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SIRKETLERIN YASAM DONGUSU VE SIRKET
DEGERLEMESI

Dr.Hasan Yal¢in, YMM, E.Hesap Uzmani

Dogada her seyin bir mrii oldugu gibi tiim
sirketlerin de kendilerine ait bir omiirleri
vardir. Bu 6miir ¢ercevesinde tiim turtinler,
sirketler ve sanayiler yasam dongiisii
denilen bir dizi gelisme evrelerinden ve
asamalarindan gegerler! Bu gelisme
evreleri ve gecirilen asamalar1 basitge
kurulus (dogus), biiyiime, olgunlasma ve
¢Okilis evreleri olarak smiflandirmak
miimkiindiir. Yani sirketler dogar, yasar ve
oOltirler.?

Bir sirketin degerlemesini yaparken, soz
konusu sirketin kendi yasam dongiisiiniin
hangi asamasinda bulundugu, sirketin
gerceklestirilen degerlemesinin sonucuna
etki etmektedir. Bir sirketin yasam
evrelerindeki farkli asamalar, degerleme
yapabilmek acisindan farkli = zorluk
derecelerine sahiptir. Bununla birlikte bir
sirketi yasam evresinin her asamasinda
degerlemek  miimkiindiir? Zira her

1 Gup, B.E. (2010) “Two Frameworks for
Understanding Valuation Models”, The
Valuation Handbook: Valuation Techniques from
Today’s Top Practitioners (ed. Thomas, R. &
Gup, B.E.) John Wiley & Sons, New York, 5.6

2 Warusawitharana, M. (2012) “Profitability
and the Lifecycle of Firms”, Board of Governors

sirketin, her asamada belli bir degeri
vardir.

Yasam dongiisiinden gegen sirketler, geng
bir fikir sirketi olarak baslarlar, yiiksek
bliylime asamasina gegerler, olgunlasma
evresine gelirler ve son olarak da diistisii
yasarlar.

Yasam dongtistiniin farkli evrelerindeki
sirketlerin degerlerini tahmin ederken
kullanilan girdiler genis bir degiskenlik

of the Federal Reserve System, s.1
http://missaka.marginalg.com/FirmLifecycle.p
df (Erisim 12.01.2013)

3 Damadoran, A. (2011) The Little Book of
Valuation: How to Value a Company, Pick a Stock,
and Profit, John Wiley & Sons, New York, s.6
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gosterdiginden, yasam dongiistinii bes
asamaya bolmek ve her asamadaki
zorluklar tizerine diistinmek yararh
olacaktir.

Bununla birlikte bu asamalarin her sirket
uzunluklarda
yasanabilecegi  akillarda  tutulmalidir.

tarafindan farkli

Ornegin Google ve Amazon gibi sirketler
erken donemlerini ¢ok hizla gegerek ¢cabuk
bir sekilde

dontlismiiglerdir.

biiytime sirketlerine
Coca-Cola’nin ise

biiyiime donemi bir tiirlii dinmemektedir.
Baslangi¢

Her is bir fikirle baslar. Bir isin piyasada
filizlenmesi igin, bir girisimcinin, o fikrin
belli bir ihtiyact karsiladigini gormesi (ya
da gordiigiinii sanmasi) gerekir. Cogu fikir
higbir yere gitmez fakat bazi bireyler, fikre
yatirim yapmak icin bir sonraki adimi
atarlar. Sirketler ic¢in kurulum asamasinda
gerekli olan yatinm 0z sermaye ve
bor¢lardan saglanmaktadir.* Bu yatirim
sermayesi genellikle kisisel fonlardan
(birikimler, arkadaslar ve aile), yatirim
sermayesi saglayan kurumlardan ya da
yeni sirketler icin saglanan kamu
desteklerinden elde edilir.?

Ogzellikle fon gereksinimine ¢ok ihtiyag
duyulan erken donemlerde, melek
yatirimcilarin rolii ve etkisi Onemlidir.

¢ Komisyon (2011) Financing High-Growth
Firms, The Role of Angel Investors, OECD, s.9

5 Dulleck, U. & Frijters, P. & Winter-Ebmer, R.
(2006) “Reducing Start-up Costs for New
Firms: The Double Dividend on the Labor
Market”, The Scandinavian Journal of Economics,
Vol.108 (2), s.318

¢ Karabayir, M.E. & Giilsen, A.Z. & Cifci, Z. &
Muzaffar, H. (2012) “Melek Yatirimcilarin
Yatirim Kararlarinda Girisimci Odakliliginin
Rolii: Tiirkiye’deki Melek Yatirimcilar Uzerine
Bir Calisma”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
Vol.67 (2), .70

Tim bu sartlar saglanir, gerekli sermaye
elde edilir ve ardindan da olabilecek en iyi
senaryo gerceklesirse, bir ticari iiriin ya da
hizmet ortaya c¢ikabilmektedir. Bununla
birlikte ortaya c¢ikan iiriin ya da hizmetin
bagarii  olup  olamayacagi  heniiz
bilinmemektedir.”

Ortaya konulan {iriin ya da hizmetin, hazir
bir piyasa buldugunu varsaysak bile, is
genellikle daha c¢ok sermayeye erigsmeyi
gerektirecektir. Bu yeni sermaye ihtiyaci da
genellikle yatirdig1 paradan daha biiyiik
geri dontisler hedefleyen risk
sermayedarlar1 tarafindan karsilanmak
durumundadir.® Buradaki risk, sirketin
etkin olamamasi durumunda piyasadan

silinmesi ve kendisine yapilan tim
yatirimlar1 da beraberinde yok etmesidir.’

7 Gup, B.E. (2010) “Two Frameworks for
Understanding Valuation Models”, The
Valuation Handbook: Valuation Techniques from
Today’s Top Practitioners (ed. Thomas, R. &
Gup, B.E.) John Wiley & Sons, New York, 5.6

8 Damodaran, A. (2001) The Dark Side of
Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New
Economy Companies, Prentice Hall, New Jersey,
s.14

9 Jovanovic, B. (1982) “Selection and the
Evolution of Industry”, Econometrica, Vol. 50
(3), 5.649
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Yeni giris yapan firmalarin biiyiik bir
kismi, kiigiik ve Ozellikle sermaye yogun
endiistrilerde optimum ¢ikt1 Olgeginin
altinda faaliyet gosterme egilimindedir. Bu
nedenle, yeni firmalarin hayatta kalmasma
en biliyiik zarar Olcek ekonomilerinin
onemli rol oynadig1  piyasalardan
gelecektir.!

Optimum diizeyin altinda OGlgege sahip
yeni sirketlerin ilk donemlerinde basarisiz
olma riskleri ¢ok ytiksektir ve bu nedenle
sert rekabet ortaminda ve piyasanin eleme
stirecinde  hayatta  kalabilmek  icin
bliyiimek zorundadirlar.® Bu nedenle
sirketin degeri halen gelecege iliskin
potansiyele baglh olarak
hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla
yatirimceiy1 bu sirkete yatirima giidiileyen
sey, bu isin potansiyel degeridir.!2

Fikrin bir ise dontstiiriilerek hedeflenen
driintin ortaya cikarilmasindan sonraki
asama, bir isin bigimlendirilmesinden
sonraki ilk asamay1 temsil eder. Uriin
genellikle hala smanmamistir ve yerlesik
bir piyasas:t yoktur. Boyle bir durumda
sirketin gerceklestirecegi satis ve iiretecegi
deger hakkinda bir tahmin iiretilmelidir.’®
Fakat  sirketin  cari = operasyonlar
terimleriyle,  operasyon  tarihi  ve
karsilastirilabilecegi baska sirketler
bulunmamaktadir. Bu sirketin degeri
tamamiyla onun gelecekteki biiylime
potansiyeline dayanmaktadir. Bu sirket

10 Phillips, B.D. & Kirchhoff B.A. (1989)
"Formation, Growth, and Survival: Small Firm
Dynamics in the U.S. Economy," Small Business
Economics, Vol.1 (1), s.66

11 Karag6z, M. & Demirgil, H. (2009) “Firma
Biiyiime Performansini Etkileyen Faktorler”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol.14 (2), 5.49

12 Damodaran, A. (2010) The Dark Side of
Valuation: Valuing Young, Distressed, and
Complex Business, FT Press, s.8

i¢in degerleme yapmak en biiyiik meydan
okuyustur zira degerleme yapabilmek icin
pek az kullanish bilgi vardir. Girdilerin
tahmin edilmesi gerekir ve bu tahminlerde
hatir1 sayilir miktarda hatalar barmair.
Gelecege iliskin biiylime tahminleri
genellikle  var  olan
yetkilerinin ve onlarin gelecek vadeden bir
fikri, bir ticari basariya dontistiirebilme
kapasitelerinin varliklarma baglidar.!

yOneticilerin

Genigleme

Sirketlerin baslangig¢ asamalarmin
ardindan gelen biiytime siiregleri, sirketler
iiretim hacimlerini arttirdikga yeni yonetim
ve oOrgiitsel becerileri gerektirmektedir.!s
Zira sirketlerin yasam dongiilerinin
genisleme asamasinda rekabet artmakta,

13 Komisyon (2001) Is Kurmak ve Yénetmek,
KOSGEB Girisimciligi Gelistirme Enstitiisii,
Ankara, s.9

14 Damodaran, A. (2001) The Dark Side of
Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New
Economy Companies, Prentice Hall, New Jersey,
s.14

15 Karagoz, M. & Demirgil, H. (2009) “Firma
Biiyiime Performansim Etkileyen Faktorler”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol.14 (2), .48
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irtin  fiyatlar1 diismekte ve sektor
karhiliklar1  yiikselmektedir.’®  Rekabet
testinden ge¢meyi basaran baz1 fikir
sirketleri, gen¢ biiylime sirketlerine
doniismeye baslarlar. Boyle sirketlerin
driinleri ve hizmetleri nis bir piyasa
bulmustur ve bu sirketlerin ¢ogu halk
piyasasina gegis yaparlar ve pek az1 6zel bir
alanda kalir.

Gelir biiytimesi genellikle ytiiksektir fakat
pazar paymu arttirmak igin iistlenilen
masraflar kayiplarla, eksi nakit akimlariyla
sonuglanabilir. Fakat gelir biiyiimesi
devam ettikge, kazanglar artiya geger ve
genellikle ilk yillarda biiyiime katlanarak
ilerler. Yani bir sirket bir kere miisterileri
cezp etmeyi basardiginda ve piyasada bir
varlik gostermeye basladiginda gelirleri
hizla artar fakat hala bir miktar raporlama
kayiplari s6z konusudur.

Sirketin cari operasyonlar1 fiyatlamada,
karlilikta ve biiylime beklentilerinde
yararli ipuglar1 saglar fakat cari karliliklar
gelecege yansitilamaz. Sirketin operasyon
tarihi hala siirlidir ve dénemden doneme
biiyiik degisiklikler gosterir.!”

Genisleme asamast goz kamastirict
kamasgtirict
basarisizliklarin donemidir. Bu asamada

basarilarin ve g0z

yalnizca en iyi sirketler ayakta kalabilir.'®
Bu sirketin degerinin ¢ogu hala onun
beklenen biiyltimesine dayalidir. Bu
asamada degerleme biraz daha
basitlesmistir fakat bilgi hala smirh ve
giivenilemezdir ve  degerleme icin

16 Gup, B.E. (2010) “Two Frameworks for
Understanding Valuation Models”, The
Valuation Handbook: Valuation Techniques from
Today’s Top Practitioners (ed. Thomas, R. &
Gup, B.E.) John Wiley & Sons, New York, s.7

17 Damodaran, A. (2001) The Dark Side of
Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New

kullanilan girdiler zaman igerisinde biiytiik
olctide degiskendir.

Karsilastirmak gerekirse, biiyliyen geng
sirketleri degerlemek, yeni baslayan
sirketlerden ya da fikir sirketlerinden biraz
daha kolaydir. Uriinler ve hizmetlere
iliskin piyasalar daha agikca belirlenmistir
ve cari finansal durumlar, gelecekteki
karliliga iligkin bazi ipuglar1

sunmaktadirlar. Bes anahtar tahmin
konusu hala degerleme belirsizligi
yaratabilmektedir.

Bunlarin ilki gelir biiyimesinin ne kadar
iyi oldugudur. Bagka bir deyisle, sirket
biiytidiikge, sirketin gelir biiyiimesi ne
hizda azalacaktir. Bu sorunun yaniti
sirketlere gore ve sirketlerin rekabet

Economy Companies, Prentice Hall, New Jersey,
s.14

18 Gup, B.E. (2010) “Two Frameworks for
Understanding Valuation Models”, The
Valuation Handbook: Valuation Techniques from
Today’s Top Practitioners (ed. Thomas, R. &
Gup, B.E.) John Wiley & Sons, New York, s.7
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avantajlar1 ile hizmet ettigi piyasanin
durumuna gore degisiklik gosterecektir.

Ikinci mesele, gelirler biiyiirken, zaman
icerisinde kar paylarinin nasil evirilecegine
karar vermektir. Uglincii konu, gelir
biiytimesini stirdiiriilebilir kilmak icin yeni
yatirimlar {izerine yatirimlarin getirileri
hakkinda yargilar ile es zamanli olarak
mantikl yapmaktir.
Dordiincti konu, zaman igerisinde gelir

varsayimlar

bliyiimesi ve kar paylar1 degisirken,
sirketin riskinin de aym zamanda
degistigini ve bu nedenle gelecekte riskin
nasil evirilecegini tahmin etme
gerekliliginin bulunmasidir. Son mesele,
bliylime  sirketlerinde 6z  sermaye
degerlenirken, sirketin ¢alisanlarina zaman
icerisinde verme ihtimali olan primler ve
bu primlerin hisse basina deger tizerindeki

etkisiyle yiiz ylize gelmektir.
Yiiksek Biiytime

Yiiksek  biiylime gosteren  sirketleri
degerlemek, yiiksek belirsizlige sahip olan
sirketleri degerlemek anlamina
gelmektedir ve bu bir meydan okuyustur.
Hatta bazi uygulamacilara gore bu

umutsuz bir ¢cabadir.?

Yiiksek biiytime kavrami, piyasadaki
sirketlerin ¢ogunluguna gore daha ytiksek
bir oranla biliytiyen bir sirkete isaret
etmektedir.?! Bu asamada sirketin gelirleri
hizla biiylimekle birlikte kazanglar,
gelirlerin biraz gerisinde kalma egilimi

19 Damodaran, A. (2010) The Dark Side of
Valuation: Valuing Young, Distressed, and
Complex Business, FT Press, s.9, 10

20 Koller, T. & Goedhart, M. & Wessels, D.
(2010) Valuation, Measuring and Managing the
Value of Companies, John Wiley&Sons, New
Jersey, s.717

2l Komisyon (2008) High Growth Firms in the
UK: Lessons From an Analysis of Comparative UK
Performance, BERR, s.4

tasidigindan biiytimeyi yiiksek hizda
tutabilmek igin sirkete disaridan sermaye
girisi saglayabilmek 6nemlidir. Fakat geng
sirketler icin, 6zellikle de yenilikgi yiiksek
bliyiime odakli sirketler i¢in bor¢ almak
Ozellikle zordur zira maddi varliklar1 azdir
ve bu nedenle bor¢ karsiligi olarak
gosterebilecekleri ayni teminatlar1 yoktur
ve risk profilleri daha ytiksektir.?2

S6z konusu asama sirasinda hem cari
operasyonlar hem de sirketin operasyon
tarihi, sirketi degerlemek icin
kullanilabilecek bilgileri icerir hale gelir.
Bununla birlikte hizli biiyiime safhasindaki
bir sirketin sundugu tarihi veriler, onun
gelecek beklentisi adina smirh  bir

aciklayiciliga sahip olacaktir. Bu nedenle
de bu tip sirketleri degerlemeye girisirken
ise gecmisle degil, gelecekle baslamak daha
uygun olmaktadir.s

Genellikle bu safthada, degerlemesi yapilan
sirketle karsilastirabilecek sirket sayisi en
yliksek seviyededir. Bu sirketin varliklar:
onemli bir degere ulasmistir fakat deger

22 Komisyon (2011) Financing High-Growth
Firms, The Role of Angel Investors, OECD, s.19

8 Koller, T. & Goedhart, M. & Wessels, D.
(2010) Valuation, Measuring and Managing the
Value of Companies, John Wiley&Sons, New
Jersey, 5.718
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halen  biliyiik  oranda
biiytimeden

gelecekteki
kaynaklanmaktadir.  Bu
asamada genel olarak daha fazla bilgi
mevcuttur ve girdilerin tahmini daha basit
hale gelmistir.*

Olgun Biiytime

Olgun bir sirketin biiyiime beklentileri,
gelisen ve kiiciik sirketlere oranla daha
kesin ve nettir, ¢tinkii belirsizlik burada ¢ok
daha dtstktiir. Olgun sirketler ne
yaptiklarini, kimi ¢alistirdiklarini ve piyasa
kosullarin1 iyi bilmektedir.?> Bununla
birlikte biiyiime sirketlerinin en iyileri bile,
bliylimenin  onlara karst ¢alismaya
baslayacagi  bir  noktaya  ulagsirlar.
Gelirlerindeki ve kazanglarindaki biiytime
oranlari, ekonominin biiyiime oranina
yaklasir. Bu evrede, bir sirketin degerinin
cok biiytik bir bolimii var olan
yatirimlardan kaynaklanir. Gelir biiyiimesi
istikrarhdir ve kar paylar1 bir kaliba
oturmustur. Bu durum kazanglar1 ve nakit
akimlarini tahmin etmeyi kolaylastirir.?

Boyle sirketlerde tahmin kolaylagsmakla
birlikte, analistin potansiyel sorunlar1 goz
ard1 etmemesi gerekir. Bu potansiyel
sorunlarin ilki operasyon (gelirleri ve
kazanglar1 da iceren sekilde) sonuglarinin,
sirketin var olan varliklarini ne kadar
faydal kildigini yansitmasidir.

Operasyon etkinligindeki degisimlerin
kazanglar ve nakit akimlari tizerinde yakin

24 Damodaran, A. (2001) The Dark Side of
Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New
Economy Companies, Prentice Hall, New Jersey,
s.14, 15

%5 Karagdz, M. & Demirgil, H. (2009) “Firma
Biiyiime Performansini Etkileyen Faktorler”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol.14 (2), s.50

2% Damodaran, A. (2010) The Dark Side of
Valuation: Valuing Young, Distressed, and
Complex Business, FT Press, s.10

dénemde bile biiyiik etkileri olabilir. Ikinci
sorun olgun sirketlerin zaman zaman
yeniden biiyiime potansiyeli yaratmak igin,
devralmalara yonelmesidir. Devralmalarin
capini ve sonuglarimi dngormek, organik ya
da i¢ yatirimlar: tahmin etmekten ¢ok daha
zordur. Ugiincii sorun, olgun sirketlerin

degerlerini arttirmak i¢in daha ¢ok finansal
yapilanmaya egilim
gostermeleridir. Son mesele de olgun
sirketler bazen oylama ve kontrol
haklarinda farkliliklar tasiyan miilkiyet
belgeleri (equity claims) dolayisiyla da
farkli degerler icerebilirler.?”

yeniden

Sirketlerin yalmizca baglangicta cesitli
engeller degil olgunluk doneminde de
cesitli engelinden olumsuz etkilendigi ve
basarisizlik oranlarimnin yas ile tersine
cevrilmis U biciminde bir iliskiye sahip
oldugu goriilmektedir.?® Bununla birlikte,

27 Damodaran, A. (2010) The Dark Side of
Valuation: Valuing Young, Distressed, and
Complex Business, FT Press, s.11

28 Levinthal, D.A. & Fichman, M. (1988)
“Dynamics of Interorganizational
Attachments: Auditorclient

Relationship”, Administrative Science Quarterly,
Vol.33 (4), 5.347
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olgunlasmanin yararl etkileri de uzun

donemde basarisizlik oranlarini
azaltmaktadir.?”
Dolayisiyla sirketlerin  biiyiimeleri

yataylasmaya basladik¢a, genellikle iki
durumla karsilastiklar1 sdylenebilir. Tlk
durum kazanglar ve nakit akimlarin ge¢mis
yatirimlari yansitarak hizla artmaya devam
etmesi, ikinci durum ise ve yeni projelere
yatirim yapma gereksiniminin diismesidir.
Bu asamada sirketin gelecegi yansitan cari
operasyonlari, sirketin piyasalar1 hakkinda
temel bilgiler veren bir operasyon tarihi ve
yasam dongiisiiniin ayn1 asamasinda yer
alan ve karsilastirilabilir olan ¢ok sayida
sirket vardir. Varolan varliklar, sirketin
degerine, beklenen biiyiimeye gore daha
cok katki yapar ve degerleme girdileri
istikrarldir.®

Dustis

Yash sirketler, kendilerini verimsiz kilan
ve digsal cevredeki degisimlere yeterince
ayak uyduramayan duragan bir yapiya
sahiplerdir3' Bu sirketler kendi yasam
dongiilerinde, var olduklar1 piyasalarda
biiziisiirler ve daha az karli hale gelirler ve
gelecek tahminleri de aymi sekilde daha
diisiik getiri beklentilerinden
olusmaktadir. Bu sgartlar altinda bu
sirketler, degerlerini tamamiyla var olan
varliklarindan saglarlar ve bu degerin de
zaman icerisinde daralmasi beklenir.
Yasam dongiisiindeki bu son asamaya
diisiis ad1 verilmektedir.

2 Fichman, M. & Levinthal, D.A. (1991)
“Honeymoons and Liabillity Adolescence: A
New Perspective on Duration Dependence in
Social and Organizational Relationship”,
Academy of Management Review, Vol.16, s.451

% Damodaran, A. (2001) The Dark Side of
Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New
Economy Companies, Prentice Hall, New Jersey,
s.15

Bu evredeki sirketlerin hem gelirleri hem
de kazanglari isleri olgunlastik¢a diismekte
ve yeni rakipler onlar1 ele gegirmektedir.
Var olan yatirimlar nakit akimi saglamaya
devam etse de, bu diisen bir hizda
gerceklesmektedir ve  sirketin  yeni
yatirimlara gereksinimi azdir. Sirketin
karsilastirilabilecegi sirketler bu evrede
azalmaya yiiz tutar ve karsilastirilacak
sirketler de ya olgun biiytikliige erimis ya
da diislis asamasina ge¢mislerdir.*?

Sirketlerin dislis asamalarinda siklikla
goriilen bu gibi i¢ sorunlar sirketlerin
onemli bir oraninin émriinii tamamlamasi
yolunda ¢nde gelen faktorlerdendir. Bu
sorunlar yanlis yonetimin veya asir1 risk
almanin sonucu olabildigi gibi, s6z konusu
sirketlerin uzun siiredir sorunlari olan veya
degismekte olan pazar kosullarina

31 Thornhill, S. & Amit, R. (2003) “Learning
from Failure: Organizational Mortality and the
Resource-Based View”, Analytical Studies
Branch Research Paper Series, Statistics
Canada No. 202, s.4

% Damodaran, A. (2001) The Dark Side of
Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New
Economy Companies, Prentice Hall, New Jersey,
s.15
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kendilerini adapte edemeyen kuruluslar
oldugu goriilmektedir.?

Diislis asamasinda olan bu sirketleri
degerlemek, zaman igerisinde elden
cikarilacak varliklar ve sirkette birakilacak
varliklarin karliligr hakkinda yargilarda
bulunmay1 gerektirir. Elden ¢ikarilacak bu
varliklardan elde edilecek nakitin ne kadar
olacagr ve bu nakitin nasil kullanilacag:
(temettli dagitimi, hisse geri alimi,
emeklilik borcu) sirkete iliskin degeri
etkiler.

Diisiis evresindeki bazi sirketlerin sahip
olduklar1 6nemli bor¢ yiikiimliiliikleri
sikinti kaynagi olabilmektedir. Bu sorun
yalnizca diisiis sathasindaki sirketlere 6zgii
degildir fakat daha ¢ok onlarda daha ¢ok
goriilmektedir.

i

) VAR

Karsilagtirma yapilmak istenirse, bir
sirketin son evresinde degerleme yapmak,
genellikle ayn1 sirketin ilk evresinde
degerlemeye yapmaya oranla daha zordur.
Bununla birlikte degerlemeyi olusturan
ilkeler, farkli evreler arasinda degisiklik
gostermemektedirler.

3 Komisyon (?) “Iflas Durumunda Yeniden
Yapilandirma: Yakin Zamanli Ulusal Vaka
Ornekleri”, Avrupa Yasama ve Calisma
Kosullarini Tyilestirme Vakfi, s.2
http://www.eurofound.europa.eu/pubdocs/200
9/1031/tr/1/EF091031TR.pdf (Erisim 08.11.2012)

Degerleme yapmak bir yasam dongiistiniin
erken donemlerinde agik bir sekilde daha
zor bir meydan okuyustur ve deger
tahminleri baglangi¢ ve yiiksek biiytime
donemlerinde daha ¢ok hata pay1
icermektedir.*

% Damodaran, A. (2001) The Dark Side of

Valuation: Valuing Old Tech, New Tech, and New

Economy Companies, Prentice Hall, New Jersey,
s.15


http://www.eurofound.europa.eu/pubdocs/2009/1031/tr/1/EF091031TR.pdf
http://www.eurofound.europa.eu/pubdocs/2009/1031/tr/1/EF091031TR.pdf

