgili enısallenn seçiminde çeşitli; •
makro. laalıvetset ve finansal
goswgelenne dayalı �nekllR
$dğJ�r,

• Doğrudan vatırımcıların·naklt oıarak •
elde edeblleçeğl getiri ö�erlnden
dejje, Lespıu y•pıın,a�L•�"·

• Şlrkelle,.iı) ll�ıleyen yHIM�•

Yakın dönemn tahminlerin şirk•tin 
gene.ı potansiyelini olduğundan at

gostermesi nıuhteineldıt, 
Coğrafi, Uari y;ıpıst ve bôyiimP pfofili 
açı.smdan gerçekten karşılaşbfılabOir 
halka açık $irkeııer sınırlı savıdaciır. 

akımıannın hesaplaQması 
karmaııK oır ışıenı oıup, uereKli 
dü.ı�llnıefeıin yapılmaşı 
genekmc:ktedi;. 

olUştumıası beklenen değer de göz,
önOhdt bufundurı;lmuktadır,

• Deva:nı eden büyOme or�oı ve i.skorıto

• Olası slneıiinjn değere
ölçu"l.ebiJmektedlr,

oconındakl deilşlkllklere gu5lü
duyarlılık gO.s-tel'mekte<fır.

6.1. indirgenmiş Nakit Akımları (İNA) 
Bu yöntem, gösterge niteliğinrleki rleğerin, eele,:ekteki nakit akışlarının tek bir-carı değere dönüştürülmesi ile 
belfrlenmesini sağlar. Gelir yaklaşımında varlığın i!P.�P<� vMlık tarafınrlan yar,ıtııan gelırlerin, nakit aloşıarının. 
veya maliyet tasarrullarının hı.ıgiinkü değerine dayanılarak tespit edlllr 

Tahmini nakit akışlarını bugünkil de§ere indirgemek için kullanılan oranın hem paranın ıaman değerini hem 
de varlığın nakil akış türüyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri y:ınsıtm3« gerekli görülmektedir. 
Gelecokte yaratılacak n�klt akımlarının bugünkü değerinin h.esaplannfasındo iskonto oranı olarak "Aıiırlıklı 
Ortalama Sermaye Maliyeti" {AOSM) kullanılmaktadır. AOSM, Grup'un hesaplanan ozkaynak ve borç 
maliyetlerinin ilgili oronloıla ağırlıklandınlmasıyla hesaplanmaktadır. 

iNi\ yöntemi Grup'un öııgörüleıi, geçmiş pıeı ruıındn�ı, makıuekonuıııik t'ahrııiııler gibi birçuk varsayımsal 
parametreye dayanrnaktddıı. Söz kuııusu. projekşiyonlar ileriye yönelik bir taahhüt anlamına gelmemekle 
be, aber iNi\ vöıııemiııin değerlemeye etk) eden parameıreıerin çokluğunun yanında del!erıemeyi yapan 
uwıaııııı IJijkış.ıçısına bağlı olarak ulaşılan değerler önemli değışiklikler gösterebilmektedir. 
























































































