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OZET

Halka arz siirecinin en 6dnemli adimlarindan biri firma degerinin dogruya en
yakin sekilde tespit edilmesidir. Firma degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi olas1
yatirimcilarin hisse senetlerine olan talebini artirarak halka arz isleminden beklenen
getiriyi olumlu yonde etkileyecektir. Halka arz isleminde sirketin degerinin belirlenmesi
icin bircok farkli yontem kullanilmaktadir. Bu calismada firma degerleme yaklasimlar
ayrintili bir sekilde incelenerek halka arz siirecinde firma degerinin dogru tespit edilmesi
amagclanmistir. Ayrica elde edilen sonuglar BIST’teki verilerle karsilastirilarak, hangi
degerleme yaklagiminin piyasa degerine yakin sonuglar verdigini tespit etmek c¢aligmanin
amacidir.

Bu amag¢ dogrultusunda 31/12/2009 tarihinden sonra halka arz edilen BIST
sehir endekslerine dahil olan 8 firma analiz edilmistir. S6z konusu firmalarin 2009-2015
yillar1 arasindaki degerleri c¢esitli degerleme yaklasimlarina gore OoOlgiilerek piyasa
verileriyle karsilastirilmistir. Sonug olarak firma degerleme yaklagimlarinin birbirinden
onemli Olgiide farkhiliklar gosterdigi, firmanin gercege en yakin degerinin tespit
edilebilmesi i¢in birden fazla yontemin kullanilarak firma degerinin tespit edilmesinin daha
yararli olacagi ve halka arz isleminin firma degerini artirdigina veya azalttigina yonelik
olarak biitiin degerleme yaklasimlarinda birbirini destekleyen sonuclara ulasilamamistir.
Bu calisma halka arz siirecinde sirket degerinin dogru bir sekilde Olgiilebilmesi icin
onemlidir. Bu baglamda c¢alismanin firma degerleme ve halka arz konularinda literatiire az
da olsa katk1 yapacag diisiiniilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, Halka Agilma Siireci, Ekonomik Katma Deger

Yontemi (EVA), Piyasa Katma Deger Yontemi (MVA), BIST Sehir Endeksi,



ii
ABSTRACT

One of the most important steps in the public offering process is to determine
the firm value nearest to the right value. Correctly identifying the firm value will increase
the demand for potential investors' stocks and affect the expected positive impact on the
public offering. A number of different methods are used to determine the value of the
company in the public offering process. In this study, it is aimed to determine firm value
correctly in the public offering process by examining firm valuation approaches in detail.
Moreover, by comparing the results obtained with the data in the (Borsa Istanbul) BIST, it
is aimed to try to determine which valuation approach gives the results close to the market
value.

For this purpose, 8 firms included in the BIST city indexes that listed after
31.12.2009 were analyzed. The values of firms in 2009-2015 are measured by various
valuation approaches and compared with market data. As a result, it is not possible to
reach mutually supportive results in all appraisal approaches. in which the appraisal
approaches of firms show significant differences from each other, that it is more useful to
determine firm value by using more than one method in order to determine closest
appraisal value of the company and that public offering process increases or decreases
company value. This study is important in order to accurately measure company value in
the public offering process. In this context, it is thought that this study will contribute to
the literature in terms of the valuation of firms and its public offering process.

Keywords: Company Valuation, Public Offering Process, Economic Value Added

Method, Market Value Added Method, BIST City Index.
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GIRIS

Sirketlerin halka arz islemini basarili bir sekilde gerceklestirmeleri i¢in firma
degerinin dogru olarak tespit edilebilmesi en 6nemli asamalardan biridir. Firma degerinin
yiiksek tespit edilmesi olasi hisse senedi alicilarinin talebini diisiirmekte, diisiik olarak
tespit edilmesi ise sirketin halka arz igsleminden elde edecegi getiriyi azaltmaktadir.

Bu caligmada, firma degerleme yaklagimlarini detayli olarak inceleyerek halka
arz siirecinde firma degerinin dogru tespit edilmesine yardimci olmaktir. Ayrica ¢alismada
degerleme yaklasimlarindan elde edilen sonuglar, BIST’teki giincel verilerle
karsilastirilarak, hangi degerleme yaklagiminin daha dogru sonuglar verdigi tespit edilmeye
calisilmigtir.

Halka arz siirecinde firma degerleme yaklagimlarini incelemeyi amaglayan bu
calisma 3 boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde fiyat, deger ve degerleme kavramlari,
degerlemede kullanilan analizler, uygulamada sik¢a kullanilan degerleme yaklagimlari ele
alinmistir.

Ikinci boliimde halka arz, halka acilma yontemleri, Halka arzda kullanilan satis
yontemleri, halka arz siireci, halka acilmanin maliyeti ve halka ac¢ilmada aracilik
yontemleri ele alinmistir.

Calismanin uygulama kismii olusturan iigiincii boliimde BIST sehir
endekslerine dahil olan 8 sirket lizerinde 2009-2015 yillar1 arasindaki verileri alinarak
firma degerleme yaklasimlar1 uygulanmistir. Elde edilen sonuglar yillara gbre piyasa
degeriyle karsilastirilarak gercege en yakin degeri veren degerleme yaklasimi tespit
edilmeye ¢alisilmistir.

Bu calismada halka arz siirecinde firma degerleme yaklagimlari ele alinarak,

firma degerinin gercege en yakin olarak tespit edilmesi amaglanmistir. Calismanin en



bliyiik kisit1 degerleme i¢in kullanilan net bir yontemin olmamasi ve gelecege yonelik bazi
tahminlerin yapilmasidir. Bu sebeple elde edilen sonuglarimin firmalarin kesin degeri
olarak alinmamasi gerekmektedir.

Firma degerleme konusu ile yapilan calismalar incelendiginde BIST sehir
endekslerine ve bolgesel olarak firma degerleme c¢alismalarinin ¢ok az oldugu
gorilmektedir. Buna bagli olarak bu calismanin finans literatiiriine ve ileride yapilacak

olan ¢alismalara katkida bulunacagi diistiniilmektedir.



L. BOLUM
FiRMA DEGERLEMESI

1.1. Fiyat Deger ve Degerleme Kavramm

Her finansal varligin bir fiyati oldugu gibi bir de degeri vardir. Finansal
varliklarin fiyat1 ve degeri birbiriyle iligkili olmasina ragmen aralarinda ¢cok dnemli farklar
bulunmaktadir. Deger kavrami; kiymet, 6nem 0lg¢iisii, paha, karsilik, goreli bedel, parasal
bedel, fayda gibi ifadelerle tanimlanmaktadir (Ertugrul, 2008:145). Farkli bir sekilde ifade
etmek gerekirse; “bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda
alinacak tutardir” (Ercan ve dig., 2006:1 ). Fiyat ise, piyasada olusan arz ve talep miktarina
gore belirlenmektedir. Arz ve talep miktarindaki degisimler fiyati degistirmekte ancak
ekonomideki belirsizlikler, alict ve saticilarin yeterli sayida olmamasi, tekel olma, siyasi ve
ekonomik politikalar vb. sebeplerden dolayr finansal varliklarin degerini tam olarak
yansitmamaktadir (Yazici, aktaran Chambers 2009:7). Piyasada olusan fiyatlar yukarida
sayillan sebeplerden dolayr varliklarin gercek degerini tam olarak yansitmadigi igin
degerleme faaliyetlerinin yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur. Bu baglamda degerleme;
isletmelerin elinde bulunan varliklarin degerinin para ile tahmin ve takdiri olarak
tanimlanmaktadir (Ivgen, 2003:25). Baska bir ifadeyle degerleme, varliklarmn gergek
degerini tespit etmek icin yapilan caligmalardir.

Buna gore degerleme, bir malin fikrin veya hizmetin kendinden beklenen
fayday1 ne 6l¢iide saglayacagini arastirmak, bir nesnenin ne Olgiide kiymetli oldugunu
belirtmek amaciyla goriis bildirmektir (Chambers, 2009:7).

1.1.1. Firma Degerlemesi

Degerleme konusu finans diinyasinda biiyiik bir ¢alisma alani olusturmus ve

ayr1 bir konuma gelmistir (Sumer ve Pernsteiner, 2004:194). Firma degerleme konusu



finans biliminin iizerinde en ¢ok ¢alisma yapilan konularindan biridir. Ancak firma
degerlemenin siibjektif ve objektif yonlerinin bulunmasindan dolay: standart bir degerleme
yontemi bulunmamaktadir. Modern finans teorisine gore firma ve hisse senedi
degerlemeye iligkin genel kabul goren tanim "bir finansal varligin fiyati, s6z konusu
varligin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin belirli bir iskonto oranmiyla bugiinkii
degerine indirilmesi” olarak tanimlanmaktadir (Ivgen, 2003:37).

Firma degerlemesi degerleme yapilan sirketin dogruya en yakin degerinin
tespit edilmesidir. Firma degerleme; karlilik, risk ve isletme degeri ¢ergevesinde
incelenmesi gereklidir. Ciinkii bir isletmenin degeri o isletmenin gelecek donemlerdeki
gelir akist ve risk durumuna baglidir (Alkan ve Demireli, 2007:28).

Bazi durumlarda firmalar dogru degerlendirilmesine ragmen yanlig
fiyatlanmigda olabilir. Firma dogru degerlendirilip dogru fiyatlandirilmig olmasina ragmen
Borsa endeksinin diisme veya yiikselme egiliminde olmasi piyasa fiyatinin arz fiyatinin
iistline ¢ikmasi veya altina diismesi diisiik degerlendirildigi veya yiiksek fiyatlandirildig:
anlamina gelmemektedir (Chambers, 2009:8). Firma degerleme faaliyetleri farkli
yontemlere gore yapilabilmekte ve yapilma nedenlerine gore farkliliklar géstermektedir.
Bu yontemlerden hangisinin kullanilacagi firma degerlemesinin yapilma sebebine gore
onemlidir.

1.1.2. Firma Degerlemesi Yapma Nedenleri

Firmalarin degerinin tespit edilmesinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bunlar
genel olarak: Sirket birlesme ve satin alma islemleri, sirketlerin ilk defa halka arzi,
ozellestirme ve portfoy yonetimidir. Firma degerlemesi hangi nedenle yapilirsa yapilsin,

degerleme calismalarinin asil hedefi firmanin dogruya en yakin degerinin tespit etmektir.



1.1.2.1. Birlesme ve Satin Alma

Giliniimiiz ekonomisinde kiiresellesmenin etkileriyle birlikte birlesme ve satin
almalarda bir artis gézlenmektedir (Oztiirk, 2009:24). Birlesme genel olarak iki veya daha
fazla isletmenin tek bir isletme olarak daha etkin bir ekonomik tesebbiis olusturmak
amaciyla bir organizasyon altinda toplanmasidir (Akgiig, 1994:891). Sirket
birlesmelerinde, birlesen sirketlerin hukuki varliklar1 sona erer ve yeni bir c¢at1 altinda

toplanir. S6z konusu sirketlerin bor¢ ve alacaklari da ana sirkete geger.

Sirket birlesmeleri; Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart (TFRS-3)’na
gore edinilen varliklarin ve iistlenilen bor¢larin bir isletme olusturmasini gerektiren tanimi
olarak belirlemektedir. Eger edinilen varliklar bir igletme degilse bu islem TFRS-3’¢ gore
varlik edinimi olarak muhasebelestirmektedir (isletme Birlesmelerine Iliskin Tiirkiye
Finansal Raporlama Standardi 2006).

TFRS-3’e gore bir igletme biitiin birlesme islemlerini satin alma yOntemini
kullanarak muhasebelestirmektedir. Satin alma yonteminin uygulanabilmesi igin;

(@) edinen isletmenin belirlenmesi,

(b) birlesme tarihinin belirlenmesi;

(¢) edinilen tamimlanabilir varliklarin, iistlenilen tammlanabilir borglarin ve
kontrol giicti olmayan paylarin (azinlik paylarimin) finansal tablolara yansitilmasi ve
olciilmesi; ve

(d) serefive veya pazarhikli satin alma sonucunda olusabilecek kazancin
muhasebelestirilmesi ve dl¢iilmesi ilkesini gerektirmektedir.

Satin alma islemi ise birlesen sirketlerin bakis acisin1 yansitmaktadir. Bir sirket
diger sirketin biitlin varliklarin1 satin alarak kontrol altina alabiliyorsa bu birlesme sekli

satin alma olarak adlandirilmaktadir (Akgiil ve digerleri, aktaran Aytekin 2016: 85).



Sirketler birlesme ve satin alma karar1 alirken siirdiiriilebilir biliyiime
saglamak, rekabetc¢i yap1 olusturmak, yeni pazarlara a¢ilmak, gergek degerinin altinda olan
kotii  yonetilen sirketleri alarak gergek degerini ortaya c¢ikarmak vb. hedefler
belirlemektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:204). Bir firmanin bagka bir firmay1 satin alma
sebepleri genel olarak asagidaki gibidir; (Chambers, 2009:10).

e Ayni sektorde faaliyet gosteren bir firmayr alarak iiretim kapasitesini

artirma,

e Hammadde ihtiyacin1 karsilamak icin tedarik¢i firma satin alinarak

hammadde pazarini kontrol altina almak,

e Pazarlama kanallarinin ileri asamasinda bulunan firmalar satin alarak daha

etkili olmak,

e Uriin ¢esidini artirmak igin yeni iiriinler iireten firmalar1 satin almak.

Satin alinacak firmanin gercek degerinin bilinmesi birlesme ve satin alma
kararin1 6nemli derecede etkilemektedir. Bu ylizden birlesme ve satin alma durumlarinda
firma degerleme hayati bir dneme sahiptir. Firmalarin satin alinmasi icin ortaya ¢ikacak
katma degerin, satin alma maliyetinden daha yliksek olmasi gereklidir (Ercan ve Dig.
2006:10).

1.1.2.2. Portfoy Yonetimi

Bir firmanin hisse senedine yatirnm yapan yatirnmcilar hem firmanin
olusturdugu deger artisgindan, hem de elde ettigi kardan pay almayr hedeflerler.
Yatirimcilarin bu hedeflerine ulagabilmeleri i¢in portfoylerine alacaklari hisse senetlerini
degerlemeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Hisse senedi piyasalarinda degerleme islemi, portfoye

alinan hisse senetlerinin piyasada olusan degeriyle karsilagtirilarak, elde tutulmasi, satin



alinmas1 ve satilmasina karar vermek, hisse senedi fiyatina goére firmalar arasi
karsilagtirmalar yapilmaktadir (Fernandes ve Pablo, aktaran Chambers 2009:12).

Cesitli yontemler kullanilarak tespit edilen firma degeri piyasada olusan
degerle karsilagtirllmakta ve diisiik degerlenmis hisse senetleri portfoye dahil edilmektedir.
Hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf sahipleri portfoylerine aldiklart hisse senetlerini
kisa siireli veya uzun siireli olarak ellerinde tutmaktadirlar. Hisse senetlerinin elde tutma
stiresine gore cesitli degerleme yontemlerini kullanmakta, hisse senetlerini uzun vadeli
tutan yatirimcilar indirgenmis nakit akimlar1 yontemini daha az kullanirken gelecekte
olusacak degere odaklanmaktadirlar (Ercan ve dig., 2006:10).

1.1.2.3. Halka Arz

Halka arz, hisse senetlerinin ¢cok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimcilara
cagri ve ilan yolu ile satis1 olarak tanimlanmaktadir (Cihangir ve Kandil, 2009:166).
Sirketlerin halka a¢ilmaktaki temel amaci firmanin ihtiya¢ duydugu fon kaynaginin temin
edilmesidir. Fon kaynag1 temini yani sira, sirketin piyasa degerinin yiikselmesi, sirketin
genis kitlelerce taninmasinin saglanmasi, sermayenin tabana yayilmasi, kurumsallagsma,
sirket imajinin gliglenmesi ve nitelikli insan giiciine ulasma vb. konularda 6nemli fayda ve
firsatlar saglamaktadir (Elmas, 2013:38).

Halka agilma, rekabetci bir piyasanin olusmasi, sermaye piyasasinin gelismesi,
sermayenin tabana yayilmasi ve kii¢ciik hacimli fonlarin tekrar ekonomiye aktarilmasinda
son derece dnemli bir faktordiir.

Halka ag¢ilmada firmanin gercek degerinin belirlenmesi halka arz isleminin
basarisim1 direk olarak etkiledigi i¢cin ¢ok Onemlidir. Halka arzda hisse senetlerini ihrag
eden firma hisse senetlerini en yiiksek fiyatlardan ihrag etmeyi, hisse senedi yatirimcilari

ise olabildigi kadar diisiik fiyattan almay1 istemektedirler (Ercan ve dig., 2006:11). Hisse



senetlerinin yiiksek fiyatlanmasi yatirimcilarin getirisini azaltirken, disiik fiyatlama
sirketin gergek degerinin sapmasina finansman ihtiyacinin tam olarak karsilanamamasina
neden olacaktir (Oztiirk, 2009:25). Bu sebeple firma degerinin dogru bir sekilde tespit
edilmesi halka arzin basarisini etkilemektedir. Degerlemede miimkiin oldugunca c¢ok
yontem kullanilarak degerleme isleminde yapilabilecek olasi hatalar en aza indirilmeli ve
gercek degere ulagilmaya calisilmalidir (Gokalp, 2014:125).

1.1.2.4. Ozellestirme

Verimlilik ve etkinlikten yoksun oldugu diisiintilen kamu kuruluslarinin daha
etkili ve verimli ¢alisabilmesi i¢in 6zel sektore devri glindeme gelmis ve ilk 6zellestirmeler
1980 sonras1 ABD’de Reagen ve Ingiltere’de Thatcher’m &zellestirme politikalar ile
baslamis ve kiiresellesmenin etkileriyle birlikte 1990°li yillardan sonra hiz kazanmistir
(Oztiirk, 2009:25).

Ulkemizde 6zellestirme 1980’lerden itibaren baslamis, 2003 yilindan itibaren
hizlanarak, Tiirk Telekom, Tiipras Rafinerileri, Erdemir Demir Celik gibi biiyiik ol¢ekli
kurum ve kuruluslarin 6zellestirildigi goriilmektedir.

Ozellestirme, devletin asli gorevleri olan adalet, giivenlik, saglik ve egitim vb.
ile 0zel sektor tarafindan yiiklenilemeyecek yatirimlara agirlik vererek ekonomideki
faaliyetlerini en aza indirmek, rekabete dayali piyasa ekonomisi olusturmak, biitce
lizerindeki KIT finansman yiikiinii azaltmak, sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmak, atil tasarruflarin ekonomiye kazandirilarak yatirimlara kanalize edilmesiyle
miimkiin olmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:224).

Ozellestirme islemlerinde o6zellestirilecek kurumun degerinin dogru tespit
edilmesi ¢cok 6nemlidir. Ozellestirme islemlerinde dncelikli konu, dzellestirilecek kurumun

degerinin taraflarca dogru tespit edilmesidir. Basarili ve spekiilasyonlardan arindirilmis bir



Ozellestirme islemi ancak degerleme siireci sonunda dogru tespit edilmis bir deger ile
miimkiin olmaktadir (Ercan ve dig., 2006:10).

1.2. Sirket Degerlemede Kullanilan Deger Kavramlar

Sirket degerleme caligmalariyla ilgili Literatiir incelendiginde genel olarak
defter degeri, piyasa degeri, tasfiye degeri, yeniden yapma degeri, emsal degeri, ekspertiz
degeri, kapitilizasyon degeri, isleyen tesebbiis degeri agiklanmis ve fiyat/kazang orani,
(F/K) piyasa degeri/defter degeri, (PD/DD) indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, piyasa
katma deger yontemi, (MVA) ekonomik katma deger yontemi, (EVA) degerleme
yaklagimlarinin yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir.

1.2.1. Defter Degeri

Bir firmanin defter degeri O6zsermayesini ifade etmekte olup varliklarin
toplamindan yabancit kaynaklarin toplamimnin diisilmesiyle firmanin defter degerine
ulasilir.

Defter Degeri = Varliklar - (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Yabancit Kaynaklar)

Defter degeri firmanin muhasebede kayitli olan degeridir. Tarihi veriler lizerine
kuruldugu i¢in cari doneme iliskin bilgileri yansitmamaktadir. Bagka bir deyisle giincel
donem degeri ile defter degeri arasindaki iliski zayiftir (Ertugrul, 2008:148). Hisse
senetlerinin defter degerine 6zkaynaklar toplaminin hisse senedi sayisina bdliinmesiyle
ulagilir.

Hisse Senedi Defter Degeri = Ozkaynaklar / Hisse senedi sayisi

Defter degeri bilancodaki tarihi veriler iizerinden hesaplanmaktadir bu yilizden

cari verileri yansitmaz ancak hisse senedi basina ne kadar varlik diistiigtinii gosterir (Ercan
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ve dig, 2006:5). Defter degerinin firmanin cari déonem defter degerinin hesaplanabilmesi
i¢in finansal tablolarin yayinlanmasi gereklidir (Ercan ve Ban, 2005:118).

Enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu donemlerde firmalarin mali tablolar1 {izerinde
tahrip edici etkileri vardir. Bu nedenle enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu durumlarda defter
degeri anlamli sonuglar vermemektedir (Sipahi ve dig., 2011:3). Varliklarinin ¢ogu nakit
ve menkul kiymetler olarak elde tutulan isletmelerde defter degeri daha anlamli sonuglar
vermektedir (Senel ve Yanik, aktaran Sipahi ve dig. 2011:3).

Defter degeri asagidaki durumlarda daha anlamli olmaktadir (Ertugrul,
2008:148).

e Kazanclart zamana gore c¢ok dalgalanma gosteren, istikrarsiz olan

isletmelerde,

e Gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin tahmin edilememesi durumunda,

e Hisse senedinin piyasa degerinin ¢ok diisiik oldugu durumlarda

e Varliklarinin biiylik boliimii para olarak tutulan banka gibi isletmelerde,

e Yeni kurulmus isletmelerde daha anlamli sonuglar vermektedir.

1.2.2. Piyasa Degeri

Hisse senetlerinin piyasada arz ve talep miktarina gore olusan fiyatina piyasa
degeri denir. Firmanin piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Firmanin piyasa degeri= Mevcut hisse senedi sayisi x Firmanin hisse senedi
piyvasa fiyati

Firmanin piyasalarda olusan degeri, firmanin basarisinin veya basarisizliginin
pazar tarafindan fiyatlanmasidir. Firmanin karliligi, biiyiime potansiyeli, gelecekle ilgili

yatirimlariin olmasi vb. sebepler firmanin piyasa degerine olumlu yansimakta, piyasa
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fiyatin1 yiikseltmektedir. Ancak zarar eden, gelecekte biiyiime beklentisi olmayan
sirketlerin piyasa degerine bu durum olumsuz yansimaktadir (Okka, 2009:882).

Ancak piyasa fiyat1 varliklarin her zaman ger¢ek degeri yansitmamakta, piyasa
kosullarina ve ekonomik konjonktiire gore fiyatlarda dalgalanmalar meydana
gelebilmektedir (ivgen, 2003:28).

1.2.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, firmanin tim varliklarinin satildiktan sonra elde edilen
gelirden, firmanm tiim borglart 6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina
bolinmesiyle bulunan degerdir (Ataman ve Kibar, aktaran Sipahi ve dig. 2011:118).
Tasfiye islemleri zorunlu tasfiye ve iradi tasfiye degeri olarak ikiye ayrilmaktadir.

Zorunlu tasfiye degeri daha disiliktiir ve ayrica tasfiye giderleri firma igin
onemli bir gider olusturabilmektedir (Okka, 2009:887). Iradi tasfiye; en iyi fiyata belli bir
zaman dilimi i¢inde satilirken zorunlu tasfiye’de ise en ¢abuk sekilde bir seferde genelde
acik artirma ile satisin yapilmasidir. Tasfiye degeri ayn1 zamanda likitidasyon degeri olarak
da bilinir ancak bu varliklarin aktif olarak alinip satildig1 bir piyasa olmamasi varliklarin
degerinden daha ucuza satilmasina neden olabilmektedir.

Tasfiye Degeri= Sirketin Varliklarinin Degeri — Sirketin Tiim Borg¢lar

Firmanin tiim borc¢lar1 6dendikten sonra hisse basina diisen tasfiye degeri, ilgili
hisse senedinin piyasa degeri igin alt sinirt olusturmaktadir. “Hisse senedinin piyasa degeri
tasfiye degerinin altinda olmasi, firmayr likitide etmek suretiyle kazang saglama firsati
verecegi i¢in ilgili firmanin hisse senedine olan talebi artiracaktir.” (Sarikamis, aktaran

Ercan ve dig. 2006:5).
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1.2.4. Yeniden Inga Degeri

Tesisi yeniden inga edebilmek icin yapilacak harcamalarin tiimiinii gosteren
deger yeniden insa degeridir. Fakat hesaplanan yeniden insd degeri sadece bilgi
mabhiyetinde dikkate alinmaktadir. Tesisi yeniden kurmak i¢in yapilacak olan harcamalar
hesaplandiktan sonra bulunan tutardan ge¢mis yillara gore belirli bir yipranma payi diisiiliir
ve tesisin yeniden insa degerine ulasilir. Degerlemeye konu olan tesisin tiim 6zellikleriyle
0zdes olmas1 gerekmektedir (Okka, 2009:882).

Yenileme degerinde s6z konusu varlik i¢in kapasite veya verim agisindan
0zdeslik s6z konusu iken, yeniden yapma degerinde fiziksel 6zelliklerin benzer olmasi s6z
konusudur (Gokalp, 2014:149).

1.2.5. Emsal Degeri

Emsal degeri, emsal wvarliklarin birbirleri ile karsilastirilmast esasina
dayanmaktadir. Bu kapsamda varligin degeri, piyasadaki emsallerinin degerine gore
tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir. Bu yontem ile firmanin benzer firmalar ile
karsilastirilmast yapilarak, firmanin piyasada degerinden diisiik veya yiiksek degerlenip
degerlenmedigi analiz edilmektedir (Kulal1 ve Bilir, 2013:197).

Sirketlerin degerlemesinde emsal degeri ayni sektorde faaliyet gdsterip benzer
yapilari olan, daha 6nce alim-satim1 yapilmis sirketler i¢in bir 6lgiit belirlenmesiyle sirket
degerlemesi yapilabilir (Gokalp, 2014:149). Emsal deger bir siire¢ halinde iiretim yapan
sirketler (un, ¢gimento, yag) i¢in uygulanmasi daha kolaydir (Okka, 2009:883).

1.2.6. Ekspertiz Degeri

Ekspertiz degerinin belirlenmesi veya tanimi ise; ilgili uzmanlar tarafindan
varliklarin yaglari, kapasiteleri, teknolojileri, benzer varliklarin piyasa degeri gibi faktorler

gbz Oniine alinarak belirlenen degeri olarak ifade edilmektedir. Sirketler acisindan
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ekspertiz degeri, bir sirketin sabit varliklarinin piyasa fiyatiyla elden ¢ikarilmasiyla elde
edilecek degerdir. Ekspertiz degeri genelde firmanin sahip oldugu varliklarin satilmasi
halinde kullanilan bir yontem olup firmanin yonetim, iiriin piyasa durumu vb. becerilerini
dikkate almamaktadir (Atar, 2007:14).

Ekspertiz degeri yontemi 4046 sayili Ozellestirme Yasasinda bir degerleme
yontemi olarak belirlenmis olmasina ragmen degerleme yontemlerinde kullanilan bir
aragtir (Oymak, 2009: 44).

Genellikle isletmelerin aktifinde yer alan binalarin ve arsalarin ekspertiz
yapilmasiyla, isletmelerin net aktif degeri hesaplanmaktadir. Ekspertiz raporunun olmadigi
durumlarda ise emlak vergisinin hesaplanmasinda kullanilan matrahlar dikkate alinabilir
(Alkan ve Demireli, 2007:32).

1.2.7.Kapitiilasyon Degeri

Sirketlerin islem goren hisse senetlerinin piyasa degeri ile toplam hisse senedi
sayisinin ¢arpimiyla bulunan deger; piyasa kapitiilasyon degeridir. Firmalarin hisse
senetleri piyasada islem gormiiyorsa kiiclik miktarlarda piyasaya arz edilerek borsada
olusan fiyati tespit edilir ve sirketin tiim hisse senetlerinin sayisi ile c¢arpilarak sirketin
degerine ulasilmaktadir.

Sirketlerin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi miimkiin degilse, sirketin
yillik kazanci sermaye maliyeti oranina boliinerek firmanin kapitiilasyon degeri bulunur.
Ornegin, yillik kazanci 10 milyon TL. olan bir isletmenin %20 sermaye maliyetine gore
piyasa kapitiilasyon degeri; (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazsirketdegerleme.doc).

Piyasa Kapitiilasyon Degeri = (10*%(1/0,2) = (10*5) = 50 milyon TL

olacaktr.
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1.2.8. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri aktif halde calisan firmanin tamamiin devredilmesi
durumunda hesaplanan degerdir. Bulunan bu deger firmanin maddi olmayan pazar payini,
marka degeri ve entelektiiel sermeyesi gibi varliklarinin degerini de igermektedir (Ercan ve
dig. 2006:5). Firmanin kazang¢ giicline gore olusan bir deger olan isleyen tesebbiis
degerinin hesaplanmasinda, firmanin faaliyetlerini etkin bir sekilde siirdiirmesi ve
verimliligi onem tasimaktadir (Okka, 2009:883).

Faaliyetlerine devam eden bir sirketin degeri, sinerji etkisiyle pargalarin
degerinin toplamindan daha fazla olacaktir. Isleyen tesebbiis degerinde firmanim potansiyel
kazanglar1 da dikkate alinir (Gokalp, 2014:150).

Bir isletmenin degerinin alt sinir1 tasfiye degeriyken, iist sinir1 ise isleyen
tesebbiis degeridir. Isleyen tesebbiis degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Isleyen tesebbiis degeri= Net Aktif Toplam:i + Serefiye

Formiilde yer alan serefiyenin tamami asagidaki gibi 6zetlenebilir (Gokalp,

2014:150).

e Sirketin sosyal, psikolojik ve ekonomik faktdrlerinin para cinsinden ifadesi,

o Gelecekte elde edilebilecek karlarin bugiinkii degeri,

e Sirketin bir biitiin olarak degerinin tek tek varliklarin degerinden yiiksek

olmasidir.

1.2.9. Hurda Degeri

Firmanin varliklarinin satis1 sonunda elde edilen degerdir. Varliklar defter
degerinin iizerinde bir bedelle satilmasi durumunda hurda degeri olusmaktadir. Hurda
degeri sermaye biitcelemesi kararlarinda tahmin edilebiliyorsa bu deger yatirimin net

bugiinkii degerinde dikkate alinmaktadir (Ercan ve dig., 2006:7).
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1.3. Degerlemede Kullanilan Analizler

Degerleme c¢aligmalar1 yapilirken bircok analiz yontemi kullanilmaktadir.
Bunlar temel analiz, teknik analiz ve etkin pazar kurami yaklagimlaridir. Temel analiz
bilgilerin sistematik bir bigimde degerlendirerek firmanin gercek degerini tahmin etmeye
calismaktadir. Temel analiz ekonomi analizi, endistri analizi ve firma analizi olarak ti¢
ayrt sekilde yapilmaktadir. Ekonomi analizinde makroekonomik veriler, endiistri
analizinde firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin analizi isletme analizinde ise firmanin
Ozellik arz eden durumlarinin analizi yapilmaktadir. Teknik analiz hisse senetlerinin
gecmiste gosterdigi fiyat hareketlerini yine tekrarlayacagi varsayimina dayanarak gegmiste
gerceklesen fiyatlarin incelenerek gelecek fiyatlarinin tahmin edilecegini savunmaktadir
(Karan, 2013:523).

Etkin Pazar kurami olarak da adlandirilan modern yaklagim teorisine gore
piyasalarin tam olarak etkin oldugu ve menkul kiymetlerin fiyatlarinin tim bilgileri
yansittig1 varsayllmaktadir. Bu durumda menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasaya aktarilan
bilgilerle belirlendigini savunmaktadir (Karan, 2013:277).

1.3.1. Temel Analiz

Menkul kiymetlerin degerinin hesaplanmasinda temel analiz yaygin olarak
kullanilan yontemlerden biridir. Temel analiz yonteminde kiiresel etkilerden baslayip,
makroekonomik faktorler, endiistri, firma ve her tiirlii bilginin hisse senedinin fiyatini nasil
etkileyecegini tahmin etmeye calisilir. Temel analiz, menkul degerlerle ilgili her tiirli
bilgiyi toplayip bunlarin sistematik bir sekilde siizgecten gegirilmesi ve bu bilgiler 1s1ginda
tahminlerin yapilmasidir (Bozkurt, 1988:127).

Temel analiz firmanin kamuoyuna agiklanan bilgilerinden faydalanarak bu

bilgileri sistematik bir sekilde analiz edip firmanin degerinin tahmin edilmesidir.
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Firmalarin genel ve 06zel bilgilerinin yorumlanarak firmanin gelecekte ve bugiinkii
durumunun ortaya koymasini saglar ve firmanin degeri belirlenebilir.

Firmalarin durumu sadece 6zel durumlardan etkilenmeyip basta ekonomi
olmak tizere, makroekonomik gelismelerden de etkilenmektedir. Bu nedenle firma ile ilgili
bilgiler ekonomik ve sektorel gelismelere dayandigindan temel analiz ekonomik analiz,
sektor analizi ve firma analizi olarak {i¢ temel asamadan olusmaktadir (Karan, 2013:453).

Sirketlerin hisse senetlerinin degerini énemli derecede etkileyen faktorlerin
basinda sirketin i¢cinde bulundugu genel ekonomik durum ve sirketin faaliyet gosterdigi
sektor gelmektedir (Gokalp, 2014:123).

Diger taraftan, teknik analiz siirecinde ise; genel ekonomik analizden
baglanmalidir ancak firmanin kendi durumunun ¢ok iyi oldugu istisnai durumlarda analiz,
firmadan da baslayabilir fakat bu durumla nadir olarak karsilasiimaktadir (Karan,
2013:453).

1.3.1.1. Ekonomik Analiz

Iyi bir ekonomik analiz i¢in birgok veri ele alinarak saglikli bir sekilde tasnif
edilmeli ve olaylar dogru bir sekilde degerlendirilmelidir. Bu tiir degerlendirmelerde once
kiiresel ekonomiye iliskin gelismeler degerlendirilmeli, daha sonra ulusal ekonomiye
iligkin analizler yapilmalidir. Kiiresel ekonominin performansini biiylik Olciide geligmis
iilkeler belirlemektedir. Ulusal ekonomide ise yatirimlar, istthdam, enflasyon ve faiz
hadleri, biitge ag181, dis ticaret, parasal gostergeler baslica ekonomik gostergelerdir (Karan,
2013:453).

Ekonomik analizler yapilirken ilk 6nce makroekonomik gelismeler dikkate
alinmaktadir. Ulke ekonomisinin canli olmasi, genisleme ve talepteki artiglar iiretimi,

sirketlerin kapasite kullanim oranlarin1 ve karlihigini artiracaktir. Tam tersi durumun
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olmasinda ise sirketlerin kapasite kullanim oranlar1 ve karlilig1 diisecek ve sirket degeri
olumsuz etkilenecektir (Giiler, 2010:15).

Sirketler ekonominin genel durumundan etkilenmekte ve bu etkinin saglikli bir
sekilde tahlili ve dngoriiler yatirimlarin yoniinii belirlemektedir. Talebin arttig1 genisleme
donemlerinde sirket karlar1 ve temettii miktarlar1 artmakta, daralma donemlerinde ise
isletmelerin karlar1 azalabilecegi i¢in temettii miktarlar1 azalmaktadir (Bozkurt, 1988:128).

1.3.1.2. Sektor Analizi

Sektor analizi, teknik analizin ikinci asamasi olup analiz edilmek istenen
sirketin faaliyet goOsterdigi sektor ve ig¢inde bulunulan ekonomik durumdan ne kadar
etkilendigine yonelik incelemelerde bulunur (Giiler, 2010:15).

Ancak sektor analizi yapilirken ¢ok biiyiik isletmelerin hangi sektorde faaliyet
gosterdigini tespit etmek sektor analizini zorlastirmaktadir (Bozkurt, 1988:137). Sektor
analizi yapilirken, asagida sayilan faktorler dikkate alinmalidir (Gokalp, 2014: 124).

e Sektoriin karlilig1 ve satislarin biiylime potansiyeli,

e Sektoriin bliylime potansiyeli,

e Sektdrde yasanan rekabet,

e Sektordeki teknolojik gelismeler,

e Sektdriin sermaye yapist,

e Sektorii tesvik edici ve koruyucu yasal diizenlemeler,

e Sektoriin ekonomik konjonktiirden etkilenme durumu.

1.3.1.3. Firma Analizi

Temel analizin son asamasi olan firma analizi temel analizin en Gnemli
kismidir. Ekonomik analiz ve sektor analizi yapildiktan sonra firma analizi kismina gegilir.

Analizin bu asamasinda temel amag¢ firmanin nasil bir performans gosterecegini tahmin
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etmektir. Firma analizi iki asamada yapilmaktadir. Birinci agamada, firmanin gecmisi ve
bugiinii ile ilgili bilgiler, faaliyet gosterdigi sektordeki yeri, sirketin pazardaki durumu vb.
bilgiler yer almaktadir. Ikinci asamada ise; firmanin bilango, gelir tablosu, satislarin
maliyeti tablosu, fon akim tablosu, nakit akim tablosu, 6zkaynak degisim tablosu incelenir
(Karan, 2013:478).

1.3.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarinin gegmisteki fiyat hareketlerinin belirli
analiz kurallarna gore yorumlayarak gelecekteki fiyat hareketlerinin  tahmin
edilebilecegini savunmaktadir (Erding, 1998:49). Bagka bir deyisle teknik analizin temel
varsayimi ge¢miste olugsmus fiyat ve islem miktarlarinin tekrarlayacagidir.

Bu analizde dagitilan kar pay1 gelirlerinin sirket riskinin ve hisse senedi verim
oranlarinin, firma yonetiminin becerisi, genel ekonomik durum, kar payr 6demeleri ve
diger veriler dikkate alinmayip tek veri gegmiste olusmus fiyatlardir. Ciinkii bu veriler
gecmiste fiyatlara zaten yansimistir. Buna gore teknik analizin temel varsayimlar
asagidaki gibi belirtilmistir (Francis, aktaran Bolak 2001:204).

e Piyasada fiyat arz ve talebin etkisine gore belirlenmektedir,

e Arz ve talep, birgok faktor tarafindan etkilenmektedir,

e Piyasada kiiclik dalgalanmalar hari¢ hisse senedi fiyatlar1 uzun donemler

siiren belirli trendler izlemektedirler,

e Trend egilimini arz ve talepte meydana gelen kaymalar degistirir,

e Baz fiyat hareketleri tekrarlanma egilimi gostermektedir.

Teknik analiz yaygin olarak kabul gérmiis bir analiz tipi olmustur. Ancak
teknik analiz fiyatlarin kendini tekrarlayacagi varsayimina dayanmaktadir. Bu kuralin her

zaman caligmadig hatta caligsa dahi temel verilerdeki degisikliklerin buna engel
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olabilecegi, teknik analize dayanarak herkesin ayni kurali uygulamasi sonucunda kuralin
calismamas1 teknik analizin zayif noktalaridir. Ayrica teknik analizde grafiklerin
yorumlanmasi da biiyiik 6nem tagimaktadir (Karsli, 2004:494).

Temelde Dow teorisine dayanan teknik analiz, ilerde gerceklesebilecek fiyat
hareketlerini tahmin edebilmek i¢in daha 6nce gergeklesen fiyat- miktar, fiyat ortalama ve
endekslerini gosteren grafikleri kullanmaktadir ( Civan, 2010: 238).

Bu grafik tiirleri; mum grafik, ¢izgi grafik, sifir-carp1 grafigi ve mum grafik
olup, teknik analizin dayandigi dow teorisi ve bu grafik tiirleri agagida gosterilmistir.

1.3.2.1. Dow Teorisi

Charles Dow’un Wall Street Journal gazetesinde 1900-1902 yillar1 arasinda
yayinlanan makalelerinden derlenerek ortaya g¢ikarilmistir. Teknik analiz metodlarinin en
eskisi ve hakkinda en ¢ok arastirma yayimi yapilmis olanidir. Dow teorisi hisse senedi
fiyatlarinin genel trendler izledigini ve bu trendlerin incelenmesiyle piyasanin gidisinin
onceden tahmin edilebilecegini savunmaktadir. Dow teorisi asagida agiklanan 6 temel ilke
tizerine kurulmustur (Civan, 2010:243).

1- Ortalamalar her faktorii icerir

Birinci ilkeye gore; Bir hisse senedinin fiyati o hisse ile ilgili biitlin bilgileri
yansitmaktadir. Hisse senedi yatirimcilart duyduklart bilgileri hemen baskalariyla
paylasmakta ve haberin niteligine gore hisse senedine olan arz ve talep degiserek, fiyatlar
etkilemektedir. Boylelikle bilinen biitiin bilgiler fiyatlara yansimis olacaktir.

2- Piyasada ii¢ temel trend vardwr

Ikinci ilkeye gdre; Dow teorisine gore piyasalarda {ic onemli trend vardir. Bu
trendlerden birincisi ana trend olup bir y1l veya birkag yil siirebilecek diisen veya ylikselen

piyasa trendini gosteren harekettir.  Ikinci temel trend, ana trendlerde goriilen
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diizeltmelerdir. Bu hareket siirekli yiikselen piyasadaki diisiis veya siirekli diisen
piyasadaki yiikselme hareketleridir. Ugiincii temel trend ise 3 haftadan az siiren kisa siireli
hareketlerdir.

3-Ana trendler iic asamadan olusmaktadir

Ucgiincii ilkeye gore; Piyasadaki fiyat hareketleri yiikselen piyasa trendi ve
algcalan piyasa trendi olarak iki yonlii degerlendirilir. 3-4 yila kadar stirebilen ylikselis
yoniinde gerceklesen ana trend olarak nitelendirilen hareket ii¢ asamadan olugmaktadir.
Birinci asama, fiyatlarin ¢ok diisiik diizeylerden yiikselmeye gectigi donemdir. Bu
donemde yatirimcilar ekonominin toparlanacag: diisiincesiyle alima gegerler. Ikinci asama
fiyatlarin biiyiik 6l¢iide yiikselmeyi siirdiirdiigii donemdir. Ugiincii dénem ise fiyatlar genel
seviyesi asildiginda ortaya ¢ikmaktadir.

Algalan piyasa trendi de yiikselen piyasa gibi {ic asamadan olusmaktadir.
Yiikselen piyasanin son asamasi diisen piyasanmn ilk asamasidir. Ikinci asama panik
satiglarindan dolay1 fiyatlarin ¢ok distigli asama, tgiincii asama ise fiyatlarin dip
seviyesine indigi asadir.

4- Piyasalardaki ortalamalar birbirini desteklemelidir

Dow teorisine gore piyasalar ayni sinyali vermedigi siirece, 6nemli bir diigiis
veya yiikselis trendi goriilmemektedir.

5- Islem hacmi trendle birlikte hareket etmelidir

Dow teorisi fiyat grafiklerinde olusan hareketin islem hacmiyle
desteklenmesini onaylamaktadir. Islem hacmi artarken fiyatlarda artmakta, islem hacmi

diiserken fiyatlarda diismektedir.
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6- Tersine doniigiin kesin sinyalleri alinmadig siirece bir trendin siirdiigii
kabul edilir

Fiyatlar genel trend hareketini siirdiirme egilimindedir. Yiikselis trendinin sona
ermesi i¢in olugsan yeni fiyatin eskisinden yiiksek olmasi gereklidir. diislis egilimi
gosterdigini sdylemek i¢in de bu durumun tam tersi s6z konusudur. Olusan yeni fiyatin en
az bir kere eski fiyatindan daha diisiik seviyeye gelmelidir.

1.3.2.2. Mum grafik

Mum grafikleri paritenin yoniinii, acilis ve kapanis fiyatin1 en yiiksek ve en
diisiik fiyat bilgilerini saglar. Mum grafiklerde olusan kutular agilis ve kapanis fiyati
arasindaki farki gostermektedir. Sekil-1’de goriildiigii iizere; kutularin iist ve altindaki ince
cubuklar ise en yiiksek ve en diisiik fiyatlara gore cizilir. Kutularin renkleri ise kapanis
fiyatlarina gore olugmaktadir.

Sekil-1’de goriildiigli iizere; fiyat bir 6nceki agilis fiyatindan daha yiiksek bir
fiyatla kapanir ise i¢i bos beyaz, kapanis fiyati, acilis fiyatinin altinda kaldiysa i¢i dolu
siyah mumlar ile gosterilir. Grafigin i¢inin dolu olmasi satislarin daha fazla ve fiyatlarda
diisis oldugu gostermektedir. Asagida mum grafigin goriinimi ile ilgili sekil yer

almaktadir.
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Sekil 1: Mum grafikler

Kaynak: http://www.xtb.com.tr/egitim/baslangic/teknik-analiz
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Sekil-1’de yatay eksende zaman dilimi, dikey eksende ise fiyat araliklari
gosterilmektedir. Belli bir zaman dilimindeki hisse senetlerinin fiyatinin artis1 veya
azalisin1 gésteren mum grafiklerde yiikselis miktar1 i¢i bos mum grafik ile diisiis miktar

ise i¢i dolu mum grafik ile gosterilmistir.
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Sekil 2: Mum grafik
Kaynak: http://www.ekodialog.com/Forex/forex-teknik-analizi-ve-grafikler.html

Sekil-2’de gosterilen i¢i dolu olan mum grafik agilis fiyatinin kapanig
fiyatindan daha diisiik oldugu fiyatin diistiiglinii, i¢i bos olan mum grafik ise kapanig
fiyatinin agilis fiyatindan daha yiiksek oldugunu baska bir ifadeyle hisse senedi fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Mum grafigin uzunlugu ise acilis fiyatiyla kapanis fiyati
arasindaki miktarin az veya ¢ok olmasina gore uzunlugu degismektedir. Fark ¢cok ise mum
daha uzun fark az ise mum daha kisa olmaktadir.

1.3.2.3. Cizgi grafik (Line)

Cizgi grafik hisse senedi fiyatlarinin bir Onceki giline bir dogru ile
baglanmasiyla bulunmaktadir. Cizgi grafik hisse senetlerinin fiyatlarina gore cizilir. Bu
sebeple sadece fiyat verisini gostermektedir. Cizgi grafigin goriiniimii, Sekil-3’te

gorilmektedir.
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Attt

Sekil 3: Cizgi grafik
Kaynak: http://www.forexfxtr.com/teknik-analiz-grafik-cesitleri/

Sekil-3 te gosterilen ¢izgi grafikte yatay eksende zaman dilimi dikey eksende
ise fiyat miktar1 gosterilmektedir. Buna gore grafikteki veriler belli bir zaman dilimi i¢inde
verilere gore (agilis, kapanig, agirlikli ortamala vb.) en yiiksek ve en diisiik miktarlari
gostermektedir. Cizgi grafik diger yontemlere gore daha basit anlasilir olmasina ragmen
sundugu bilgiler agisindan da oldukga basittir. Glinliik ag¢ilis, kapanis veya agirlikl
ortalama fiyatlarina gore cizilen grafiklerde her noktaya gelen veriler disinda herhangi bir
veri icermemektedir. Cizgi grafigin avantajli yonii ise kolay algilanabilmesidir.

1.3.2.4. Sifir Carpi Grafigi

Fiyat artis veya azalis miktarlarina gore grafik {izerindeki kutular i¢inde ”X”
lerin artis, “0”larin azalmay1 gosterdigi kabul edilerek sadece glinliik fiyat hareketlerini ele
alarak cizilen grafik tiiridiir. Bu grafik tiirliniin diger grafik tiirlerinden farkli tarafi ise,
stirekli olmayip grafik c¢izenin belirledigi sartlarin meydana geldiginde grafigin
olusturulmasidir. Bu grafik tiirlinde tek bir veri kullanilmaktadir. Hisse senedinin fiyati

arttikca yukariya dogru carpilar konulmakta, fiyat diislise gectiginde ise takip eden hiicreye
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gecilip “0” konulmaktadir. Bu grafik sadece fiyat hareketlerini dikkate alip, zaman
kavramini dikkate almamaktadir (Karan, 2013:525). Sekil-4’teki sifir ¢arpr grafiginin
gorliiniimiiyle ilgili 6rnek verilmistir. Bu grafige gore, belli zaman dilimi i¢inde hisse

senedinin fiyatlarinin en diisiik ve en yliksek seviyesiyle artis azalis miktarlar

gosterilmistir.
x 1.BILESIK ENDEKS (100,00 0x300 000-HL) (25609, 24630, 2,513.8 =
4500 - asoo
4000 %? -~ s000
=500 — 3500
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Sekil 4: Sifir ¢arpr grafigi

Kaynak: https://www.ataonline.com.tr

1.3.2.5. Cubuk (Bar) Grafik

Cubuk (Bar) grafiklerde yatay eksende zaman, dikey eksende fiyat yer
almaktadir. Her bir zaman donemindeki en diisiik ve en yiiksek fiyat verileri grafikte dikey
bir ¢izgiyle birlestirmektedir. Acilis fiyat1 bu c¢izginin soluna yatay kiiciik bir ¢izgi ile
cizilir. Kapanis fiyat1 da bu ¢izginin sagina yatay kiiciik bir ¢izgi ile ¢izilir. Cubuk grafikte
alt1 adet bilgi mevcut olup bunlar; Agilis fiyati, kapanis fiyati, en yiiksek fiyat, en diisiik

fiyat, yon ve volatilite’dir.


https://www.ataonline.com.tr/Statik/Default.aspx?ContentKey=YatirimciOkulu-TeknikAnalizBilgileri&MainDiv=SMenu5
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Bu bilgilerden grafik {izerinde gosterilen kapanis fiyatinin giin i¢ginde en diisiik
yere yakin olmasi hisse senedinin teknik zayifligini saticilarin daha giiclii oldugunu,
kapanis fiyatinin en yliksek yere yakin olmasi ise alicilarin gii¢lii oldugunu géstermektedir
(Karan, 2013:526). Volatilite belirli bir zaman dilimi i¢inde hisse senedi fiyatlarinin ne
derece degisken oldugunu gosterir istatistiki bir Olgiidiir. Baska bir ifadeyle belirli
ortalamalara gore ¢ok yiiksek diizeylerde pozitif ve negatif ayrismalar anlamina
gelmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 62).

Sekil-5’te  cubuk grafigin goriiniimiine iliskin 6rnek verilmistir. Mum
grafiklerinin ¢ogu bir araya gelerek belli bir zaman dilimi i¢indeki fiyatlar1 géstermektedir.

1.BILEEIK EMDEES (25608, 2 463.0, 2.513.8)
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Sekil 5: Cubuk grafikler

Kaynak: https://www.ataonline.com.tr/
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Sekil-6’da goriilen ¢ubuk grafik 6rneginde, hisse senedinin gubuk grafikte en
yiiksek, en diisiik, agilis ve kapanis fiyatlar1 goriillmektedir. Bu grafikte hisse senedinin

kapanis fiyati acilis fiyatindan daha yiiksektir.

En
Yidkzek

I~ =pane

Ay —

En
dligk

Sekil 6: Cubuk grafik
Kaynak: https://www.ataonline.com.tr/

1.3.3. Modern Yaklasim (Etkin Piyasa Kurami)

Etkin piyasalar hipotezi temel ve teknik analizi yaklasimlarinin gegersiz
oldugunu savunmaktadir. Bu yaklagima gore; Fiyat degisimleri belli bir diizene bagh
degildir ve gecmisteki fiyat hareketleri gelecekte goriilebilecek fiyat hareketlerini
etkilememektedir. Baska bir deyisle fiyatlarin olusumu tesadiifidir.

Etkin Piyasa kuramina gore hisse senetleri hakkindaki bilgiler biitiin
yatinmcilar tarafindan bilinmektedir ve boylelikle yanlis fiyatlanmis hisse senedi
bulunmamaktadir. Hisse senetleri hakkinda piyasaya yeni bilgiler geldikge yeni fiyatlar
olugmaktadir. Bu hipoteze gore piyasalarin etkinligi ise piyasadaki bilgilerin fiyatlara ne
derecede ve nasil yansidigidir (Bolak, 2001:224). Eger fiyatlar gelen bilgiler dogrultusunda
degisiyorsa piyasa etkindir.

Etkin piyasalar hipotezi asagida belirtilen varsayimlara dayanmaktadir; (Civan,

2010:250).


https://www.ataonline.com.tr/Statik/Default.aspx?ContentKey=YatirimciOkulu-TeknikAnalizBilgileri&MainDiv=SMenu5
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e Menkul kiymetler piyasasi etkindir,

e Piyasadaki tiim bilgiler yatirimcilar tarafindan esit derecede bilinmektedir,

e Yatinmcilar gelecekte fiyatlara etki edecek bilgileri rasyonel olarak
degerlendirmektedir,

e Yatirimcilar kararlarini yerine getirirken hemen harekete gegmektedirler.

Etkin pazar kuramina gore piyasanin etkinligi ii¢ ayr1 diizeydedir. Bunlar;
asagidaki gibi zayif formda etkinlik, yar1 kuvvetli formda etkinlik ve giiglii formda etkinlik
olmak tizere ele alinmaktadir.

1.3.3.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik teorisinin baslangi¢ noktas1 rekabet ve yatirimcilarin
herkesten Once yeni bilgilere ulasma miicadelesidir. Cari fiyatlarin o anki bilgilere
dayanmasindan dolay1 fiyatlar1 onceden tahmin etmek miimkiin olmayacaktir. Bagka bir
ifadeyle, o anda meydana gelen fiyat degismeleri ge¢misteki fiyat verilerinden bagimsiz
olugmaktadir (Karan, 2013:280).

Zayif formda etkinlik teorisine gore, hisse senetlerinin ge¢mise iliskin tim
verilerinin cari fiyatlarin iginde oldugu, fiyat degisimlerinin o anki bilgilere dayandigi
savunulmaktadir (Demireli ve dig., 2010:55). Piyasalar zayif formda etkin oldugunda
teknik analiz yontemlerinin gegerli olmamaktadir. Yatirimcilarin gegmiste olusan verilere
dayanarak piyasanin ortalama getirisinden daha yiiksek bir getiri elde edemeyecegi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir (Bolak, 2001:226). Buna gore hisse senedinin gegmiste gosterdigi fiyat
ve diger verilerini inceleyerek varligin gelecekteki fiyatiyla ilgili bir tahminde bulunmak
miimkiin degildir. Piyasada olusan fiyatlar ge¢miste fiyatlarin olusmasina neden olan
bilgileri yansitmaktadir ve alim satim kararlar1 gegmiste olusan fiyatlara gore verilir (Atan

ve dig., 2009:35).
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Piyasanin zayif formda etkin olmasi halinde ge¢miste meydana gelen miktar ve
fiyat verilerinden faydalanarak, basit bir “satin al ve tut” stratejisine gore daha fazla kar
elde edilemeyecegi kabul edilmektedir (Francis, aktaran Bolak 2001:226 ).

1.3.3.2. Yan Gii¢lii Formda Etkinlik

Hisse senetlerinin fiyatlar1 halka agiklanan tiim bilgileri yansitacak sekilde
olugmasi durumunda piyasalar yar1 giiclii formda etkindir. Hisse senetleriyle ilgili bilgiler
halka agiklandiginda hisse senetleri fiyatlarinda agiklanan bilgiyi siiratli bir sekilde
aciklanan bilgiyi dogru degerlendiren bir ayarlama geliyorsa bu varsayim gegerli
olmaktadir (Bolak, 2001:226). Bunun anlami hisse senetlerinin piyasa fiyati, gazete
makaleleri, sirket Ongoriileri ve raporlar yoluyla halka duyurulan herkesin ulasabildigi
mevcut bilgiyi tarafsiz olarak aninda yansitmasidir (Karan, 2011:283). Sonug olarak, hisse
senedi fiyatlartyla ilgili olarak beklenmedik bir durumla karsi karsiya kalinmayacak ve
dolayisiyla da hi¢ kimse aldigi pozisyon nedeniyle normalin iizerinde bir getiri elde
edemeyecektir (Cevik ve Erdogan, 2009:29).

Yarn giiclii formda etkinlik durumunda da teknik analiz gegerli degildir. Bunun
nedeni piyasay1 ve hisse senetlerinin fiyatini etkileyen tiim bilgiler kamuya agiklanmakta
ve piyasalar bu bilgiler 1s18inda kendini ¢ok ¢abuk ayarlayabilmektedir (Cevik ve Erdogan,
2009:35). Yan giiclii formda piyasa etkinligi, bilangolarla da ilgilidir. Ciinkii bilanco
bilgileri herkesin ulasabilecegi genellikle kamuya agik bilgilerdir ve hisse senedi
degerlemesinde onemli rol oynamaktadir. Eger bir piyasa yar1 gii¢lii formda ise hicbir
hisse senedi getirisi normaliistii getiri saglamayacaktir (Karan, 2011:283).

1.3.3.3.Giiclii Formda Etkinlik

Gigcli formda etkinligin oldugu piyasalarda firma ici bilgilerinde varliklarin

fiyatina yansimis oldugu durumdur. Sadece kamuya agik bilgiler varliklarin fiyatinda etkili
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degildir. Bilgiler biitlin yatirimcilara acik oldugu i¢in higbir yatirimeir normalin {istiinde
getiri elde edememektedir (Atan ve dig, 2009:36). Giiglii formda piyasa etkinliginde,
piyasada kimsenin iistiinliigii olmadi1 i¢in en gelismis piyasa etkinligidir. Ornegin icerden
Ogrenenlerin, elinde 06zel bilgi olanlar vb. durumlarda kimse asir1 getiri elde
edememektedirler (Bayraktar, 2012:43). Gii¢lii formda piyasa etkinliginde tiim bilgiler
fiyatlara yansitilmistir.

1.4. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Degerleme Yaklasimlar

Firmanin degerinin dogru olarak belirlenmesi halka arz siirecinde en 6nemli
noktalardan biridir. Firma degerinin dogru olarak 6l¢lilememesi halka arzin basarisini direk
olarak etkilemektedir. Diisiik degerleme sirketin elde etmesi olasi gelirlerini azaltirken,
yiiksek degerleme ise olasi yatirimecilarin hisse senetlerine daha fazla 6demesi sonucunu
ortaya c¢ikarmaktadir. Sirketin degerinin dogru olarak tespit edilebilmesi i¢in bir¢ok
yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler giiniimiiz ekonomisinde yogun olarak hissedilen
kiiresellesme ve teknolojik gelismelere gore daha da gelisen yontemlerdir. Bu yontemler;
net aktif degeri yontemi, fiyat/kazang¢ orani, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/nakit orani,
fiyat/satis orani, indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri, ekonomik katma deger yontemi
(EVA), piyasa katma deger yontemi (MVA), yatirimin nakit akim karlilig1 oran1 yontemi,
(CFROIV), artik kar yontemi (EBO) ve ekonomik kar modeli’dir.

1.4.1. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri, firmanin aktiflerinin piyasa kosullarina goére hesaplanan
giincel degerinden, bor¢larinin piyasa degerinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Net aktif
degeri, diizeltilmis defter degeri yontemi olarak da adlandirilmaktadir (Sipahi ve dig.,
2011:114). Net aktif degeri yontemine gore elde edilen sonug, O0zsermayenin gergege

uygun piyasa degeridir (Sipahi ve dig., 2011:116). Bagka bir ifadeyle firmanin
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kaynaklariin kayitli degerlerinin giincel degerlere doniistiiriilmesidir (Gokalp, 2014:145).
Net aktif degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net AKt#if Deger= (Firmamn aktiflerinin piyasa degeri) — (Firmanin
Borg¢larinin Piyasa Degeri)

Net aktif degeri yontemine gore firma degerleme yoOnteminde sirketin
varliklarinin ve borglarinin kayith degerleri, giincel degerlere doniistiiriilecegi i¢in giincel
degerleri hesaplanmasinda kullamlan UFE, Stok devir hizi, yabanci para cinsinden
varliklar ve borglar ile ekspertiz degeri yontemleri asagida agiklanmistir (Alkan ve
Demireli, 2007:30).

UFE Oranlar: Sirketin aktifinde yer alan tiim sabit kiymet degerleri aylik
olarak yaymlanan UFE oranlariyla yeniden degerlendirilir.

Stok Devir Hizi: Bir ayin iizerinde stok devir hizi olan hammadde, yar1 mamul
ve mamuller i¢in UFE oranlariyla yeniden degerlendirilerek bugiinkii degeri dikkate alinir.

Yabanci Para Cinsinden Varliklar ve Borglar: Sirketin yabanci para cinsinden
olan varliklar1 T.C. Merkez Bankas1 tarafindan belirlenen doviz alis kurlari, borglari ise
satis kurlar1 1le degerlendirilir.

Ekspertiz Degeri: Sirketin varliklarinin piyasa degerine gore satilmasiyla
bulunan degerdir.

1.4.2. Fiyat/Kazang¢ (F/K) Orani

F/K Orani isletmenin her 1 TL’lik hisse senedi basina diisen net karina karsilik
yatirimcilarin ka¢ TL 6demeye razi olduklarim1 gosteren orandir. Baska bir ifade ile
yatirimci hisse senedine yaptig1 yatirnm tutarini kag yilda kazanacagimi gosterir. F/K orani
firmanin net kari ile hisse senetlerinin toplam degeri arasinda iliski kurup, sirketin vergi

sonras1t 1 TL’lik hisse basi karina karsilik yatinmeilarin kag TL 6demeye razi oldugunu
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gostermektedir (Oztiirk, 2009: 113). F/K oram asagidaki formiilde oldugu sekilde

hesaplanir
. Piyasa Kapitilizasyonu
Fiyat/Kazan¢ Orani = 24 priiz Ay
Toplam Net Kar
veya
. Hisse Fiyati
Fiyat/Kazan¢ Orani = — >
Hisse Basina Kar (HBK)
Firma Degeri = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Orani x Firma Net
Kdan

Hisse fiyat1 olarak, cari piyasa fiyati veya yillik ortalama fiyatlar1 kullanilabilir.
Toplam net kar olarak en son yilin kar rakamlar1 kullanilirsa cari F/K orani, gelecek
donemler icin beklenen kar rakamlari kullanilirsa ileri F/K oran1 hesaplanmis olur (Oztiirk,
2009:114).

Fiyat/kazan¢ yoOntemine gore, hisse senedinin olmasit gereken fiyati
hesaplanirken once hisse basina kar (HBK) tahmin edilir ve daha sonra bu degeri hisse
senedi piyasasinda gerceklesmis fiyat/ hisse basina kar oraniyla c¢arparak hisse senedinin
olmasi gereken fiyat1 hesaplanir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:173).

Hisse Senedinin Fiyan= Fiyat/Kazang¢ Orani x Hisse Basina Kar

F/K oraninin 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.
Fiyat/kazang orani arttikca 6z sermaye maliyetinin diistighi goriilmektedir (Gallinger,

George ve Jerry, aktaran Chambers 2009: 99).

1
Fiyat
Kazang

Oz sermaye maliyeti=

Hisse senedi sahiplerine kar payr 6demek yerine, karini tekrar yatirima aktaran

sitketlerin F/K oranlar1 yliksek olur. Sirketlerin gelecek yillarda biiylime beklentisinden
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dolayr hissedarlar temettii almamalarina ragmen, hisse ic¢in yiliksek fiyat 6demeye razi
olurlar (Alkan ve Demirelli, 2007: 32).

F/K oraninin risk ve biiylime gibi verileri yansitmasi, mukayese yapmak i¢in
basit bir veri olmasi gibi sebeplerden dolayr yatinmcilar tarafindan sik¢a kullanilan
degerleme yontemlerinden biri olmustur (Karan, 2013: 374). Ancak F/K oranin maniipile
edilebilen net kar1 dikkate almasi, zarar eden sirketlerde kullanilamamasi ve firmaya goére
degisiklik gosterebilecek ©6zel durumlart dikkate almamasi bu yontemin bazi
dezavantajlaridir (Ivgen, 2003:121).

1.4.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Orani

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orami firmaya yapilan yatirimlarin
piyasa degerinin maliyetinin ka¢ kat1 oldugunu gosteren orandir. Hisse senetlerinin piyasa
degerinin sirketin 6zkaynak degerine boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Ivgen,
2003:127).

Piyasa Degeri/Defter Degeri, asagidaki formiil yardimyla hesaplanmaktadir

_ Piyasa Kapitilasyonu
PD/DD = —
Defter Degeri

veya

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

PD/DD=

Hisse Bast Defter Degeri
Piyasa Degeri = Odenmis Sermaye x Hisse Fiyati
Defter Degeri = Ozsermaye (Ozkaynaklar).
Hisse Bagina Diisen Defter Degeri = Ozsermaye/Odenmis Sermaye
Firmanin 6zsermayesinin piyasa degerinin yiiksek olmasi gelecekte firmanin
kazanma giicliniin ve nakit akimlarmin yiiksek olacagini beklentisinin oldugunu
yansitmaktadir. Firmanin 6zsermaye getirisi ne kadar yiiksek olursa, Piyasa Degeri/Defter

Degeri oran1 da o kadar yiiksek olmaktadir (Ercan ve Dig., 2006:62).
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PD/DD oraninin 1’in iistiinde olmasi firmanin piyasa degerinin defter degerinin
tizerinde oldugunu, piyasada defter degerine gore daha primli islem gordigini
gostermektedir. 1°’den kiigclik olmasi durumunda ise sirketin ortaklarina deger artisi
saglamadigi; piyasada islem gordigi fiyatin, defter degerinden daha diisiik oldugunu
gostermektedir (Oztiirk, 2009:116).

PD/DD oraninin entelektiiel sermaye ile de baglantis1 vardir. Piyasa degerinin
defter degerini asan kismi, baska bir ifadeyle oranin 1’in {istiinde kalan kisim firmanin
entelektiiel sermayesidir (Chambers, 2009:221).

Bu yontem, zarar eden sirketler i¢in de kullanilabilmektedir. Sirketlerin aktif
degerinin piyasaya degerine ¢ok yakin oldugu finansal hizmet sektorii ve sabit duran
varliklar1 ¢ok olan sektdrlerde siklikla kullanilmaktadir (Ivgen, 2003:128). Ayrica firma
bilancolarindaki kar rakamlarimin yiiksek oldugu enflasyonist ortamlarda kullanilmaktadir
(Okka, 2009:882).

Firmalarin varliklarini en iyi sekilde kullanacaklart varsayimi altinda PD/DD
oranindan yararlanir bu yontemin dezavantajlar ise her firmanin kendine 6zgii bir yapisi
olmast nedeniyle varliklarin1 ayni verimlilikte kullanamamasi ve firmanin faaliyetlerinin
devam etmekte oldugunu ve gelecekte nakit akimlarimi dikkate almamasidir (Chambers,
2009:222).

1.4.4. Fiyat/Nakit Akimi Oram

Firmalarin uyguladiklar1 farkli muhasebe teknikleri sebebiyle firma geliri
yerine nakit akimlarinin kullanilmasinin daha saglikli sonuglar verecegi diisiiniilmektedir
(Chambers, 2009:224). Fiyat/Nakit Akimi (F/NA) oran1 yonteminde, bir sirkete degerleme
islemi yapilirken hisse senetlerinin piyasada olusan fiyati ile nakit akimlar1 arasinda iligki

kurularak hesaplanan verilerle benzer firmalarin degeri tahmin edilmektedir. Benzer
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firmalarin hisse senedi fiyati ile nakit akimlar1 orani tespit edilerek, deger tespiti yapilacak
firmanin nakit akimi ile bu oranin ¢arpimi sonucu firma degeri bulunacaktir. Uygulamada
nakit akimi olarak; net kar ile amortisman toplami alinmaktadir (Damadoran, aktaran
Chambers 2009:224). Bir sirketin degerini hesaplarken baska sirketlerin verilerinden
yararlanmaktadir. Degerleme yapilacak firmanin nakit akimi ile benzer sirketlerin
Fiyat/Nakit Akim (F/NA) Oraninin ¢arpilmasiyla firma degeri bulunmaktadir.

Fiyat/Nakit Akim Oran1 (F/NA) asagidaki formiille hesaplanmaktadir;

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/Nakit Akimi=— . .
Hisse Senedi Basina Nakit Akimi
Diger bir ifadeyle
. . Hisse Senedi Piyasa Fiyatt
Fiyat/Nakit Akimi= 4 4

Hisse Senedi Basina Nakit Akimi(Net Kar+Amortismanlar)

Firma Degeri= Fiyat/Nakit Akimi X Firmanin Nakit Akimi

1.4.5. Fiyat/Satis Orani

Fiyat/satigy oram1 firmanin sati miktariyla Ozkaynaklar1 arasinda iliski
kurmaktadir (Ivgen, 2003:126). Baska bir ifadeyle isletmenin piyasa degerinin isletmenin
satiglariin kag kati oldugunu gosteren orandir (Taner ve Akkaya, 2003:3).

Fiyat bazli degerleme yontemlerinde; hisse senetlerinin piyasada islem gordiigi
fiyatlardan degerleme yapilmaktadir. Piyasa fiyatlar1 ise genel ekonomik durum, sektorde
yasanan rekabet ve firmanin karlilik, likitide, yonetim becerisi, rekabet kosullar1 vb. birgok
faktorden etkilenmektedir. Degerleme isleminde ise bu etkileri dikkate alarak degerleme
yapmanin yolu hisse senedinin piyasa degerinin dikkate alinmasidir (Erken, aktaran
Karatepe ve Celik 2007:61).

Nakit kalemi gelirin bir pargasi olmamasindan dolayr Fiyat/Satislar orani

kaldira¢ orani yiiksek olan sirketlerde daha yiiksek olacagindan yanlis kararlar alinmasina
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yol agacaktir. Bu sebeplerden dolay1 Firma Degeri/Satislar oran1 daha saglikli bir orandir
(Ercan ve dig., 2006:69).

Firma Degeri/Satis ve Fiyat/Satis oranlari asagidaki gibi hesaplanmaktadir

Fiyat/Satis Orami=Ozsermayenin Piyasa Degeri/Satiglar

Toplam Firma Degeri/Satislar Orami = (Borcun Piyasa Degeri +
Ozsermayenin Piyasa Degeri-NaKit/Satislar

Bu yontemin en onemli avantaji, negatif olmayan, firmalarin uyguladiklar
farkli muhasebe tekniklerinden etkilenmeyen ve negatif olmayan satis rakamlarini dikkate
almasidir (ivgen, 2003:134).

1.4.6. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemleri

Bir hisse senedinin asir1 degerlenmis ya da fiyatinin diisiik oldugunun bilinmesi
icin gercek degerinin bilinmesi gereklidir. Hisse senetlerinin degeri gelecekte saglayacagi
nakit girisinin belirli bir iskonto degeri tizerinden bugiinkii degerine esittir (Okka,
2009:303). Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklasimina gore varhigin ortaya koydugu nakit
akimlari, nakit akimlarmmin zamanlamasi, ve nakit akimlariyla iligskilendirilen risk
derecesinden olusan ii¢ degiskenin fonksiyonu olup asagidaki genel formiil ile ifade

edilmektedir (Sipahi ve dig., 2011:76).

N _CF
=1 (14t

Bugiinkii Deger=
N= Varligin omriinii

CFt= t donemindeki nakit akimini

r = T tahmini nakit akimlarunn riskini ifade etmektedir.

Bu yonteme gore, firmanin degeri gelecekte elde etmesi beklenen nakit

akimlarimin belli bir iskonto oranina gore bu giine indirgenerek firma degerini yansittigini

savunmaktadir (Chambers, 2009:234). Dolayisiyla nakit akimlari daha kolay tahmin
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edilebilen ve diizenli olan firmalar, nakit akiglar1 diizensiz olan firmalardan daha degerlidir
(Hatipoglu ve Yener, 2013:10).

Indirgenmis Nakit Akimlarina gore firma degerlemesinde temel mantik,
firmanin degerini; sonsuza kadar beklenen nakit akimlarinin bugilinkii degerinin
olusturdugudur. Bu yéntemin temelinde paranin zaman degeri olup Indirgenmis Nakit
Akimlart Yontemi firmanin piyasa degerini en 1iyi aciklayan ydntem oldugu
disiiniilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:340).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore firmanin sermaye yapis, yaraticilik
giicli, kurumsal yonetimi, marka degeri ve entelektiiel sermayesi gibi firmanin degerini
etkileyen unsurlarini dolayli olarak dikkate alarak beklenen nakit akimlarinin tahmini
degerlerini hesaplamaktadir (Ercan ve Dig. 2006:27).

Indirgenmis Nakit Akimlariyla yapilan firma degerlemelerinin temelinde iki
yontem vardir. Bunlar Firmaya ait Serbest Nakit Akimlar1 ile Ozsermayeye olan Serbest
Nakit Akimlarr’dir (Unlii, 2008:112).

1.4.6.1. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari (FCFF)

Firmaya olan serbest nakit akimlar1 yonteminin temel felsefesi, once bir
firmanin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ve daha sonra sirket tizerindeki biitiin hak
sahiplerine yapilan nakit ¢ikislarinin degeri diistilerek 6zsermaye degerinin bulunmasidir
(Chambers, 2009:246). Firma degeri olarak hesaplanan tutar borg¢ sahiplerine olan nakit
akimlarim1 da igermektedir (Ercan ve dig., 2006:29). Baska bir ifadeyle firmanin
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlariyla ve sermaye harcamalar1 arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Oztiirk, 2009:100).

Firmaya Serbest Nakit Akimlart modelinde firma bir biitiin olarak ele alinip,

firmanin 6zsermayesine ve uzun vadeli bor¢larina olan nakit akimlari tahmin edilmekte ve
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile bugiinkii degeri hesaplanip bulunan degerden
firmanin uzun vadeli bor¢larinin bugiinkii degeri ¢ikarilarak 6zkaynaklarin olmasi gereken
degeri bulunmaktadir.

Firmaya olan serbest nakit akimlar1 agagidaki gibi hesaplanmaktadir

Firmaya Serbest Nakit Akimlari (FCFF)= FVOK (1-T) + Amortismanlar -
Sermaye Harcamalari — Isletme Sermayesindeki Fark

Bu formiilde

FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar

T : Vergiler

Bu yaklasimim temelinde sirketin esas faaliyet kar1 yer almaktadir. FVOK ten
Odenecek kurumlar vergisi ve sirketin gelecekte ihtiya¢ duyabilecegi sermaye harcamalari
diisiildiikten sonra, amortismanlarin eklenmesiyle bulunmaktadir (Oztiirk, 2009:101).

Bu yaklasima gore FCFF’nin hesaplanmasi i¢in degerleme yapilacak sirketin
isletme sermayesindeki farkinda hesaplanmasi gerekmektedir. Net isletme sermayesi
hesaplanirken gecmis donemlerin  verilerinden faydalanarak gelecek ddnemlere
uygulanacak sekilde tahmin edilmekte ve bir onceki yildan c¢ikarilarak aradaki fark
hesaplamalara dahil edilmektedir (Gtiler, 2010:45).

Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 modeline gore ise firmanin degeri;
firmanin gelecekte elde etmesi beklenen serbest nakit akimlarinin bugilinkii degerine
indirgenerek hesaplanan simdiki degeridir. Bu deger asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2009:100).

FCFF,

. v .« t=oo_ TR
Firma Degeri = EFi (1+wacc)t

FCFF; =t yilinda beklenen FCFF

WACC= Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti
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Sirket belirli bir biiyiime doneminden sonra sonsuz siire ile sabit oranda
bliyliyorsa sirket degeri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir

(Oztiirk, 2009:101).

FCFFf FCFFn+1 1
(1+WACC)' ' (WACCst—gn) ~ (1+WACChg) ™

. v . t=
Firma Degeri = Xi=1

FCFF; =t yilinda beklenen FCFF

WACC= Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti

Si= Sabit biiyiime hiz1

Hg= yiiksek biiyiime hizi

1.4.6.2. Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE)

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 yaklasimi, firmanin borg, faiz ve
anapara gibi finansal yiikiimliliklerini yerine getirip, gelecek donemlerde hedeflenen
bliylimeyi saglamak icin yapacagi harcamalardan sonra kalan nakit akimlar1 olarak
tanimlanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:132). Bu yontemde hesaplanmak istenen
temel mali tablolar iizerinden sirketin gelecek yillarda ortaklarina dagitabilecegi nakit
akimlarimi tespit etmektir. Hesaplama yapilirken degerleme donemi iginde Ozsermaye
sahiplerine saglanacak nakit akimlar1 6zsermaye maliyeti kullanilarak bugiinkii degerine
indirgenmektedir (Chambers, 2009:249).

Hesaplanan toplam Ozsermayeye serbest nakit akimlarimin iskonto edilmis
tutar1 firmanin toplam hisse senedi sayisina boliinerek hisse senetlerinin gergek degeri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan degerle borsada olusan deger karsilastirilip hisse senedinin
fazla degerlendigi veya diisiik degerlendigi sonucuna ulasilmaktadir (Ercan ve dig.,
2006:36).

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 ydntemine gore, sirketin ddemesi

gereken borclarna ilgili giderler yapildiktan sonra, sirketin faaliyetlerini ve gelecekte
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planlanan biiyiimenin saglanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varlik alimlari i¢in gerekli
harcamalarin yapildiktan sonra kalan nakit olarak tanimlanmaktadir. Ozsermayeye Serbest
Nakit Akimlari agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Giiler, 2010:47).

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (FCFE) = Net Kar + Amortismanlar —
Sermaye Harcamalar: — Isletme Sermayesindeki Degisim — Anapara Geri Odemeleri +

Yeni Bor¢lar

FCFE
(r-9)

Yukardaki formiile gore firma degeri =

r: Ozsermaye maliyeti

g. Biiyiime orani

Bu yontem sigorta sirketleri, banka ve diger finansal hizmet veren kuruluslarin
degerlemesinde kullanilmaktadir (Ercan ve Dig. 2006:35).

1.4.7. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

Artik kar kavrami iizerine kurulu bir degerlendirme yontemi olan EVA
(Economic Value Added), 1980’li yillarin baginda Joel Stren ve Bennet Stewart tarafindan
gelistirilmistir. EVA yontemi 1993 yilindan itibaren yogun ilgi goérmeye baslamis ve
giinimiizde de yogun ilgi goren finansal degerleme yoOntemlerinden biri olmustur
(http://iktisat.wordpress.com).

Isletmelerin kar edebilmesi i¢in kullandig1 sermayenin maliyetinden daha fazla
kar elde etmesi gerekir. Aksi halde bu isletmelerin deger kaybettigi anlamina gelmektedir.
Isletmelerin ekonomik kar yaratma yetenegini dlgmeye yarayan finansal bir gdsterge olan
EVA sermayenin maliyetini asan kazangtir ki bu pay sahiplerinin servetinde gercek artisi
gosteren bir Ol¢iittiir (Glirbliz ve Ergincan, 2004:245). Baska bir ifadeyle yatirimlardan
elde edilen kazancin, sermaye maliyetini agan kismini1 hesaplayarak isletmelerin yatirimdan

kar elde edip etmedigini 6l¢mektedir (Ercan ve Ban, aktaran Akyiiz 2013:343). EVA,
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isletmelerin vergi sonrasi net karindan, cari faiz oranlar iizerinden hesaplanacak sermaye
maliyetinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir (Ercan ve dig., 2006:81).

Geleneksel muhasebe kar1 borglanmadan kaynakli faiz maliyetlerinin dikkate
almakta ancak Ozsermaye maliyetini dikkate almamaktadir. EVA yontemini geleneksel
muhasebe karindan ayiran en 6nemli nokta ise; 6zsermaye maliyetini de dikkate almasidir.
Bir isletme bazi durumlarda zarar etmesine ragmen Ozsermaye maliyetinin dikkate
alinmamasindan dolay: kar elde etmis gibi vergi 6demektedir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk,
2011:129). EVA, firma degerleme hesaplamalarina 6zsermaye maliyetini de katmakla
firma karinin diger giderler ile birlikte kullanilan sermayenin maliyetini de ne Olgiide
karsiladigini ya da astigin1 6l¢mektedir (Chambers, 2009:29).

Bir isletmenin yarattigi ekonomik katma degeri artirmak i¢in yapmasi
gerekenler asagida belirtilmistir (Topal, 2008:254).

e Vergi sonraki faaliyet karindaki artisin sermaye maliyetindeki artistan daha
fazla olan yatirimlar yapmak,

e Toplam sermaye maliyetinin minimize edildigi bir sermaye yapisi olusturmak,

e Isletmelerin deger yaratmasi yatirnmcilarin koymus olduklari sermayenin
degerinin artmasina ve dolayisiyla servetlerinin artmasi anlamina gelmektedir.

e Maliyetlerini ve vergilerini azaltmak,

Firmanin kazancinin sermaye maliyetini karsilayip karsilamadigini 6lcen EVA
yontemi sermaye maliyetini de dikkate aldigindan diger Ol¢iim sistemlerinden
ayrilmaktadir (Bayraktaroglu ve Unlii, 2009:291). Genel olarak EVA asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir; (Oztiirk, 2009:166).

EVA= NOPAT- WACCx IC
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NOPAT= Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kdir: - (Net Operating Profit After
Tax)

WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

IC= Yatirilan Sermaye

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak hangi oranin alinacagi EVA’nin
hesaplanmasinda 6nem arz etmektedir. Buna gore formiilde kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti su sekilde ifade edilebilir (Topal, 2008:254).

AOSM= (Borg¢larin Oramt x Borglarin Vergi Sonrast Maliyeti) +
(Ozsermayenin Orani x Ozsermayenin Maliyeti)

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda CAPM (Capital Asset Pricing Model)
kullanilmaktadir. Modelin genel ifadesi: (Ceylan ve Korkmaz, aktaran Akyiiz 2013:345).

Ke = Kri. B(kmKi)

Ke = Ozsermayenin maliyeti

Kt = Risksiz getiri orani

Km = Pazarin beklenen getirisi ifade etmektedir.

1.4.8. Piyasa Katma Deger Yontemi (MVA)

Isletmelerin ortaya cikardigi degeri 6lgmek icin kullanlan geleneksel
muhasebe temelli degerleme Olciitlerinin manipiilasyonlara agik olmasi ve firmalarin
degeri tam olarak Olgmekte yetersiz kalmasi gibi sebeplerle yeni degerleme yontemleri
arayigina gidilmistir (Topal 2008:250). Ekonomik karlilikla yakindan iliskili olan MVA
isletmenin sahip oldugu kaynaklarin iistiine bir deger ilave edilip edilmedigini ve yatirilan
sermayenin ne Olciide verimli kullanildigin1 6lgmektedir (Akyiiz, 2013:350). Hissedarlarin
sermayelerinin ne kadar arttigi veya ne kadar azaldigi sorusuna cevap bulmak igin

bakilmasinin gerekliligi savunulan Piyasa Katma Degeri (MVA) hissedarlarin sirkete
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yaptiklar1 yatirimlara isletmenin ne kadar deger kazandirdigini veya ne kadar deger
kaybettigini gosteren bir 6l¢iidiir.

MVA uzun vadeli bir performans oOlgiitii olup isletmenin sahip oldugu
kaynaklartyla (yabanci kaynaklar + Ozsermaye) ne kadar deger ortaya ¢ikardigin
Olemektedir (Ertugrul, 2009:30). Firmanin MVA degerinin diisiik ¢ikmasi sermayesinin
gecmiste iyi kullanilmadigini gostermektedir (Akytiz, 2013:350).

MVA degerinin yiiksek ¢ikmasi firmanin kaynaklarinin iistiinde bir deger
ortaya ¢ikardigini, sahip oldugu kaynaklarinin iyi kullanildigin1 géstermektedir. Bagka bir
deyisle, firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin artmasi yatirimeilarin
servetinin degerinin artmast ve firma kaynaklarinin etkin olarak kullanildigim
gostermektedir (Unlii ve Saygin, 2014:143).

MVA genel olarak firmanin piyasa degeriyle firmanin sermayesi arasindaki
fark olarak bilinmektedir. Halka agik ve hisse senedinin fiyati bilinen sirketlere
uygulanabilmektedir (Bayraktarogu ve Unlii, 2009: 294). MVA asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Gapenski, aktaran Yilgor 2005:229).

MVA= Piyasa Kapitilizasyon Degeri (Piyasa Degeri)- Yatirilan Sermaye

Piyasa Kapitilizasyonu: Ozkaynaklarin bugiinkii degeri

Yatirilan sermaye : Ozkaynak ve borglarin defter degeri

Formiiliiyle hesaplanmaktadir.

1.4.9. Yatirnmin Nakit Akim Karhihg Oram Yéntemi (CFROI)

Yatirrmin Nakit Akim Karliligi Oran1 (CFROI) Chicago kaynakli danismanlik
sirketi olan HOLT Value Associates tarafindan gelistirilmistir. CFROI, bir piyasa degeri

yada yatirimei getirisi Ol¢iitii degildir ve parasal bir kavrami ifade etmemektedir.
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Yatirimin nakit akim karliigi (CFROI), yatirimlardan elde edilen getirinin
O0denecek vergiler ve enflasyondan arindirdiktan sonra yatirimcilar tarafindan yapilan briit
nakit yatirimlarla karsilastirmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:320). Bu oran, yatirimdan
elde edilen nakit akiglar1 ve paranin zaman degerini dikkate alarak yatirimin i¢ verim
oranini d6lgmektedir (Sipahi ve dig., 2011:137). Baska bir ifadeyle, yatirimin projesinin net
nakit giriglerini projenin maliyetine esitleyen minimum getiri oranidir.

Yatinmin nakit akim karliligmi hesaplayabilmek i¢in asagida belirtilen
bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir (Damadoran, aktaran Sipahi ve dig., 2011:138).

Briit yatirim: Y atinmin baslangicinda, duran varliklarin defter degeri iizerine
amortismanlarinin eklenmesi ve enflasyona gore tekrar diizenlenerek hesaplanmasidir.

Briit nakit akimlari: Vergi sonrasit faaliyet karmma nakit c¢ikist olmayan
giderlerin eklenmesiyle hesaplanir.

Varliklarin beklenen omrii: Yatinm yapilan varliklarin ekonomik olarak kar
elde etme stireleridir.

Hurda degeri: Varliklarin ekonomik Omiirleri sonundaki degerinin bugiine
indirgenmis degeridir.

GCF1 GCF2 GCF3 GCFn

SV

b s n

Sekil 7: CFROI ve Nakit Akimlari
Kaynak: (Oztiirk, 2009:174) Sirket Degerlemesinin Esaslari

Yukardaki sekilde

n: Varliklarin 6mri
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GI: Briit yatirim
GCF(1,2,3...y: Yildaki Briit nakit akimlar
SV: Hurda Degeri’ni ifade etmektedir.

CFROI yonteminin firma degerlemesinde kullanilabilmesi i¢in, sabit biiylime
donemindeki sirket icin sirkete olan serbest nakit akimlar1 yontemleriyle iliskilendirilmesi
gereklidir (Sipahi ve dig., 2011:138).

Bu iligki asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir.

. . . _ FCFR
Sirket Degeri = —*-
(kc—9n)

FCFF: Serbest Nakit Akim
Ke: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

On: Sabit biiylime oranini ifade etmektedir.
Yatirimin nakit akim karliligi bakimindan yukarda yer alan esitlik asagidaki

gibi yeniden yazilabilir (Damadoran, aktaran Sipahi ve dig. 2011:139).

[(CFROI x GI-DA)(1-t)—(CX—DA) AWC
(kc—9n)

Sirket Degeri=

CFROI: Yatirimin nakit akim karliligin,

Gl : Briit yatirimu,

DA . Amortisman ve itfa paylarini,

t : Vergi orani

CX : Sabit sermaye harcamalarin

WC . Net isletme sermayesindeki degisimi

[fade etmektedir.

1.4.10. Artik Kar Yontemi (EBO) (Normal Dis1 Kar Yontemi)

Artik Kar (RI), Edwards-Ben- Ohlson (EBO) ve Normal Dig1 Kér birbiriyle
aym anlamda kullanilan modellerdir. RI modeli, Temmettii iskontolama Y®ntemi
(DDM)’nden tiiretilmis olup Ozsermaye maliyetini arastirmaktadir. Bu modele gore

sitketin 0zsermaye degeri; defter degeri ve gelecekte beklenilen artik karlarin bugiinkii
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degerinin fonksiyonudur ve bu sebeple hem aktif bazli hemde nakit akimlar1 modelinin
karistmidir (Oztiirk, 2009:159).

Artik kar, bir sirketin belli bir zaman dilimi i¢inde ortaya koydugu degeri
temsil etmektedir. Artik kar metodlar1 ekonomik kari 6lgerken sadece muhasebe giderlerini
degil aym1 zamanda sermaye maliyetini de goz Oniine almaktadir. RI modeline gore, bir
sirketin hisse fiyat1 Po (0 zamanindaki 6zsermayesinin degeri) 0 zamanindaki defter degeri
(BVO0) ve bundan sonraki donemden sonsuza kadar olan artik kérlarin bugiinkii degerine
indirilerek toplanmasidir (Xiaoqun ve Lee, aktaran Oztiirk 2009:160).

Artik kar (RI) modeline gore, sirketin Ozsermaye degeri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

(Ozsermaye Degeri)y = BV, + X ,:1:,[,1 Ot

Bu formiilde

BV, : 0 zamaninda defter degeri

re : Ozsermaye maliyeti

Rl : Artik Kar

Gelir tablosunda sadece bor¢lanmanin maliyeti olan faiz giderleri yer
aldigindan gercek degerlere ulasmak i¢in 6zsermayenin maliyetininde kardan diisiilmesi
gereklidir. Ancak bu sekilde artik kara ulasilmaktadir (Oztiirk, 2009:160).

Artik Kar asagidaki gibi ifade edilmektedir.

RIt= NIt — (re x BVt-1)

NIt . t zamanindaki net kar

BVi-1 . t-1 zamanindaki defter degeri

e : Ozsermaye maliyeti
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1.4.11. Ekonomik Kar Modeli

Ekonomik Kar Modeli, degere dayali yonetim anlayisinin (Value Based
Management -VBM) gelismesiyle firmalarin ortaya ¢ikardigi katma degeri 6lgmek igin
giintimiizde yaygin olarak kullanim alan1 bulmustur (Ercan ve Ban, 2005:351).

Ekonomik Kar (EP) modeli, sirketin ortaya koydugu katma degeri
O0lcmektedir. Bu yonteme gore firmanin deger kazanmasi icin artik deger iiretmesi
gereklidir (Yavuzarslan, 2007:33). Ekonomik kar modeli, yatirilan sermayenin getirisi
(ROIC) ile sermaye maliyeti arasindaki farkin sermaye toplami ile ¢arpilmasina esittir
(Oztiirk, 2009:170).

Ekonomik Kar Modeli agagidaki gibi formiile edilmektedir.

Ekonomik Kar = 1C x (ROIC- WACC)

IC = Yatirilan sermaye (Invested Capital)

ROIC = Yatirilan Sermayenin Getirisi

WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Bu yonteme goére bir firmanin degeri yatirilan sermaye ile gelecekte elde
etmesi beklenen ekonomik karlarin toplamina esittir.

Ekonomik kar yontemine gore firma degerinin hesaplanmasi asagidaki gibi
gosterilmektedir (Oztiirk, 2009:171).

Sirket Degeri = Yatirilan sermaye+ Gelecekte Beklenen Ekonomik Karlarin

Bugtinkii Degeri
t=co

EK,
Sirket Degeri = Yatirilan Sermaye + ; (1+W—/thC)t
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1. BOLUM

HALKA ARZ VE HALKA ACILMA SURECI

2.1. Halka A¢ilmanin Kavramsal Cercevesi

Halka arz genis bir kavram olup sadece paylarin degil, tim sermaye piyasasi
araglarinin (tahvil, varant, kira sertifikas1 v.s.) satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan
genel bir ¢agr1 ve bu ¢agr1 devaminda gergeklestirilen satis1 ifade etmektedir. En genel
anlamiyla halka arz, sirketlerin sermayesine halkin katilmasina olanak verecek
diizenlemelerin yapilmasidir (Akbulak, aktaran Gokalp 2014:48). 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 3’lincii maddesinin (f) bendine goére halka arz: “sermaye piyasasi
araglarimin satin alinmast igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyt ve bu ¢agri
devaminda gergeklestirilen satis1” ifade etmektedir.

Halka arz, halka kapali bir sirket tarafindan ilk kez yapiliyorsa bu halka
acilma, daha Onceden paylarini halka arz etmis sirketlerin paylarini tekrar halka arz
etmeleri ise ikinci halka arz olarak ifade edilmektedir. Ikincil halka arz genelde sirketin
ihtiyag duydugu fonlar1 karsilamak igin yapilmaktadir. Ikincil halka arzda hisse senetleri
borsada belirlenen piyasa fiyatiyla satisa sunulmaktadir (Brigham ve Ehrhardt, aktaran
Demetoglu 2016: 4).

Ortak sayis1 500’1 asan sirketler halka arz edilmis sayilmakta ve sermaye
piyasasi mevzuatina tabii olmaktadir. Halka arz edilmis sayilan ve paylar1 borsada islem
gormeyen sirketler halka agik statiisii kazandiktan sonra en ge¢ iki yil i¢inde Borsa’da
islem gormek i¢in Borsa’ya bagvuru yapmak zorundadir. Bagvuru yapilmamasi durumunda
Kurul sirketin borsa’da islem goérmesi veya halka agik statiisiinden ¢ikarilmasi i¢in sirketin
karar1 aranmaksizin gerekli kararlar1 alma yetkisine sahiptir (6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu 2012).
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2.2. Halka Ac¢ilmanin Avantajlar:

Halka arz isleminin sirketlere sagladigi bazi avantajlar asagidaki gibi
aciklanmaktadir (www.borsaistanbul.com).

Finansman saglama: Halka arz isleminin en biiylik avantaji, sirketlere
finansman kaynag1 saglamasidir. Halka arz yontemiyle elde edilen kaynaklarin belli bir
siire sonunda O0denmesi gerekmedigi icin sirketler icin olduk¢a avantajli bir kaynak
saglamaktadir. Bu kaynaklar yeni yatirimlara, is hacmini biiyiitmek icin yapilan
harcamalara yonlendirilmektedir.

Likitide: Halka arz edilen hisse senetlerinin borsa’da olusan fiyata gore, alinip
satilmasi paylara likidite saglamakta ve sirkete dnemli bir imkan sunmaktadir. Piyasada
sirketin hisse senetlerinin fiyatinin belli olmast birlesme, satin alma veya ikincil arz
islemlerinde sirket degerinin piyasa degerine gore hesaplanmasini saglamaktadir.

Sirketin taminimi: Halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi ve
halka arz isleminin basarili olabilmesi i¢in sirketin bilgilerinin seffaflik ve kamuyu
aydinlatma platformu ¢ercevesinde yatirimcilara ulagtirilmasi sirketin taninmasinda 6nemli
avantajlar saglamaktadir.

Kurumsallasma: Ulkemizdeki faaliyet gosteren sirketlerin ¢ogunlugunun
ozelligi aile sirketi niteliginde olmalaridir. Bu durum genellikle, sirketin Omriiniin
kurucusunun ya da yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin émiirleri ile sinirli olmasina
sebep olmaktadir. Sirketlerin paylarini halka arz etmeleri ve Borsada islem gdérmeye
baslamalari SPK ve Borsa Istanbul’un incelemelerini iceren bir siire¢ dahilinde
gerceklestiginden ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve Borsa
Istanbul'un siirekli denetimine tabi olmalar1 daha hizli bir sekilde kurumsallasmasini

saglamaktadir
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Ikincil halka arz: Sirketler ilk kez halka arz islemi gergeklestikten sonra ortaya
¢ikabilecek kaynak ihtiyaglarni, hisse senetlerinin borsada olusan fiyatlarina gére ikincil
halka arz islemi ile karsilama imkanina sahip olmaktadirlar.

Kredibilite: Halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin Borsada islem
gormesi, bankacilik ve sermaye piyasasi nezdindeki kredibilitelerini artirmakta ve daha
ucuz ve kolay kredi bulma imkanina sahip olmalarini saglamaktadir.

Sirketlerin paylarmin halka arz edilmesi ve borsada islem gormesi firmalara
onemli firsatlar ve faydalar saglamasina ragmen halka arz isleminin sirketlere yiikledigi
bazi sorumluluklar ve yasal yiikiimliliikler vardir. Bu dezavantajlar asagidaki
agiklanmaktadir.

2.3. Halka A¢ilmanin Dezavantajlar

Halka arz islemi sirketler i¢in 6nemli avantajlar saglamasina ragmen finansal
bilgilerin ve mali tablolarin mevzuat geregi halkla paylasilmak zorunda olmasi, kar dagitim
zorunlulugu, halka acilma maliyetinin yiiksek ve prosediirii’'niin uzun olmasi, sirket
ortaklarinin yonetim ve denetim yetkilerinin kisitlanmasini istememeleri, tabii olunan vergi
mevzuatinin degismesi Sermaye Piyasast Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatina tabii
olma, Sermaye Piyasasi Kurulu kararlarina uyma vb. bazi dezavantajlar1 asagida
gosterilmistir (Draho, aktaran Elmas 2013:41).

Gizliligin kaybi: :Halka agik sirketler, yasal ylkiimliliikler ve olasi
yatirnmcilarin - sirketin  hisse senedine olan talebini artirmak ic¢in normal sartlarda
kamuoyuna acgiklamayacaklar1 bilgileri kamuoyunu aydinlatma geregi paylasmak zorunda
kalmaktadirlar (Hotamis, 2007:6).

Kar dagitim zorunlulugu: Halka arz edilmis sirketler ilerde elde edecekleri

karin bir kismini hissedarlarina dagitmak zorundadir. Halka arz edilen sirketler halka arz
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islemi gerceklestikten sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu Mevzuatina tabii olmakta ve kurulun
denetimi altina girmektedir. Paylar1 halka arz edilen sirketler Kurulun getirdigi
yikiimliliikleri yerine getirmek ve kar dagitim zorunlulugunu da uygulamakla yiikiimlidiir
(Khan, aktaran Bostan 2015:10).

Kontrol Kaybi: 11k kez halka arz edilmis sirketlere yeni katilacak ortaklarimn
yonetim ve denetime katilmasi sebebiyle mevcut ortaklarinin bazi yetkileri kisitlanmig
olacaktir. Ayrica hisse senetlerinin sirket yonetiminde s6z sahibi olmak isteyen gruplarin
elinde toplanmasi sebebiyle yonetimdeki giiciin kaybolmasina sebep olma ihtimali vardir
(Ozboyaci, 2010:22).

Hisse senedi fiyatlarinin gercek degerini yansutmamasi: Halka arz edilen
sirket kiiciik bir sirket olmasi ve hisse senetlerinin borsa’da alim-satim islemi olmamasi
durumunda sirketin hisse senetleri likit olmayacak ve gergek degerinin altinda fiyatlanma
ihtimali ortaya ¢ikmaktadir (Altin, 2010:9).

2.4. Halka A¢ilma Yontemleri

Halka arza karar veren sirketler ii¢c farkli yontemle halka arzi
gerceklestirebilmektedir. Bu yontemler; Sermaye artirirmi yoluyla halka arz, mevcut
paylarin halka arzi ve her iki yontemin bir arada kullanildigi yontemlerdir. Halka arz
yontemi yatirimcilar ve halka arz edilen sirket i¢in Onemlidir. Halka arz isleminde
uygulanan yontem, sirketin degerleme fiyatin1 ve yatirimcinin hisse senetlerine olan
talebini ve dolayisiyla halka arzin basarisini etkileyeceginden onem arz etmektedir
(Gokalp, 2014:97). Halka agilmaya karar vermis sirketlerin halka arz isleminde kullanacagi

yontemler asagida aciklanmastir.
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2.4.1. Sermaye Artirnm Yoluyla Halka Arz

Halka agik olmayan sirketler ortaklarinin yeni pay alma haklarin1 kismen veya
tamamen kisitlayarak sermaye artirmi yoluyla hisse senetlerini halka arz
edebilmektedirler. Bu yontemin kullanilmasi durumunda halka arz edilecek sirketin
sermayelerinin tamaminin 6denmesi zorunludur. Sirketler halka arz isleminden Once
Sermaye Piyasast Kuruluna basvuru yapip onaymi almak zorundadir. Sirketler bunu
yapmadan dnce asagidaki islemlerin yapilmasi gereklidir (Unal, 2005:88).

e Yonetim kurulu, sirket esas sozlesmesinin Sermaye Piyasast Kanununa
uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri iceren madde tadil tasarilarini hazirlayarak
gerekli belgelerle birlikte Sermaye Piyasasi Kuruluna onay almak i¢in bagvurur,

e Sirket genel kurulunca sermaye artirilmasi ve yeni pay alma haklarinin
siirlandirilmasina iligkin karar alinir.

Sermaye artirnmi yoluyla halka arz isleminin yapilmasi durumunda hisse
senetlerinin satisindan elde edilen hasilat dogrudan sirkete aittir. Sirket bu satis tutarim
kendi belirledigi finansman planlamasi ¢er¢evesinde kullanabilme imkanina sahiptir
(Www.yatirimyapiyorum.gov.tr).

2.4.2. Mevcut Paylarin Halka Arzi

Mevcut paylarin halka arz edilmesi yonteminde 6nceden ihrag¢ edilmis paylara
sahip olan gercek veya tiizel kisilerin sahip olduklar1 paylar halka arz edilmektedir. Mevcut
ortaklarin  paylar1 halka arz oldugundan herhangi bir sermaye artirimi
gerceklesmemektedir. Bu yontemde elde edilen kaynaga mevcut ortaklarin paylar arz
oldugundan sirkete dogrudan kaynak girisi olmamaktadir. Mevcut ortaklarin paylari halka

arz oldugundan sirket halka agik statiisiine gegmektedir (www.gucludanismanlik.com).
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Mevcut paylarin satis1 yoluyla halka arzinda ortaklik sermayesinin tamaminin
O0denmis olmasi ve sirketin esas sozlesmesinin mevzuata uygun olmasi amaciyla yapilacak
degisiklerde SPK'dan onay alinmasi gereklidir. Esas sozlesme degisikligine iliskin SPK
onayimin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilacak ilk genel kurul toplantisinda
karara baglanmasi gerekmektedir (www.borsaistanbul.com).

2.4.3. iki Yontemin Bir Arada Kullanilmasi

Sirketler halka arz edilirken iki yontemi bir arada kullanabilmektedir. Bu
durumda hem sirket hem de ortaklar halka arz isleminden kaynak saglamaktadir (Gokalp,
2014:99). Bu yontemin halka arz isleminde kullanilabilmesi igin yapilmasi gereken
islemler hakkinda herhangi bir diizenleme bulunmamakla birlikte bu yontem halka arz
islemlerinde c¢ok kullanilan bir yontem degildir. Ancak bu yontemin kullanilmasi da
miimkiindiir (Ozboyaci, 2010:11).

Halka arz edilen sirketler Sermaye Piyasas1 Mevzuatina tabii olmaktadir. Bu
sebeple halka arz edilen sirketler bu siire¢ i¢inde biitiin iglemlerini sermaye piyasasi
mevzuatina uygun sekilde yapmak zorundadir. Sermaye piyasast mevzuatina gore halka
arz edilen hisse senetlerinin satis islemleri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Sermaye
Piyasasi Araglarinin Satis1 tebliginde (I1-5.2) diizenlenmistir. Bu teblige gore halka arzda
kullanilan satis yontemleri asagida gosterilmistir.

2.5. Halka A¢ilmada Kullamilan Satis Yontemleri

Ik Halka Arz isleminde hisse senetlerinin satis islemleri Sermaye Piyasasi
Araglarmin Satig1 Tebliginin (II-5.2) 13’iincii maddesinde diizenlenmistir. Bu teblige gore
kullanilabilecek yontemler; talep toplama yoluyla satis, talep toplamaksizin satis ve

borsada satis yontemleridir. Bu yontemlerden hangisinin kullanilacagi ve satis siiresinin
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baslangi¢ ve bitis tarihi halka arz izahnamesi ve sirkiilerde ilan edilmektedir. Halka arz
edilen sirketler bu tebligdeki satig yontemlerine uymak zorundadirlar.

Halka arz siirecinin basarili bir sekilde yliriitiilmesi ve sonu¢lanmasi i¢in satisi
gergeklestirilen paylarin, fiyat ve miktar olarak en iyi noktada satisinin gergeklestirilmesi
hedeflenmektedir. Bu basariyr yakalamak igin uygulanacak satis yontemi Onemli rol
oynamaktadir. Satis yonteminin se¢iminde halka arz edilecek miktarin biiyiikligii birinci
derecede etkilemektedir. Sirketin taninmishgi, sayginligi, piyasadaki durumu vb. konularda
satig yonteminin belirlenmesinde etkili olmaktadir (Tanér, aktaran Demetoglu 2016:18).

2.5.1. Talep Toplama Yo6ntemi

Sermaye Piyasasi Araglari Satist Tebliginin 14’lincii maddesine gore Talep
toplama yoluyla satis yontemi, yatirimcilarin halka arz edilecek sermaye piyasast
araglarma iligkin, yatirnmcilarinin taleplerinin toplanarak daha onceden belirlenmis olan
usul ve esaslar cercevesinde Kkarsilanan kismina iliskin satisim1 ifade etmektedir.
Yatinnmcilarin satiga sunulan sermaye piyasast araglarina iligkin talepleri toplandiktan
sonra izahnamede belirlenen usul ve esaslara gore satis islemleri gergeklestirilmektedir.

Ancak yatirnm aracina iligkin talep toplanmasi o talebin muhakkak
karsilanacagi anlamima gelmemektedir. Toplanilan talepler halka arz edilen sermaye
piyasasi araci tutarindan daha az ise biitiin talepler karsilanir. Ancak talebin fazla olmasi
durumunda ise dagitim asagida belirtilen esaslar ¢ercevesinde yapilmaktadir (Sermaye
Piyasasi Araglari Satig1 Tebligi 2013).

e Belirli bir yatirnmci grubu i¢in ayrilan kisim varsa bu kisim hari¢ tutularak
satisa sunulan toplam tutar talep eden yatirimci sayisina boliinlir ve bulunan tutar ve

altinda kalan alim talepleri karsilanir.



54

e Kalan tutar talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek ayni
sekilde dagitilir. Dagitim satisa sunulan sermaye piyasasi aracinin tamami dagitilincaya
kadar devam eder.

Satis islemi sadece talepte bulunanlar arasinda yapilmaktadir. Yatirimcilarin
halka arz edilen sermaye piyasasi araglarma iliskin taleplerini izahnamede aksi
belirtilmedigi siirece izahnamede bir degisiklik olmasa dahi talep toplama siiresi i¢inde
geri cekme hakkina sahiptirler (Sermaye Piyasasi Araglar1 Satig1 Tebligi 2013).

Talep toplama yontemi; satis islemi gergeklestirilen menkul kiymetleri almak
isteyen biitiin yatirimcilarin alim yoniindeki iradelerinin belirli kurallara gore alinmasidir
(Tanor, aktaran Usakli 2010:160).

Talep toplama yontemine gore daha once belirlenmis fiyattan, arz edilebilecek
hisse senedi miktar1 belireme imkani sunmaktadir. Halka arz edilecek hisse senedi
miktarindan daha fazla talep toplanmasinin en Onemli nedeni reklam ve tanitim
faaliyetlerin yogun olarak yapilmasidir (http://www.ekodialog.com/).

2.5.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Piyasast Araglar1 Satis1 Tebligi’ne gore sabit fiyatla talep toplama
yontemine gore sermaye piyasast araglarinin halka arz fiyati belirlenir ve bu fiyatla
yatirimcilardan teklif toplanir. Sabit fiyatla talep toplama islemi, izahnamenin ilanindan
sonra en az li¢ en fazla bes is giinii gectikten sonra baglar ve talep siiresi en az iki is glinii
olarak belirlenir. Yatirimcilar talep ettikleri hisse senetlerinin tamami veya bir kismi i¢in
belirlenen siire icinde 6n 6deme yaparlar. Yatirimcilar talep ettikleri hisse senetleri igin bir
alt limit koyabilirler. Talep toplama islemini bittikten sonra dagitim islemine gegilir.

Talepler halka arz edilen sermaye piyasasi aracinin tutarindan az olmasi halinde hepsi
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karsilanir. Ancak talebin fazla olmasi halinde yukarda belirtilen esaslar dahilinde dagitim
yapilmaktadir (Unal, 2005:244).

Halka arzda belirlenen sabit fiyat halka arz iglemini gerceklestiren aract
kurumun hisse senedi degerleme raporunda belirlenmektedir (Gokalp, 2014:99).
Yatirimcilarin fiyatta bir se¢im sanslar1 yoktur (Karsh, 2004:444). Sabit fiyatla talep
toplama yontemi uygulamada en ¢ok kullanilan yontemdir. Isletmeler sabit fiyatla talep
toplama yonteminde belirli bir fiyattan arz edilebilecek hisse senedi miktarini
belirleyebilmektedir (Bostan, 2015:21). Yaygin olarak kullanilmasinin en onemli diger
sebebi ise maliyetinin diger yontemlere gore diisiik olmasidir (Dastan, 2008:27).

2.5.1.2. Fiyat Arah@iyla Talep Toplama Yontemi

Fiyat araligiyla talep toplama yonteminde satigi gerceklestirilecek olan hisse
senetleriyle ilgili bir taban ve tavan fiyati belirlenir ve bu fiyat araliginda yatirimcilarin
talepleri toplanir. yatirimeilarin talepleri en yiiksek fiyattan baslanarak siralama yapilmakta
ve en ¢ok hisse senedinin satisinin gerceklesecegi fiyat satig fiyati olarak belirlenmektedir
(Amanianganeh, 2012:37). Fiyat araligi ile talep toplama yonteminde belirlenen tavan
fiyat, taban fiyatin %20’sini asmayacak sekilde belirlenir. Bu yontemle talep toplama
islemlerinin, belirlenen fiyat araligi i¢inde kalmak kaydiyla farkli oran yada fiyat
adimlarindan gergeklestirilebilmektedir (Sermaye Piyasasi Araglar1 Satis1 Tebligi (11-5.2).
Fiyat araligiyla talep toplama yonteminde; halka arzi gergeklestirilen hisse senetlerinin
fiyatlarinin sadece sirket ve araci kurulus tarafindan degil, olas1 yatirimcilarinda hangi
fiyattan almak istediklerini de hisse senedi fiyatlarina yansittigi i¢in daha gergek fiyatlara

ulagilmasi daha olas1 olmaktadir (Dastan, 2008:26).
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2.5.1.3 Fiyat Teklifi Alma Yolu ile Talep Toplama

Fiyat teklifi alarak talep toplama yonteminde alt limit belirlenir ve bu alt limiti
asan fiyat teklifleri kabul edilir. Fiyat teklifini sunan yatirimc1 bunun karsiligi olan tutari
aract kurumun hesabina depozito olarak yatirir (Kiigiikkocaoglu ve Alagoéz, 2009:73).
Boylece bir gesit miizayede mekanizmasi olusturulmus olmaktadir (Karsh, 2004:444).
Talep toplama genelgenin ilanindan itibaren en az 3 en fazla 5 is gilinii gectikten sonra
baslar ve en az 2 is giinii olarak belirlenir (Gokalp, 2014:101).

Toplanilan teklifler en yliksek fiyattan baslanarak en diisiik fiyata dogru
siralanarak, fiyata gore talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren bir tabloya
doniistiiriliir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat satis fiyati olarak
belirlenir. Hisse senetlerinin dagitiminda bu fiyat1 karsilayan teklifler degerlendirilir (Unal,
2005:248).

Benveniste ve Spindt (1988, 1989) ile Spatt ve Srivastava tarafindan (1991)
yapilan sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralig1 yontemiyle talep toplama yontemlerinin
etkinligini karsilastiran ¢alismalarda halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin degeri
hakkinda yatirimcilarin daha fazla bilgi toplama imkanlarinin oldugu fiyat teklifi alma
yoluyla talep toplama yonteminin hisse senetlerinin gercek fiyatlarina ulasmada daha etkin
oldugu vurgulanmaktadir (Kiiglikkocaoglu ve Alagoz, 2009:69).

2.5.2. Borsa’da Satis Yontemi

Halka arz islemi ilk defa yapilan hisse senetlerinin Borsa’da satilmas1 BIST in
ilgili yonetmelikleri g¢ercevesinde yapilmaktadir. Bu yontem icin en az 20 is giini
oncesinden gerekli belgelerle birlikte basvuru yapilmasit ve bagvurunun Borsa yonetim
kurulunca kabul edilmesiyle yapilabilmektedir (Unal, 2005:250). Borsa’da satis yontemi

onceden belirlenen araci kurulus vasitasiyla dncelikle birincil piyasada gerceklestirilir. Bu
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hisse senetlerini alan yatirimcilar tekrar satmak igin ikincil piyasalarda islem gérmesini
beklemek zorundadirlar. SPK’ya kayit esnasinda segilen fiyat halka arz fiyati olarak
belirlenmektedir (Kiigiikkocaoglu ve Alagoz, 2009:74).

Borsada satis yonteminin diger yoOntemlerden Onemli istiinligi satist
gerceklestirilen hisse senetlerinin ayni anda genis kitlelere ulasabilmesidir. Hisse
senetlerinin daha fazla yatirimciya ulasmasi borsada olusan fiyatin gercege en yakin fiyat
olmasint saglayacaktir. Ancak hisse senetlerine talebin az olmast durumunda
manipiilasyonlara agik hale gelmesi bu yontemin dezavantajlaridir (Yiicel, aktaran Dagtan
2008:26).

2.5.3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Talep toplamaksizin satis yonteminde aract kurum veya bizzat satigi yapan
tarafindan belirli bir fiyat tespit edilerek yatirimcilardan talep toplamaksizin halka arz
yoluyla satisa sunulmasidir. Bu yontemi diger yontemleri kullanma zorunlulugu olmayan
ihraggilar kullanabilmektedirler (Gokalp, 2014:101).

Halka arz edilen hisse senetlerinin satisinda talep toplama ydnteminin
kullanilip yeterli talep olugsmamasi durumunda, talep dis1 kalan hisse senetleri igin de talep
toplamaksizin satig yontemi kullanilabilmektedir (Usakli, 2010:169).

2.6. Halka Arz Siireci

Halka arz siirecindeki en zor asama sirketlerin halka arz karar1 vermeleridir.
Halka arz karar1 alindiktan sonra diger adimlar daha kolaydir. Sirketlerin hisse senetlerinin
SPK kaydina alinmasi ve Borsa’da islem goérmesi belli bir siireg ve sirketlerin belirli
kosullar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Ilgili sirket istenen gerekli sartlari tasimasi
durumunda kurul kaydina alinmakta ve borsada sagladig: sartlara gore ilgili pazarda islem

gormektedir. Bu siire¢ ve sartlar asagidaki gibidir (www.borsaistanbul.com).
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2.6.1. Sirket I¢i Calisma Grubu Olusturulmasi ve Araci Kurulus Secimi

Sirketler halka arz islemini gergeklestirmeden 6nce yapmasi gereken bir takim
on hazirlik stireci mevcuttur. Halka arz siireci i¢inde yapilacak islerin belirlenmesi ve bir
plan dahilinde yiiriitiilmesi igin sirket ici bir ekip olusturulmas: ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca yetkilendirilmis bir aract kurulusla aracilik sézlesmesi imzalamasi gereklidir.
Halka arzin biiyiikliigiine gore sozlesme birden fazla aract kurulusun bulundugu bir
konsorsiyum araciliginda gergeklestirilebilmektedir. Bu sozlesme ile araci kurulus veya
konsorsiyum olmasi durumunda araci kuruluslarin, ihraggr sirketin sorumluluklari, haklari,
halka arz yontemi, aracilik yiiklenimi ve diger konular yer almaktadir (Altin, 2010:53).

2.6.2. Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketi

Halka arz islemi i¢in bagvuran sirket SPK tarafindan yetkilendirilmis bir
bagimsiz denetim sirketiyle denetim s6zlesmesi yapmali ve finansal tablolarinin bagimsiz
denetimden gecerek ilgili sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak hazirlamasi
gereklidir. Bu denetim tiiriine 6zel denetim denilmektedir.

Ozel denetim, SPK tarafindan esaslar1 daha dnceden belirlenmis olan denetim
standartlarinda belirlenmis ilkelere uygun olmasini ve finansal tablolarin gercegi yansitip
giivenirligini géstermesi agisindan 6nem tasimaktadir (Gokalp, 2014:113).

2.6.3. Genel Kurul ve Esas Sozlesme Degisikligi

Mevcut paylarint halka arz etmeye karar veren sirketin yonetim kurulu esas
sozlesmesinde Borsa’da islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici, ortaklarin
haklarmi1 kullanmay1 engelleyici hiikiimlerin esas sdzlesmeden ¢ikarilmast ve esas
sozlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye piyasasina uygun olmasi gereklidir. ESsas
sozlesmedeki degisikler i¢cin hazirlanan tasartya SPK’dan uygun goriisii alindiktan sonra

yapilan degisikleri sirket genel kurulunun onaylamasi gerekmektedir (www.spk.gov.tr).


http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=73&fn=73.pdf
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Sermaye artirrmi yoluyla halka arz yonteminde, esas sOzlesmenin Sermaye
Piyasasi Kanununa ve Kurul diizenlemelerine uygun hale getirilmesi ic¢in yapilan
diizenlemeleri iceren tasar1 ve gerekli belgelerle birlikte kurula bagvurularak onay alinmasi
gerekmektedir. Sermaye artirimi karari; kayitli sermaye sisteminde bulunan sirketlerde
yonetim kurulu tarafindan alinirken, esas sermaye sisteminde bulunan sirketlerde Kurulun
onayindan sonra genel kurulda alinmaktadir (Giiler, 2010:86).

2.6.4. Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi

Halka arz islemi; sirketlere ikincil halka arz imkanina sahip olma, sirketin
taninirliginin artmasi, piyasa degerinin hesaplanmasinin kolay olmasi, uzun vadeli ve
diisiik maliyetli fon bulma gibi 6nemli avantajlar saglamaktadir. Sirketlerin bu avantajlara
tam anlamiyla ulasabilmesi i¢in halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz fiyatinin
dogruya en yakin olarak tespit edilmesiyle miimkiin olmaktadir (Kiiglikaraba, 2012:21).

Hisse senetlerinin halka arz fiyatinin yiiksek belirlenmesi durumunda
yatinmcilarin olas1t kazanglarini azaltacagi icin istenilen talep olusmayacak, diisiik
belirlenmesi durumunda ise sirketin halka arz faaliyetinden elde edecegi potansiyel
gelirleri azalacaktir. Dolayistyla halka arz isleminin basarili bir sekilde yiiriitiiliip
sonuglandirilmas i¢in fiyatin dogruya en yakin sekilde belirlenmesi ¢ok onemlidir (Cali,
2015:30).

2.6.5. SPK ve BIST’e Miiracaat

Sirket halka arz izahnamesinin onayi i¢cin SPK’ya, ihrag¢ edilecek paylarin ilgili
pazarda islem gorebilmesi igin Borsa Istanbul’a basvuru yapmasi gerekmektedir.
Basvurularin es zamanli olarak yapilmasi siirecin kisalmasini saglamaktadir. Kurul,
Izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebliginin (II-5.1) 19’uncu. maddesine gore izahnamenin

kurula sunulmasindan itibaren 10 is giinii i¢inde karara baglayip ilgilere bildirmektedir.
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Ik kez halka arzlarda ise bu siire 20 is giiniidiir. Izahname ile kurula verilen
bilgi ve belgelerin eksik olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiya¢ duyulmasi halinde bagvuru
tarithinden itibaren 15 is giinii i¢inde basvuru sahibi bilgilendirilerek 20 is giinii i¢inde
eksiklikleri gidermesi istenilir. Yukarida adi gegen teblige goére, izahnamenin kurul
tarafindan yeterli sekilde incelenemeye imkan saglamayacak eksik hazirlanmis oldugu
sonucuna varilmasi, kurul tarafindan istenilen bilgi ve belgelerin kurula iletilmemesi veya
eksik iletilmesi durumunda kurul basvuruyu islemden kaldirilmaktadir (izahname ve Thrag
Belgesi Tebligi 2013).

2.6.6. Tamtim Faaliyetleri

Tanitim faaliyetlerinde miimkiin oldugunca fazla yatirimciya ulagsmak icin 6zen
gosterilmesi  gereklidir. Sirketin faaliyetlerine, sirket yetkililerinin beyanlarina yer
verilebilir. izahname ve Ihrac belgesi tebliginin 27°nci maddesine gore halka arz edilecek
veya borsada islem goérecek sermaye piyasast araclarina iligkin yapilacak tanitim ve
reklamlarda yer alan bilgiler yanlis, yaniltici, dayanagi olmayan, abartili veya eksik
olmamasi gerekmektedir. ihragcinin ve/veya halka arz edenin i¢inde bulundugu duruma,
ilgili sermaye piyasasi aracina, varsa garantore iliskin olarak yatirimcilarin yanls fikirler
edinmelerine yol agmamali ve izahnamede yer verilen bilgilerle tutarli olmalidir.

Tanitim ve reklamlarda halka arz fiyatina yer verilmesi durumunda, satisa
sunulacak sermaye piyasasi aracina iligkin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Kurulun ya
da borsanin herhangi bir takdir yetkisinin ya da onaymin bulunmadigi agik¢a vurgulanmasi
gereklidir (Izahname ve ihrac Belgesi Tebligi 2013).

Izahname yaymlanmadan énce yapilan tanitim ve reklam faaliyetleri, ihracci

sirketin sadece faaliyet konusu iirettigi mal yada hizmet hakkinda olmasi zorunludur. Bu
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durumda yapilan tanitim faaliyetlerinde yatirim kararlarinin izahnamenin onaylanmasindan
sonra alinmasi gerektigi uyarisinin verilmesi gerekmektedir (Bostan, 2015:28).

2.6.7. SPK ve BIST Uzmanlarinca incelemeler Yapilmasi

BIST ve SPK uzmanlarinca sirketin halka arz basvurusundaki eksik bilgi ve
belgeler tamamlandiktan sonra sirketin genel merkezi ve iiretim tesislerinde yerinde
incelemelerde bulunurlar. Sirketin faaliyet gosterdigi sektore gore farkliliklar olsa da SPK
ve BIST uzmanlar1 temelde Kalitatif ve Kantitatif incelemelerde bulunmaktadirlar (Bostan,
2015:29).

Kalitatif incelemeler: Bu incelemeler sirketin finansal olmayan bilgilerinin
incelenmesidir. Yiriittiigli faaliyetler, hammadde temini, {iretim prosesi, yatirimlari,
yonetim ve calisanlarin durumu, anlasmalar, hukuki sorunlar, sahip olunan markalar,
anilmasi gerekli izinler, sahip olunan gayrimenkuller vb. konularda incelemelerde
bulunulur.

Kantitatif Incelemeler: Sirketin finansal durumunun anlasilmasi igin statik ve
dinamik mali analiz ve 6nemli rasyolara yonelik yapilan incelemelerdir. Sirketin bagimsiz
denetimden ge¢mis mali tablolar1 incelenmekte, defterler ve dipnotlar incelenmekte
sirketin finansal olarak halka arz i¢in uygun olup, olmadigina karar verilmektedir.

2.6.8. Takas ve Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat

Merkezi Kayit Kurulusu, (MKK) Tiirkiye’de menkul kiymetlerin takasi,
saklanmas1 ve uluslararasi standartlara uygun olarak numaralandirilmast igin
gorevlendirilmis bir sektdr bankasidir. Halka arz siirecinde Borsa Istanbul’da islem
gorecek menkul kiymetlerin Takasbank uluslararasi gecerliligi olan ISIN kodu almak

zorundadir.
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Merkezi Kayit Kurulusu SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis
sermaye piyasasi araglarini hak sahibi bazinda kayit altina almaktadir. Halka arzdan pay
alan yatirimcilarin MKK kurulusu neznindeki hesaplarina aktarilabilmesi igin sirketin
MKK ’na iiye olmas1 gerekmektedir (www.borsaistanbul.com).

Ayrica seffaflik ilkesi geregi sirketin finansal tablolarimi ve 6zel durum
aciklamalarini yayinlayabilmesi i¢in MKK’ya Kamuoyunu aydinlatma Platformu (KAP)
tiyeligi i¢in de bagvuruda bulunmasi gereklidir (www.borsaistanbul.com).

2.6.9. Paylara iliskin izahnamenin Onaylanmasi

Halka arz izahnamesinin kurulca belirlenen standartlara gore eksiksiz ve
izahnamedeki bilgilerin tutarli ve anlasilabilir oldugunun tespiti halinde Kurul
izahnamenin onayina karar verir. Kurul, ilave bilgilerin izahnamede yer almasini isterse
istenilen ilave bilgiler izahnamede yer almasi gereklidir. SPK kamunun aydinlatiimasi
cercevesinde halka arz izahnamesini inceler ve yapilan incelemeler sonucunda hazirlanan
rapor ve Borsanin goriisii dogrultusunda sirketin hisse senetleri kurul kaydina alinir ve
halka arz izahnamesi onaylanir (Gokalp, 2014:106).

Ancak izahnamenin onaylanmasi halka arz edilen paylarin Kurulun garantisi
altinda oldugunu veya halka arzin kalitesini gostermemektedir. Yatirim karari alirken,
paylarin risk ve getirisinin, sirketin finansal durumunun ve mali durumunun, faaliyet
yapisinin, faaliyet gosterdigi sektoriin, yatirim yapacak kisilerce degerlendirilip, analiz
edilmesi ve izahnamenin bir biitiin olarak incelenmesi gerekmektedir (www.spk.gov.tr).

2.6.10. Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Halka arz edilecek hisse senetlerinin sermaye piyasast kurulu kaydina
alinmasindan sonra, kurul tarafindan onaylanmis izahname ortaklik tarafindan teslim

alindiktan sonra on bes is giinii icinde ortakligin kayith bulundugu Ticaret Siciline tescil ve


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf
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Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan ettirilir. Ilan ve tescilden sonra 15 is giinii icinde
izahname ve sirkiiler basin yayin yoluyla duyurularak tasarruf sahiplerine hisse senetleri
alimi i¢in davette bulunulur (Gokalp, 2014:106).

Ayrica paylart ilk defa halka arz edilecek sirketlerin izahname ve sirkiileri
KAP ve sirketin internet sitesinde de yayimlanir. Halka arz islemi daha once ilan edilen
izahname ve satis duyurunda belirtilen yerde Sermaye Piyasasi Araglar1 Satis1 Tebligine
gore esaslari belirlenen satis yontemleri ile yapilir (www.borsaistanbul.com).

2.6.11. Satis Sonuclarmn Bildirilmesi ve Borsa’da Islem Gorme

Paylarin satis islemi tamamlandiktan sonra, halka arza iligkin satis sonuglari
SPK ve Borsa’ya iletilmektedir. Sirketin hisse senetlerini satin alan yatirimci sayisi, kimlik
bilgileri ve halka arz edilen paylarin nominal degerinin %35’inden fazlasini alan
yatirnmcilar ve igsel bilgiye ulasabilecek kisilerin yaptiklart alimlari dagitim listesinin
kesinlestigi giinii takip eden is glini kurulun 06zel durumlari kamuya aciklamasi
cercevesinde KAP’ta agiklamak zorundadir. (http://www.borsaistanbul.com).

Borsa Yonetim Kurulunun kararindan sonra halka arz sonuglari, halka arz
izahnamesi ve borsa tarafindan ilan edilmesi gerekli goriilen diger bilgiler Borsa Giinliik
Biilteninde ilan edilir (Gokalp, 2014:106).

2.7. Halka Ac¢ilmanin Maliyeti

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun Seri: VII No:128.1 Pay Tebligininin
32’nci maddesinin 1’inci fikrasina gore “Paylarin halka arzi ile ilgili olarak danismanlik,
aracilik, bagimsiz denetim, reklam, 6denmesi gereken yasal ticretler gibi gider kalemlerine
iliskin kesin veya tahmini maliyetlere iliskin bilgi, halka arz éncesinde her bir maliyet

unsuru bazinda ortaklik tarafindan Kurula gonderilir.” ifadesi yer almaktadir.


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf
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Buna gore paylarin ilk defa halka arzi sermaye artirrmi yoluyla yapilmasi
durumunda, yukardaki maddede yer alan giderler ortaklik tarafindan karsilanmaktadir.
Ortaklarin mevcut paylarinin satis1 yontemiyle gerceklesmesi durumunda ise aracilik ve
danigsmanlik giderleri, borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon giderleri ve halka arz edilecek
paylarin nominal degeri ile ihrag degeri arasindaki fark iizerinden alinacak kurul {icreti
halka paylarini arz edenlerden alinmaktadir.

Halka arzin hem sermaye artirimi ve mevcut paylarin satigi ile yapilmasi
durumunda ise aracilik ve danigsmanlik giderleri, borsa tarafindan alinacak ilk kotasyon
ticretleri ile halka arz edilecek paylarin nominal degeri ile ihra¢ degeri arasindaki fark
tizerinden alinacak Kurul ticreti, halka arz edilen paylarin birbirine olan oranina gore
ortaklik ve halka arz edenler tarafindan karsilanmaktadir. Bu durumda, ortakligin
sermayesinin tamaminin nominal degerinin iizerinden alman Kurul {icreti ile diger
masraflar ortaklik tarafindan kargilanmaktadir.

Ortakliklarin paylarinin ilk defa halka arz edilmesinde, sirket tarafindan
karsilanmasi gereken halka arz maliyetlerinde azalmaya yol agmasi sartiyla, halka arz
maliyetlerinin dagilimimin farkl bir sekilde gerceklestirilmesi yapilabilmektedir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu gerekli gordiigii durumlarda ise halka arz maliyetlerinin dagilimini farkli
bir sekilde yapilmasini zorunlu tutabilir (Pay Tebligi 2013).

Halka arz islemlerinin baslica giderleri araci kuruluslara 6denen iicretler,
Sermaye Piyasasi Kuruluna édenen iicretler, Borsa Istanbul (BiST)’a 6denen iicretler,
Merkezi Kayit Kurulusuna 6dene ticretler ve diger giderlerden olugsmaktadir.

2.7.1. Araci1 Kuruluslara Odenen Ucretler

Araci kuruluglara 6denecek ticret halka arzin biiytikliigiine ve verilen aracilik

hizmeti tiirtine gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutar1 iizerinden ihrag¢1 ile araci
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kurulusun arasinda yapilan aracilik sozlesmesi ile belirlenmektedir. Son yillarda araci
kuruluglarin ¢ogunun halka arz fiyati lizerinden % 7 oraninda bir komisyon almaktadir
(Altin, 2010:29).

2.7.2. Sermaye Piyasasi Kuruluna Odenen Ucretler

Sermaye Piyasast Kuruluna 6denen iicretler, satisi yapilacak olan paylarin
nominal degerinden az olmamak sartiyla ihra¢ degerinin binde ikisi (%0,2) oraninda
uygulanmaktadir. Hesaplanan tutar halka arz izahnamesininin onaylanmasindan sonra
Kurul adina agilan hesaba ihrag¢1 tarafindan yatirilmaktadir (www.borsaistanbul.com).

2.7.3. Borsa istanbul (BIST)’a Odenen Ucretler

Paylarin ilk kez kayda alinmasinda Borsa Istanbul tarafindan herhangi bir {icret
alinmamaktadir. Borsa'da islem gormek igin yapilacak basvurularda ve diger islemlerde
alinacak ticretler agagida belirtilmistir (www.borsaistanbul.com).

Islem gérme basvuru iicreti: Pay piyasas1 (GIP ve borsa yatirim fonlar1 haric)

islem gérme basvurusu i¢in 10.500 TL

GIP Islem gérme basvurusu icin : 2.600 TL

Pazar veya Piyasa gegis ticreti i¢in: 7900 TL Olarak uygulanmaktadir.

2.7.4. Merkezi Kayit Kurulusuna Odenen Ucretler

Halka agilan sirketler ¢ikarilmis/6denmis sermayesinin binde biri (%0,1 2.000
TL’den az, 50.000 TL’den ¢ok olmamak kaydiyla ) oraninda Merkezi Kayit Kurulusu
A.S.’ye lyelik aidati yatirmaktadirlar. Sirketin daha onceden tyeligi mevcutsa tekrar
tiyelik aidati alinmamaktadir (www.borsaistanbul.com).

2.7.5. Diger Giderler

Bagimsiz denetim kuruluslarima ddenen iicretler, yurticinde ve yurtdisinda

yapilan tanitim, reklam vb. giderler halka arz islemlerinin diger maliyetleridir.


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf
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2.8. Halka Arza Aracilik Yontemleri

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz edebilmesi i¢in SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir aract kurulusla aracilik sozlesmesi yapmasi gerekmektedir. Bu
sOzlesmeye underwriting’de denilmektedir. S6z konusu s6zlesme ile aract kurumlarin ve
sirketlerin hak ve sorumluluklari, aracilik ytliklenimi olup olmayacagi, aracilik yiiklenimi
olursa ne sekilde olacagi, halka arz yontemi ve diger konulara yer verilmektedir
(www.borsaistanbul.com).

Halka arz edilen menkul kiymetlerin degeri ¢cok yliksek tutarlarda olursa tek
aract kurumun menkul kiymetleri ihraci gili¢lesecegi i¢in bir veya birden fazla araci
kurulusgla ihra¢ gergeklestirilebilir. Birden fazla araci kurulusg tarafindan halka arz islemi
gerceklestirilmesi durumunda ise bir aracit kurumun liderliginde olusturulan konsorsiyuma
satis konsorsiyumu denilmektedir (Bostan, 2015:18).

Araci kuruluglar halka arz islemini gerceklestirmek icin asagida belirtilen en
lyi gayret araciligi ve aracilik yiiklenimi satis yontemlerinden birini kullanmaktadirlar
(Altan ve Hotamis, 2008:2).

2.8.1. En Iyi Gayret Aracilig

Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblige goére En iyi gayret aracihigl: “ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin,
izahnamede belirtilen satis siiresi iginde, satisa sunulmasinin, satilamayan kismin ise satisi
yapana iade edilmesini veya bunlarin daha énce satin almay: taahhiit etmiy ti¢iincii kigilere
satiimasi” seklinde ifade etmektedir. Bu yonteme gore araci kurulus satilamayan menkul
degerler i¢in herhangi bir taahhiide girmemekte, sadece satis, danismanlik vb. hizmetleri
sunmaktadir. Ancak Seri: VIII-128.1’nolu Pay Tebligi’nin 5’inci maddesinin b bendine

gore Halka arz islemi gerceklestirilen paylarin halka arz fiyati baz alinarak hesaplanacak
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piyasa degerinin; 20 milyon TL’nin altinda olmasi durumunda satilamayan paylarin
tamamui i¢in, 20 milyon TL ile 40 milyon TL arasinda olmasi durumunda ise satilamayan
paylar i¢in 20 milyon TL’ye kadar hepsine, asan kismi i¢in yaris1 i¢in yiiklenimde bulunma
zorunlulugu vardir. Halka arz edilen paylarin piyasa degerinin 40 milyon TL’yi agmasi
durumunda  ise  herhangi  bir  yiiklenim  zorunlulugu  bulunmamaktadir
(www.borsaistanbul.com).

En iyi gayret araciligl; Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen aracilik yontemidir.
Bunun sebebi firmalarin halka arz edilen paylarini en yiiksek fiyattan satmak istemesi ve
yiikksek fiyattan halka arz isleminde paylarin satilmama riskini aracilik sirketlerinin
istenmek istememesidir (Akbulak, aktaran Demetoglu 2016;30). Yeterli Olgiide
taninmayan sirketler hisse senetlerinin pazarlama riskini iistlenecek ve taahhiitte bulunacak
aract kurum bulmakta zorlanmaktadirlar. Bu yiizden En iyi gayret aracilig1 sdzlesmesiyle
halka arz islemini gerceklestirmektedirler (Unal, 2005:60).

2.8.2. Aracilik Yiiklenimi

Aracilik yiikleniminde aracit kurum halka arz islemiyle elde edilecek hasilati
garanti etmekte, disiik talep riskini tizerine almaktadir (Kiigiikkocaoglu ve Alagdz,
2009:77). Bu tiir aracilik yiikleniminde araci kurulus tarafindan hisse senetlerinin
satilamayan kisminin araci kurulus tarafindan alma garantisi vardir. IThra¢ edilen menkul
kiymetlerin satilmama riskini araci kurulus tstlenmektedir (Kog, aktaran Cavusoglu
2008:44).

Aracilik Yiklenimi; bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii yiiklenim, kismen bakiyeyi
yiiklenim, kismen tiimiinii yiiklenim olarak dorde ayrilmaktadir (Yatirinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Madde 51). Ilgili teblige

gore yiiklenim tiirleri asagida aciklanmistir;
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Bakiyeyi Yiiklenim: Halka arz yoluyla satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarinin satilmasi ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve
nakden 6denerek satin alinmasi yontemidir.

Tiimiinii Yiiklenim: Ihrac edilen sermaye piyasasi araclarinin bedelinin, satisin
baslamasindan once tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka
satilmasini ifade etmektedir.

Kismen Tiimiinii Yiiklenim: Halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin bir
kisminin satisa baglamadan 6nce bedelinin tam ve nakden 6denerek ihrag edilmesidir.

Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
satiga sunulmasini ve satilamayan kismin bir boliimiiniin bedeli satis siiresi sonunda tam ve

nakden O0denerek satin alinmasini ifade etmektedir.
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IIL. BOLUM
BiST SEHiR ENDEKSLERINE DAHIL SIRKETLERIN DEGERLEMELERIi

BIST sehir endeksleri, BIST-100 Endeksinin 31 Aralik 2008 giinii kapanis
degeri olan 26.864,07 degerini baz deger alarak 16 Subat 2009 tarihinden bu yana gercek
zamanl olarak hesaplanmaya baslanmistir. BIST sehir endeksleri hesaplanarak, ana iiretim
ya da faaliyet merkezi aymi sehirde olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
izlenilmesi amaglanmaktadir. Schir endeksleri ile hem ildeki sirketlerin paylarinin
performansinin yansitilmast amaclanmakta, hem de bu endeksler {izerine ¢ikarilacak borsa
yatirim fonlar1 sayesinde yatirimcilarin tek bir menkul kiymet ile istedikleri sehre yatirim
yapabilmeleri beklenmektedir (www.borsaistanbul.com).

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin Amaci

Sehir endeksleri, sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin belirli bir bolge
veya sehre indirgenerek Olciilmektedir. Boylelikle o bdlgenin veya sehrin finansal agidan
performansinin degerlendirilebilmesi saglanmaktadir. Giiniimiizde 6nemi giderek artan
bolgesel kalkinma planlart kapsaminda sehir endeksleri daha o6nem kazanmaktadir
(Bayramoglu ve Pekkaya, 2010:200 ).

Bu calismada; BIST Adana, Konya, Denizli, Antalya, Balikesir, Tekirdag ve
Kayseri sehir endekslerine dahil olup 2009 yilindan sonra halka arz edilen sirketlerin,
halka arz éncesi ve sonrasindaki degerleri uygulamada sikga bagvurulan Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yontemi (INA), Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA), Piyasa Katma Deger
Yontemi (MVA), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

yontemlerine gore hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar BiST’te olusan verilerle
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karsilagtirarak degerleme yaklasimlarindan hangisinin firmanin piyasa degerine en yakin
degerleri verdigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Arastirmanin Yontemi

Calismanin uygulama kismina dahil edilen sirketlerin mali tablolarina ve diger
bilgilerine Kamuoyunu Aydinlatma Platformu, halka arz izahnameleri ve faaliyet
raporlarindan, Borsa Istanbul internet sitesinden alinmistir. BIST sehir endekslerine dahil
olup 31/12/2009 tarihinden once halka arz edilen sirketlerin ilgili donemlerdeki mali
tablolarina ve diger bilgilerine ulasilamadigindan dahil edilmemistir. Uygulamada yer alan
sirketler hakkinda bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Degerlemeye Dahil Edilen Sirketler Hakkinda Bilgiler

Sirket Adi BiST Kodu | Halka Arz/islem Tarihi | Bulundugu Endeks
Aciselsan Acipayam Selitloz Sanayi | yoop) | 06.07.2012 BIST Denizli
ve Ticaret A.S.

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayive | - g\ras |18,05.2015 BIST Balikesir
Ticaret A.S.

iﬂs““ Yatnm Sanayi ve Ticaret BLCYT |17.05.2011 BIST Adana
Berkosan Yalitim ve Tecrit : D
Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. BRKSN 104.02.2011 BIST Tekirdag
Te-mapol Polimer Plastik ve Insaat | 1\106) | 16122013 BIST Kayseri
Sanayi Ticaret A.S.

Tlimosan Traktor ve Sanayi A.S. TMSN | 05.12.2012 BIST Konya
Ittifak Holding ITTFH |31.12.2009 BIST Konya
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik | jrpya | 04.02.2011 BIST Antalya
Ticaret A.S.

Uygulamaya dahil edilen sirketlerin 2009 yilindan onceki verilerine
ulagilamamasi1 ve sirketlerin halka arz edildigi tarihlerin degisik olmasi sebebiyle
sirketlerin hepsine biitiin degerleme yontemleri uygulanamamustir.

Uygulama kismima dahil edilen sirketlere uygulanan degerleme yontemi ve

uygulandigi yillar Tablo 2°de belirtilmistir.
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Tablo 2: Degerleme Yapilan Sirketler, Degerleme Yapilan Yillar Ve Uygulanan
Yontemler

Sirketler Uygulanan Degerleme Yontemi Uygulama Yapilan Yillar
ACSEL EVA 2009-2015
MVA 2012-2015
INA (FSNA-OSNA) 2009-2015
PD/DD 2009-2015
F/IK 2009-2015
BNTAS EVA 2011-2015
MVA 2015
INA 2011-2015
PD/DD 2014-2015
FIK 2014-2015
BLCYT EVA 2009-2015
MVA 2011-2015
INA (FSNA-OSNA)
PD/DD 2009-2015
F/IK 2009-2015
BRKSN EVA 2009-2015
MVA 2011-2015
INA (FSNA-OSNA) 2009-2015
PD/DD 2009-2015
F/IK 2009-2015
TMPOL EVA 2010-2015
MVA 2013-2015
INA (FSNA-OSNA) 2010-2015
PD/DD 2010-2015
F/IK 2010-2015
TMSN EVA 2010-2015
MVA 2012-2015
INA (FSNA-OSNA) 2010-2015
PD/DD 2009-2015
F/IK 2009-2015
ITTFH EVA 2009-2015
MVA 2009-2015
INA (FSNA-OSNA)
PD/DD 2009-2015
F/IK 2009-2015
UTPYA EVA 2009-2015
MVA 2011-2015
INA (FSNA-OSNA) 2009-2015
PD/DD 2009-2015
F/IK 2009-2015

Bir onceki sayfada yer alan yillara ve uygulanan degerleme yaklasimlarinin

gosterildigi Tablo-1’de Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. ve Ittifak Holding
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sirketlerinin biinyesinde bulunan diger sirketlerin mali tablolarina ulagilamamasi sebebiyle
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi uygulanmamistir. Uygulamaya dahil sirketler
hakkinda genel bilgiler “Arastirmada Yer Alan Firma Bilgileri” baghg altinda
gosterilmistir.

3.2. Arastirmayla ilgili Literatiir Taramasi

Akyiiz (2013), IMKB 100 endeksinde yer alan seramik sirketlerine 2005-2010
donemleri i¢cin Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa Katma Deger (MVA) degerleri
hesaplanmis ve uygulamada yer alan sirketlerin tiim donemlerde EVA ve MVA iiretmedigi
sonucuna ulasilmistir.

Altan ve Karahan (2016), Enerji, gida, teknoloji ve ulastirma sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalar i¢in degerleme yontemlerinden hangisinin hangi sektorde piyasa
fiyatina daha yakin sonuglar verdigini tespit etmeye yonelik ¢alismanin sonucunda,
EVA’nin enerji, teknoloji ve ulastirma sektorlerinde piyasa degerine en yakin sonucu
verdigi, FCFF’ nin ise gida sektoriinde piyasa degerinin tespit edilmesinde daha uygun
sonuglar verdigi sonucuna ulagmustir.

Atar (2007), IMKB’de islem goren dort sportif sirket i¢in Fiyat/Kazang,
Fiyat/Satislar, Fiyat/NAD, Fiyat/Defter Degeri, Fiyat/ FVOK, CAPM Varlik Degerleme
Modeli, WACC Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, Temettii ve Indirgenmis Nakit
Akimlar1 degerleme yontemleri uygulanmistir. Calisma sonucunda tiim sektorlerin hatta
sirketlerin kendi finansal yapilarima ait bir degerleme yontemi bulunmasi gerektigi
sonucuna ulagilmistir.

Bal (2009), Calismasinda, Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 ve Ozkaynaga
Serbest Nakit Akimi Yontemlerinin proje degerlemesinde kullanilmasi durumunda her iki

yonteminde farkli sonuglar verdigini tespit etmistir.
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Gezer (2007), IMKB’de islem goren Bolu Cimento ve Goltas A.S.ne
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemini uygulamis; Ekonomik Katma Deger Yontemi ile
Piyasa Katma Deger Yontemi arasindaki iliskinin dogrulugu arastirilmistir. Sonug olarak
piyasa katma deger ile ekonomik katma degerin pozitif bir iliskiye sahip oldugu, hisse
senedi fiyatlarinda ve sirketin piyasa degerindeki degisimi agiklamada EVA’nin daha etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hatipoglu ve Yener (2013), Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 ve
Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlarinin Tiirkiye’de enerji sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler i¢in uygulanabilir sonuglar verip vermediginin tespitine yonelik yapilan
calismada, Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlarinin daha uygulanabilir oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Karakoca (2011), Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren Ford Otomotiv’in
degeri Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi, Net Defter Degeri Yontemi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri carpani ile Piyasa Degeri/Satislar carpanit yontemi kullanilmigtir.
Sonug olarak Net Defter Degeri yontemi sirketin en diisiik degerini verirken, indirgenmis
Nakit Akislar1 Analizi firmanin en yiiksek degerini verdigi tespit etmistir.

Kulali ve Bilir (2013), Goreceli degerleme yaklagimlarinin ayni sektdrde
faaliyet gosteren firmalarin karsilastirmasinin yapilabilmesi icin yeterli sayida olmasi
durumunda saglikli sonuglar verdigi, risklerinin ve nakit akimlarinin benzer olmasi
durumunda firmalarin karsilagtirmasinin daha saglikli sonuglar verdigi tespit etmistir.

Oymak (2009), Bankacilik sektoriinde faaliyet gostermekte olan bir bankaya
Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemi uygulanmis ve sonuglarm giivenilir olup olmadigint

ortaya koymay1 amaglayan aragtirmada nakit akimlarmin istikrar kazanmis ekonomilerde
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faaliyet gosteren bankalarda daha giivenilir ve anlamli sonucglar verdigi sonucuna
ulagmustir.

Taner ve Akkaya (2003), Bankacilik, perakendecilik ve cam iretim
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere; net varlik yontemi, iskontolu net nakit akimi
yontemi ve piyasa carpanlart yontemleri uygulanmistir. Sonug¢ olarak kullanilan
yontemlerin birbirlerine mutlak bir {istiinliigliniin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Unlii (2008), IMKB’de islem goren Eregli Demir Celik’in dzellestirme dncesi
ve sonrast degeri Ekonomik Katma Deger Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi kullanilarak hesaplamistir. Degerleme yapilirken birden fazla ydntemin
kullanilarak degerleme hatalarinin en aza indirilmesi ve kullanilacak yontemlerin
seciminde genel ekonomik durumun, firmanin ve sektoriin Ozelliklerinin dikkate
alinmasinin gerektigi sonucuna ulasilmistir.

3.3. Arastirmaya Konu Olan Doneme fliskin Genel Ekonomik Durum ve
BIST 100 Endeksi

Menkul Kiymet Borsalar1 makroekonomik gelismelerden, siyasi durumdan,
kiiresel ekonomik konjonktiirden hizli bir bi¢gimde etkilenen, bu gelismelere bagli olarak
dalgalanmalar gosteren finans piyasasidir. Borsalarda goriilen bu dalgalanmalar firmalarin
piyasa degerini de etkilemektedir. Bu sebeple borsalarda goriilen dalgalanmalarin firma
degerinin piyasa degeri hesaplanirken dikkate alinmasi gerekmektedir.

Aragtirmaya konu olan 2009-2015 ddnemine iliskin BIST 100 endeksinde

meydana gelen dalgalanmalar Sekil-8’de yer almaktadir.
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Sekil 8: BIST 100 Endeksi 2009-2015 Dénemi
Kaynak: www.mynet.com.

Sekil-8’de goriilen BIST 100 endeksi ilgili dénemde genel olarak artis gosterse
de yillar itibariyle 6nemli dalgalanmalar gostermistir. Bu dalgalanmalar sirketlerin piyasa
degerine yansimaktadir. Endeksin yiiksek oldugu donemlerde hisse senetlerinin fiyati
yiikselmekte, tersi durumda ise hisse senedi fiyatlar1 diismekte dolayisiyla sirketlerin
piyasa degerleri olumsuz olarak etkilenmektedir.

Kiiresel ekonomide yasanan gelismelerden iilkemizde etkilenmekte olup, 2008
yilinda goriilen kiiresel mali kriz nedeniyle birgok iilke ekonomisinin daralma gosterdigi
bir déonemde Tiirkiye ekonomisi 2008 yilindaki ekonomik yavaglamanin ve 2009 yilindaki
kiigiilmenin ardindan 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 9,2 ve % 8,5, 2010-2014 yillar
arasinda %5,4, 2015 yilinda ise %4 biiyiime orani yakalanmistir (www.mfa.gov.tr).

Istikrarli ekonomilerde, degerleme c¢alismalar1 icin gelecege yonelik
varsayimlar daha kolay yapilmakta, dalgalanmalar daha az gériilmekte ve tahmini rakamlar
daha gercekei olmaktadir. Bu sebeple, kiiresel ekonominin, makroekonomik gelismelerin,
firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin analiz edilerek degerleme g¢aligsmalarinin yapilmasi

gerekmektedir.
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3.4. Arastirmada Yer Alan Firma Bilgileri

Arastirmaya konu olan firmalar Tablo 1’de gosterilmistir. Firmalar BIST Sehir
Endeksinde islem goren firmalardan olugmakta olup asagida bu firmalar ile ilgili genel
bilgilere yer verilmistir. Firmalar ile ilgili genel bilgiler firmalarin faaliyet raporlarindan,
halka arz izahnamelerinden, internet sitelerinden ve finansal raporlarindan elde edilmistir.

3.4.1. Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket hakkinda genel bilgiler

ACSELin baslica faaliyet konusu sondaj, deterjan, tekstil, boya, tutkal, gida,
ecza ve kozmetik sektorlerinde ara madde olarak kullanilan seliilloz tiirevi CMC’nin
(Karboksimetilseliiloz) imalatin1 yapmaktir. Gida, ilag, kozmetik gibi sektorlerde i¢inde
olmak tizere oldukca genis sektor aginda kullanim alani bulunmaktadir. Cozeltisinin
emiilsiyonlar stabilize etmesi, katilar1 siispansiyon halinde tutmasi, nem oranini dengede
tutmasi, dayanikli film olusturmasi, kivamli baglayici ve yapistirici 6zelliginin olmasi
onemli Ozellikleridir. Sirket CMC iiretiminin Tirkiye’deki ilk ve oncli kurulusu olma
ozelligini tasimaktadir (ACSEL 2015 faaliyet raporu).

Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Denizli

Halka arz/kote edildigi/ islem gormeye basladigi tarih: 06/07/2012

Faaliyet alan1: Seliiloz ve Seliiloz Tiirevlerinin Uretimi ve Ticareti

Sirketin faaliyet gdsterdigi sektor: Diger Kimyasal Uriinler Sanayi.

3.4.2. Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket hakkinda genel bilgiler

Bantag Bandirma Ambalaj Sanayi A.S., esas faaliyet alani her tiirlii teneke kutu
iiretimi, ambalaj sanayi ve ticareti, metal ofset baski ve litograf yapimi olan bir firmadir.

Sirket agirlikli olarak gida sanayine (peynir, zeytin, tursu, nebati yag, zeytinyagi) hijyenik
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metal kutu ile madeni yag ve boya sektoriine metal kutu iiretmektedir. Sirketin Balikesir
Bandirma’da metal ofset baski ve metal kutu iiretimi olmak {izere iki adet fabrikasi
bulunmaktadir (Bantas A.S. Halka arz bilgilendirme raporu).

Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Balikesir

Halka arz/Kote Edildigi/ islem gérmeye basladig1 tarih: 18/05/2015

Faaliyet alani: Teneke kutu iiretimi, ambalaj sanayi ve ticareti, metal ofset

baski ve litograf yapimi

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor: Diger Imalat Sanayi

3.4.3. Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.

Sirket hakkinda genel bilgiler

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. izolasyon sanayi
sektorlinde faaliyet gostermektedir. Capraz bagli polietilen kopiik malzemeden iiretilen ve
kapali gézenek yapisina sahip, neme dayanikli, elastik, kokusuz, insan sagligina zararl
kimyasal madde ve agir metal bulundurmayan, zamana bagli asinma ve deformasyon
olusmayan, kiif mantar, bakteri igermeyen, Foamex, bina izolasyonunda ses ve 1s1 yalitim
konforlarinin saglanmasinda esnek iiretim segenekleriyle ¢oziimler sunmaktadir. PE
(Polietilen kopiik) ve Balonlu Naylon ve PE Film’dir. Bu iriinler 6zellikle ambalaj, 1s1 ve
soguk tip izolasyon uygulamalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir (Berkosan 2015
Faaliyet Raporu).

Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Tekirdag

Halka arz/Kote Edildigi/ Islem gérmeye basladig1 tarih: 04/02/2011

Faaliyet alani: izolasyon Sanayii

Sirketin faaliyet gdsterdigi sektor: Kimya Petrol, Kauguk, ve Plastik Uriinleri
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3.4.4. Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket hakkinda genel bilgiler

Bilici Yatirnm Ticaret A.S. tekstil sektoriinde her nevi kumas, bez iiretimi,
boya, apre hasil islemleri’'ni yapmak veya fason yaptirilmasi, pamuklu dokuma ve
polyesterden imal edilen her tiirlii giysi esyasi dahil, her tiirlii yar1 mamul ve hammaddenin
imali, ¢ir¢ir, prese sawgin, her nevi iplik, dokuma 6rme, terbiye ve konfeksiyon tesisleri
kurmak, isletmektir. Gayrimenkul faaliyeti alaninda her tiirli gayrimenkuliin satin
alinmasi, kiralanmasi, bu gayrimenkuller iizerinde bina insa etmesi ve baskalarina insaat
yaptirilmasidir. Turizm isletmeciligi alaninda; turizm faaliyetlerinde bulunmak, yurti¢i ve
yurtdisinda seyahat acentalart agmak, bu maksatla tesisler kurmaktir. Elektrik {iretimi
alaninda, kendi elektrik ve 1s1 enerjisi ihtiyacim1 karsilamak iizere otoprodiiktdr lisansi
cercevesinde liretim tesisi kurmak, elektrik ve 1s1 enerjisi tiretmektir (Bilici Yatirim 2015
Faaliyet Raporu).

Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Adana

Halka arz/Kote Edildigi/islem gérmeye basladig tarih: 17/05/2011

Faaliyet alam: Iplik biikiim, kumas terbiye, insaat, turizm ve enerji

Sirketin sektorii: Yatirim sirketleri

3.4.5. ittifak Holding

Sirket Hakkinda genel bilgiler

Ittifak Holding 1988 yilinda temelleri atilmis olup, 1993 yilinda holdinglesmis
ve 1994 yilinda Sermaye Piyasas1 Kuruluna kayit olmustur. 2009 yilinda Borsa’ya kote
olmus ve 2010 yilinda Borsa Istanbul 100 endeksinde islem gérmeye baslamistir. Holding
perakende satis, gida, ingaat, makine sanayii, hizmet sektorii, tarim ve hayvancilik

sektorlerinde faaliyet gostermektedir (www.ittifak.com.tr).
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Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Konya

Halka arz/Kote Edildigi/islem gormeye basladig: tarih: 31/12/2009

Faaliyet alani: perakende satis, gida, ingaat, makine sanayii, hizmet sektorii,

tarim ve hayvancilik

Sirketin sektorii: Holdingler

3.4.6. Te-mapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S.

Sirket Hakkinda genel bilgiler

Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S. Polimer Plastik Levha
tretimi yapmakta olup 2007 yili temmuz ayinda kurulmus, sabit yatirimlarini ve test
tiretimlerini tamamladiktan sonra, 2008 yil1 nisan ayinda satis faaliyetlerine baslamistir.
Firma plastik levha endiistrisinin solid, diiz levhalar kolunda faaliyet gostermektedir. Bu
alan icinde ABS levhalar, ABS akrilik ko-extriide plakalar, PS levhalar, darbe dayanimi
yiiksek PS levhalar tizerinde uzmanlagsmistir. Firma s6z konusu polimer levha iiriinleriyle,
otomotiv, sogutma, makine pargalari ve makine dis govdesi imalat sanayilerine, hastane
yataklar1 ve benzeri medikal iiriinlere, Banyo kiivetleri, reklam levhalari, mobilya sektorii
gibi bir¢ok sektore yonelik tiretim yapmaktadir (Te-mapol 2015 faaliyet raporu).

Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Kayseri

Halka arz/Kote Edildigi/islem gormeye basladig tarih: 16/12/2013

Faaliyet alan1: Polimer plastik levha iiretimi.

Sirketin sektorii: Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler

3.4.7. Tiimosan Motor ve Traktor Sanayii A.S.

Sirket hakkinda genel bilgiler

Tiimosan 1976 yilinda Kamu lktisadi Tesebbiisii olarak kurulmus olup, 2004

yilinda 6zellestirme sonras1 Albayrak grup tarafindan devralinmistir. Kendi miilkiyetinde
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olan 1.6 milyon m?lik arazi iizerinde 93.000 m® kapali alanda dizel motor ve traktor
tretimi gerceklestirmektedir. Yillik 75.000 adet motor, 45.000 adet traktor iiretim
kapasitesi bulunmaktadir (www.tumosan.com.tr).

Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Konya

Halka arz/Kote Edildigi/islem gormeye basladig tarih: 05/12/2012

Faaliyet alan1: Motor ve traktor liretimi

Sirketin sektorii: Otomotiv sanayii

3.4.8. Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret A.S.

Sirket hakkinda genel bilgiler

Utopya A.S. Turizm/Otel Isletmeciligi, taahhiit isleri, Elektrik enerjisi iiretimi
ve satis1, Turizm acentecigi faaliyetleri yiiriitmektedir. Otel Antalya ili Alanya ilgesinde
bulunup 1118 yatak kapasitesine sahiptir. Sirket taahhiit islerinde yaklasik olarak 625
milyon TL is tamamlamistir. Ayrica sirket Isparta’da kurulu olan ¢ukurcayr HES’in sahibi
Aydemir Elektrik Uretim A.S.’nin %99 hissesini satin almistir.

Islem gordiigii sehir endeksi: BIST Antalya

Halka arz/Kote Edildigi/Islem gérmeye basladig: tarih: 24/02/2011

Faaliyet alan1: Turizm, insaat, Elektirk Uretim, Turizm Acenteciligi

Sirketin sektorii: Lokanta ve oteller

3.5. Firma Degerlemeleri

Caligmaya dahil edilen sirketlere piyasada yaygm olarak kullanilan
Indirgenmis Nakit Akimlar;, Ekonomik Katma Deger Yéntemi (EVA), Piyasa Katma
Deger Yontemi (MVA) ve piyasa carpanlart yontemleri kullanilmistir. Yontemlerin

hesaplamalarinda sirketler ile ilgili finansal bilgiler sirketlerin finansal raporlarindan elde
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edilmis olup elde edilemeyen finansal veriler (www.finnet.com.tr) internet sitesi
araciligiyla elde edilmistir.

3.5.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA) Ile Firma Degerlemeleri

EVA degerinin hesaplanmasi asagidaki formiil yardimiyla yapilmaktadir
(Stewart, aktaran Topal 2008: 253).

EVA= sermaye x (r-c)

Sermaye: Bor¢lar+ Ozkaynaklar

r : Sermayeden elde edilen kazang

c . Agwrlikly ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.

EVA degeri; firmanin kullanildigi sermayenin elde ettigi nakit akiminin,
hesaplanan kurumlar vergisini diisiildiikten sonra sermaye maliyetini asan kismidir. Bagka
bir ifadeyle yatirilan sermayeden elde edilen karin, sirkettin kullandig1 sermaye maliyetini
asan kismuidir.

Ekonomik Katma Deger (EVA) degerlerinin hesaplanabilmesi igin sirketlerin
kullandig1 sermaye, borg¢larimin miktar1 ve faaliyet kari vb. bilgilerine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu bilgilere sirketlerin yayimlanan mali tablolarindan ulasilmstir.

Degerleme yapilan sirketlerin Ekonomik Katma Deger (EVA) degerini
hesaplayabilmek i¢in ihtiya¢ duyulan diger bilgiler ise sirketin 6zsermaye maliyeti,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti, Beta degerleri ve borglanma maliyetleridir.

Bu verileri hesaplarken sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin ayr1 ayri
hesaplanmasinin miimkiin olmamasi sebebiyle ortak bir Ol¢iit kullanilmistir. Literatiir
incelendiginde benzer ¢aligmalarda kullanildigi goriilen bor¢clanma maliyeti olarak Hazine
Miistesarlig1 tarafindan A.B.D. dolar1 cinsinden ihra¢ edilen tahvillerin faiz orani

alinmistir. S6z konusu faiz oranlarma %3,5 risk primi ilave edilmistir. Kurumlar vergisi
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%20 alinarak sirketlerin bor¢lanma maliyeti asagidaki formiil yardimiyla hesaplanarak
Tablo-3’de gosterilmistir.
Vergi sonrast bor¢clanma maliyeti= Bor¢ Maliyeti x (1- Vergi Orant)

Tablo 3: Uygulamada Yer Alan Sirketlerin Bor¢glanma Maliyeti Hesaplama Tablosu

Faiz orani Risk Primi Borg Maliyeti= | Kurumlar Vergi sonrasi
(Faiz orani+ vergisi borglanma
Risk Primi) maliyeti
07/05/2009 %75 % 3,5 % 11 %20 % 8,8
18/03/2010 % 5,625 % 3,5 % 9,125 %20 % 7,3
02/01/2011 % 6 % 3,5 % 9,5 %20 % 7,6
16/02/2012 % 6,25 % 3,5 % 9,75 %20 % 7,8
15/01/2013 % 3,25 % 3,5 % 6,75 %20 % 5,4
29/01/2014 % 5,85 % 3,5 % 9,35 %20 % 7,48
13/01/2015 % 4,875 % 3,5 % 8,375 %20 % 6,7

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasi icin risksiz faiz orami olarak benzer
calismalarda kullanildig1 goriilen devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin faiz orani alinmistir. Bu
faiz oranlar1 Tablo-4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Devlet i¢ Borglanma Senetleri Faiz Oranlari

Yillar Devlet i¢ Borclanma Faiz Oranlari
2009 % 12.7

2010 % 8.5

2011 % 8.7

2012 % 8.8

2013 % 7.7

2014 % 9.8

2015 % 9.5

Kaynak: www .kalkinma.gov.tr.

Yukarda tablolarda gdsterilen veriler yardimiyla 6zsermaye maliyeti; Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM)’nden yararlanilarak hesaplanmigtir. CAPM modeli
genel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Akyiiz, 2013:345).

ke= krf+pf (km-krf)

ke : Ozsermaye maliyeti

krf : Risksiz getiri orant

km : Pazarin beklenen getirisi

p : Hisse senedinin beta katsayisi.

Risk primi olarak (km-krf) % 5,5 olarak alinmustir.
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Bu veriler yardimiyla hesaplanan 6zsermaye maliyeti yillara gére Tablo-5’de
gosterilmistir.

Tablo 5: Ozsermaye Maliyeti Hesaplama Tablosu

Sirketler 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Risksiz Getiri Oran 12,7%| 8,50% | 8,70%| 8,80% | 7,70%| 9,80%| 9,50%
Beta 0,46 0,48 0,38 0,43 0,43 0,43 0,32
ACSEL - —
Risk Primi 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%
Ozsermaye Maliyeti 15,23% | 11,16% | 10,78% | 11,16% | 10,08% | 12,19% | 11,26%
Risksiz Getiri Oram - -| 8,70%]| 8,80%| 7,70%| 9,80% | 9,50%
Beta - - 0,63 0,67 0,62 0,67 0,53
BANTAS - —
Risk Primi - -| 550%| 5,50%| 550%| 5,50%]| 5,50%
Ozsermaye Maliyeti - -112,18% | 12,50% | 11,09% | 13,51% | 12,40%
Risksiz Getiri Oram 12,70%| 8,50%| 8,70%| 8,80%| 7,70%| 9,80%| 9,50%
Beta 0,95 0,97 0,81 0,87 0,92 0,93 0,97
BERKOSAN — —
Risk Primi 550% | 5,50%]| 5,50%| 5,50%| 5,50% | 5,50% | 5,50%
Ozsermaye Maliyeti 17,95% | 13,84% | 13,16% | 13,60% | 12,79% | 14,90% | 14,82%
Risksiz Getiri Oram 12,70% | 8,50%| 8,70%| 8,80%| 7,70%| 9,80% | 9,50%
BiLiCi Beta 0,79% | 0,72%| 0,70%| 0,70%| 0,80%| 0,83%| 0,86%
Risk Primi 5,50% | 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%
Ozsermaye Maliyeti 12,74% | 8,54% | 8,74%| 8,84% | 7,74% | 9,85% | 9,55%
Risksiz Getiri Orani 12,70%| 8,50%| 8,70%| 8,80%| 7,70%| 9,80%| 9,50%
L. Beta 0,19 0,19 0,2 0,2 0,21 0,22 0,22
ITTIFAK - —
Risk Primi 550% | 5,50% | 5,50% | 5,50%| 5,50% | 5,50% | 5,50%
Ozsermaye Maliyeti 13,75% | 9,56% | 9,81%| 9,92%| 8,86% | 10,99% | 10,68%
Risksiz Getiri Oram -| 8,50%| 8,70%| 8,80%| 7,70%| 9,80% | 9,50%
Beta - 0,26 0,27 0,24 0,24 0,25 0,16
TEMAPOL - —
Risk Primi -l 5,50%| 5,50%]| 5,50%| 5,50%| 5,50% | 5,50%
Ozsermaye Maliyeti -1 851%]| 8,71%| 8,81%]| 7,71%| 9,81%| 9,51%
Risksiz Getiri Orani -| 8,50%| 8,70%| 8,80%| 7,70%| 9,80% | 9,50%
. Beta - 1,35 1,32 1,24 1,09 1,16 1,14
TUMOSAN - —
Risk Primi -| 5,50%| 5,50%]| 5,50%| 5,50%| 5,50% | 5,50%
Ozsermaye Maliyeti -| 15,92% | 15,93% | 15,64% | 13,67% | 16,17% | 15,76%
Risksiz Getiri Orani 12,70%| 8,50% | 8,70%| 8,80%| 7,70%| 9,80% | 9,50%
Beta 0,18 0,16 0,14 0,14 0,15 0,15 0,15
UTOPYA - —
Risk Primi 550% ]| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%
Ozsermaye Maliyeti 13,70% | 9,40% | 9,49% | 9,61%| 8,56% | 10,65% | 10,36%
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Uygulamada yer alan sirketlerin 0zsermaye maliyetleri ve borglanma

maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanmustir.

AOSM= (Bor¢larin oram x Bor¢larin Maliveti) + (Ozsermaye Orami x

Ozsermaye maliyeti)

Aragtirmaya konu olan firmalarin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

hesaplanmis ve asagida Tablo-6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama Tablosu

Sirketler 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bor¢ Orani 0,7 0,8 0,35 0,57 0,58 0,59 0,1

Ozsermaye Orani 0,3 0,2 0,65 0,43 0,42 0,41 0,9

ACSEL Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 15,23 11,16 10,78 11,16 10,08 12,19 11,26

AOSM 10,73 8,08 9,66 9,24 7,35 9,4 10,78

Borg Orani - - 0,25 0,35 0,21 0,35 0,30

Ozsermaye Orani - - 0,75 0,65 0,79 0,65 0,7

BANTAS Borglanma Maliyeti - - 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti - - 12,18 12,5 11,09 13,51 12,4

AOSM - - 11,02 10,87 9,88 11,39 10,69

Borg Orani 0,58 0,61 0,3 0,42 0,52 0,53 0,6

Ozsermaye Orani 0,42 0,39 0,7 0,58 0,48 0,47 0,4

BERKOSAN Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 17,95 13,84 13,16 13,6 12,79 14,9 14,82

AOSM 12,66 9,85 11,48 11,16 8,93 11 9,91

Bor¢ Orani 0,24 0,11 0,08 0,08 0,26 0,33 0,38

Ozsermaye Orani 0,76 0,89 0,92 0,92 0,74 0,67 0,62

BiLici Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7.8 5,4 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 12,74 8,54 8,74 8,84 7,74 9,85 9,55

AOSM 11,78 8,4 8,65 8,75 7,13 9,07 8,46

Borg Orani 0,46 0,47 0,56 0,57 0,63 0,68 0,67

Ozsermaye Orani 0,54 0,53 0,44 0,43 0,37 0,32 0,33

ITTIFAK Borglanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7.8 5,4 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 13,75 9,56 9,81 9,92 8,86 10,99 10,68

AOSM 11,48 8,5 8,58 8,7 6,68 8,62 8,01

Borg Orani - 0,81 0,78 0,8 0,61 0,6 0,66

Ozsermaye Oram - 0,19 0,22 0,2 0,39 0,4 0,34

TEMAPOL Bor¢lanma Maliyeti - 7,3 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti - 8,51 8,71 8,81 7,71 9,81 9,51

AOSM - 7,53 7,85 8 6,3 8,41 7,66

Borg Orani - 0,54 0,49 0,39 0,19 0,28 0,26

Ozsermaye Orani - 0,46 0,51 0,61 0,81 0,72 0,74

TUMOSAN Borglanma Maliyeti - 7,3 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti - 1592| 1593| 1564| 1367| 16,17| 1576

AOSM - 11,31 11,85 12,54 12,13 13,72 13,43

Borg Orani 0,82 0,61 0,37 0,41 0,51 0,50 0,53

Ozsermaye Orant 0,17 0,38 0,63 0,58 0,48 0,49 0,47

UTOPYA Borg¢lanma Maliyeti 8,8 7,3 7,6 7,8 54 7,48 6,7
Ozsermaye Maliyeti 13,7 9,4 9,49 9,61 8,56 10,65 10,36

AOSM 9,65 8,11 8,78 8,85 6,92 9,04 8,42
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Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti ve Ozsermaye Maliyetleri Hesaplanan
firmalarin yillar itibariyle EVA degerleri her bir firma i¢in hesaplanarak asagidaki

tablolarda gosterilmistir.

Tablo 7: Acsel 2015-2014-2013-2012-2011-2010-2009 Yillar igin EVA Degerleri

ACSEL 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Net Faaliyet Kari 658.083 | 1.033.253| 785500 | -184.388| -187.799 | -285.873| 614.012
Vergi (%20) 131617 | 206651 | 157.100| -36.878| -37.560| -57.175| 122.802
VSNFK (NOPAT) 526.466 |  826.602|  628.400 | -147.510| -150.239| -228.698 | 491.210
Dénen Varliklar 10.192.833 | 6.932.454 | 4.664.009 | 2.469.857 | 1.272.727 | 1.593.687 | 1.485.569
Duran Varliklar 6.563.680 | 6.386.210 | 5.617.900 | 4.709.081 | 4.162.031 | 1.227.212 | 1.273.637
Kisa Vadeli Yitkiimliiliikler 875.141| 7.110.709 | 5.367.388 | 3.014.690 | 995.610 | 1.144.216 | 601.957
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 872.566 |  772.124|  620.644 | 1.084.454 | 917.416 | 1.109.762 | 1.329.564
Borglar Toplami 1.747.707 | 7.882.833 | 5.988.032 | 4.099.144 | 1.913.026 | 2.253.979 | 1.931.521
Ozsermaye 15.008.806 | 5435831 | 4.293.877 | 3.079.794 | 3521732 | 566.920 | 827.684
Pasif Toplam 16.756.513 | 13.318.664 | 10.281.909 | 7.178.938 | 5.434.758 | 2.820.899 | 2.759.206
Borglarin agirhigt (Wi) 0,10 0,59 0,58 057 0,35 0,80 0,70
Ozsermaye Maliyeti 0,113 0,122 0,101 0,112 0,108 0,112 0,152
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,107830 | 0,094030 | 0,073541 | 0,092434 | 0,096607 | 0,080759 | 0,107294
Yatirilan Sermaye* AOSM 1.806.850 | 1252348 |  756.144 | 663.575| 525.036| 227.812| 296.047
EVA -1.280.393 | -425.746 | -127.744 | -811.086| -675.275| -456.510| 195.163

Tablo 8: Bantas 2015-2014-2013-2012-2011-2010 Yillar: Igin EVA Degerleri

BANTAS AMBALAJ 2015 2014 2013 2012 2011

Net Faaliyet Kart 4.500.465 2.529.018 3.672.148 2.218.387 1.600.000
Vergi (%20) 900.093 505.804 734.430 443.677 320.000
VSNFK (NOPAT) 3.600.372 2.023.214 2.937.718 1.774.710 1.280.000
Dénen Varliklar 39.585.725 16.730.000 17.260.000 12.250.000 10.560.000
Duran Varliklar 45.193.938 27.720.000 7.290.000 4.730.000 4.830.000
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.869.878 3.870.000 2.650.000 1.890.000 1.890.000
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 18.965.767 5.570.000 5.860.000 2.420.000 2.660.000
Borglar Toplami 29.835.645 9.440.000 8.510.000 4.310.000 4.550.000
Ozsermaye 54.944.018 35.010.000 16.040.000 12.670.000 10.840.000
Pasif Toplami 84.779.663 44.450.000 24.550.000 16.980.000 15.390.000
Borglarm agirhg (Wi) 0,35 0,21 0,35 0,25 0,30
Ozsermaye Maliyeti 0,124 0,135 0,111 0,125 0,122
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyei 0,1069 0,1139 0,988 0,1087 0,1102
Yatirilan Sermaye* AOSM 9.062.945,97 5.062.855,00 | 24.255.400,00 1.845.726,00 1.695.978,00
EVA -5.462.573,97 -3.039.640,60 | -21.317.681,60 -71.016,40 -415.978,00
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Tablo 9: Berkosan 2015-2014-2013-2012-2011-2010-2009 Yillar1 I¢in EVA Degerleri

BERKOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Net Faaliyet Kari 1.933.779 | 953213 | -1.354.964 | 529.730| 451.310| 397.951| 346555
Vergi (%20) 386.756 | 100643 | -270.993|  105.946 90.264 79.590 69.311
VSNFK (NOPAT) 1.547.023 | 762570 | -1.083.971| 423784| 361.055| 318.361| 277.244
Dénen Varliklar 23.519.164 | 17.248.534 | 16.255.198 | 17.880.890 | 15.369.415 | 7.192.054 | 6.161.990
Duran Varliklar 23.886.647 | 21.429.685 | 16.811.746 | 13.815.939 | 10.236.584 | 6.521.529 | 6.723.454
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20.496.711 | 17.553.803 | 14.096.198 | 11.119.496 | 5.759.930 | 6.685.717 | 4.937.815
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.181.789 | 2.793.670 | 3.163.967 | 2.215452| 1.979.691| 1.673.910| 2.515.828
Borglar Toplam 28.678.500 | 20.347.473 | 17.260.165 | 13.334.948 | 7.739.621 | 8.359.627 | 7.453.643
Ozsermaye 18.727.311 | 18.330.746 | 15.806.779 | 18.361.881 | 17.866.378 | 5.353.956 | 5.431.801
Pasif Toplami 47.405.811 | 38.678.219 | 33.066.944 | 31.696.829 | 25.605.999 | 13.713.583 | 12.885.444
Borglarm afirhin (Wi) 0,60 0,53 0,52 042 0,30 0,61 0,58
Ozsermaye Maliyeti 0,148 0,149 0,128 0,136 0,132 0,138 0,179
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,099093 0,109954 0,089306 0,111571 0,114761 0,098522 0,126562
Yatirilan Sermaye* AOSM 4697587 | 4.252.820| 2953070 | 3.536.445| 2.938.563 | 1.351.092| 1.630.814
EVA -3.150.564 | -3.490.250 | -4.037.041 | -3.112.661 | -2.577.508 | -1.032.732 | -1.353.570
Tablo 10: Bilici 2015-2014-2013-2012-2011-2010-2009 Yillar1 I¢in EVA Degerleri
BiLiCi YATIRIM 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Net Faaliyet Kari 22274952 | 17.696.499 | 12.298241| 1884129 | 4.048.736| 4.111.690 | 1.594.065
Vergi (%20) 4454990 | 3539300 |  2.459.648 376.826 |  809.747 822.338 | 318.813
VSNFK (NOPAT) 17.819.962 | 14.157.199| 9.838593| 1507.303 | 3.238.989| 3.289.352 | 1.275.252
Donen Varliklar 65.315.876 | 57.720.107 | 48.885.644 | 38.319.750 | 38.205.660 | 9.405.383 | 4.999.929
Duran Varliklar 127.610.561 | 96.198.638 | 62.758.061 | 42.193.934 | 38.564.264 | 34.245.559 | 18.014.160
Kisa Vadeli Yiikiim!{liikler 35071974 | 29.034.424| 8634490 | 3.820438| 4.091.719| 2.911.086 | 4.947.834
Uzun Vadeli Yikimlilikler | 55315601 | 21675823 | 25.636.112| 2.874.460 | 2.019.863| 1.895.546 | 670.945
Borglar Toplam 73.388575 | 50.710.247 | 34.270.602|  6.694.898 | 6.111.582| 4.806.632 | 5.618.779
Ozsermaye 119.537.862 | 103.208.498 | 97.670.102 | 73.818.786 | 70.658.342 | 38.844.310 | 17.395.311
Pasif Toplam 192.926.437 | 153.918.745| 131.940.704 | 80.513.684 | 76.769.924 | 43.650.942 | 23.014.090
Borglarm agirhg 038 0,33 0,26 0,08 0,08 011 0,24
Ozsermaye Maliyeti 0,096 0,099 0,077 0,084 0,087 0,085 0,127
;\*Ag”.hk‘.‘ Ortalama Sermaye 0,085 0,001 0,071 0,088 0,087 0,084 0,118
aliyeti

Yatirilan Sermaye*AOSM 16.321577 | 13.960.430 | 9.407.372| 7.044.947 | 6.640.508 | 3.666.679 | 2.711.060
EVA 1.498.385 196.769 431221 | -5537.644| -3401.610| -377.327 | -1.435.808
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Tablo 11: Ittifak 2015-2014-2013-2012-2011-2010-2009 Y1llar1 Igin EVA Degerleri

ITTIFAK HOLDING 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Net Faaliyet Kt 49.230.655 |  27.598.668 -872.340 | -13.804.563 | 31.792.863 | 29.640.234 | 6.185.779
Vergi (%20) 9.846.131|  5519.734 -174.468 | -2.760.913 | 6.358.573| 5.928.047| 1.237.156
VSNFK (NOPAT) 30.384.524 |  22.078.934 -697.872 | -11.043.650 | 25.434.290 | 23.712.187 | 4.948.623
Dénen Varliklar 636.053.740 | 545.807.711 | 489.963.957 | 369.639.449 | 371.138.816 | 263.355.574 | 233.209.625
Duran Varliklar 672.017.851 | 573.031.198 | 511.840.233 | 486.331.157 | 467.089.321 | 455.593.532 | 457.336.208
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler | 570.009.460 | 544.201.845 | 443.826.091 | 384.942.697 | 327.171.809 | 259.267.838 | 222.612.870
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler | 308.180.698 | 212.346.957 | 187.088.897 | 106.637.534 | 139.571.290 | 77.079.814 | 94.258.093
Borglar Toplami 878.100.167 | 756.638.802 | 630.914.988 | 491.580.231 | 466.743.099 | 336.347.652 | 316.870.963
Ozsermaye 429.881.424 | 362.200.107 | 370.889.202 | 364.390.375 | 371.485.038 | 382.601.454 | 373.674.870
Pasif Toplami 1.308.071.591 | 1.118.838.909 | 1.001.804.190 | 855.970.606 | 838.228.137 | 718.949.106 | 690.545.833
Borglarin agirhigs (Wi) 0,67 0,68 0,63 057 0,56 047 0,46
Ozsermaye Maliyeti 0,107 0,110 0,086 0,092 0,098 0,085 0,138
ﬁn%lrll;lgtlll Ortalama Sermaye 0,080100 0,086200 0,066800 | 0,087000| 0,085800 | 0,139286 | 0,114800
Yatirilan Sermaye*AOSM | 104.776.534 |  96.443.914 |  66.920.520 | 74.469.443 | 71.919.974 | 100.139.460 | 79.274.662
EVA -65.392.010 | -74.364.980 | -67.618.392 | -85.513.093 | -46.485.684 | -76.427.273 | -74.326.038
Tablo 12: Temapol 2015-2014-2013-2012-2011-2010 Yillar1 i¢in EVA Degerleri
TEMAPOL 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Net Faaliyet Kari 6.344.622 | 4814900 | 3362123 | 2.236.868| 2.134.758| 1.437.542
Vergi (%20) 1.268.924|  962.980|  672.425|  447.374|  426952| 287508
VSNFK (NOPAT) 5.075.698 | 3.851.920 | 2.689.698 | 1.789.494 | 1.707.806| 1.150.034
Dénen Varliklar 45.305.745 | 31.318.950 | 30.703.042| 18.912.115| 11.718.536| 9.077.305
Duran Varliklar 9.696.371| 9.674.395| 2.282.980| 1.628519| 1.833.016| 1.623517
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 32.402.309 | 19.706.126 | 17.226.480 | 12.324.568 | 7.325.267 | 4.321.734
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 4112073 | 4.980.678| 3.000.216| 4.122.479| 3.237.228| 4.334.504
Borglar Toplami 36.514.382 | 24.686.804 | 20.226.696 | 16.447.047 | 10.562.495| 8.656.238
Ozsermaye 18.487.734 | 16.306.541 | 12.750.326 | 4.093.587 | 2.989.057 | 2.044.584
Pasif Toplami 55.002.116 | 40.993.345 | 32.986.022 | 20.540.634 | 13.551.552 | 10.700.822
Borglarm agirhg (Wi) 0,66 0,60 0,61 0,80 0,78 0,81
Ozsermaye Maliyeti 0,095 0,098 0,077 0,088 0,087 0,085
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,076550 0,084135 0,063021 0,080027 0,078452 0,075307
Yatirilan Sermaye*AOSM 4210426 | 3.448955| 2.078.826| 1.643.796| 1.063.148|  805.852
EVA 865272 |  402.965|  610.872| 145699 |  644.658|  344.182
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Tablo 13: Utopya 2015-2014-2013-2012-2011-2010-2009 Yillar1 Igin EVA Degerleri

UTOPYA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Net Faaliyet Kart 714730 | 4783028 |  -813.686| 8.825.778| 6.944.274| -1.574.349 |  7.684.344
Vergi (%20) 142,946 956.606 |  -162.737| 1765156 | 1.388.855|  -314.870 | 1536.869
VSNFK (NOPAT) 571784 | 3.826422|  -650.949 | 7.060.622| 5555.419| -1.250.479| 6.147.475
Dénen Varliklar 36.842419 | 22524359 | 27.405.743| 31.014.719| 26.913.863 | 49.007.375| 34.203.530
Duran Varliklar 214.980.698 | 173.542.655 | 166.913.833 | 165.279.220 | 145.230.415 | 88.280.028 | 64.080.165
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 56.154.150 | 60.216.759 | 54.442.642 | 36.507.898 | 21.019.607 | 43.631.728 | 31.987.541
Uzun Vadeli Yikiimlilikler | 77.349.042 | 39.168517 | 46.460.755| 45.747.111| 43.086.786| 40.735.895| 49.206.851
Borglar Toplam 133.503.192 | 99.385.276 | 100.903.307 | 82.255.009 | 64.106.393 | 84.367.623 | 81.194.392
Ozsermaye 118.328.925 | 96.681.738 | 93.416.179 | 114.038.930 | 108.037.885 | 52.798.522 | 17.089.303
Pasif Toplam 251.832.117 | 196.067.014 | 194.319.576 | 196.293.939 | 172.144.278 | 137.166.145 | 98.283.695
Borglarn agarlig (Wi) 0,5301 0,5069 05193 0,4190 0,3724 0,6151 0,8261
Ozsermaye Maliyeti 0,104 0,107 0,086 0,096 0,095 0,094 0,137
f\"ﬂglr.“k‘.‘ Ortalama Sermaye 0,084 0,090 0,069 0,089 0,088 0,081 0,097

aliyeti
Yatirilan Sermaye* AOSM 21205462 | 17.730.949 | 13.441.775| 17.372.541| 15.119.740| 11.123321| 9.487.169
EVA 21777246 | -13.904.527 | -14.002.724 | -10.311.918 | -9.564.321 | -12.382.801 | -3.330.604

Tablo 14: Tiimosan 2015-2014-2013-2012-2011-2010 Yillar1 I¢in EVA Degerleri
TUMOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Net Faaliyet Kari 30.626.633 |  30.080.124 |  73.473.410 | 36.260.862 |  68.771.426 | 24.195.379

Vergi (%20) 7.925.327 6.016.025 |  14.604.682 | 7.253.972|  13.754.285|  4.839.076

VSNFK (NOPAT) 31.701.306 |  24.064.099 |  58.778.728| 29.015.890 |  55.017.141| 19.356.303

Dénen Varliklar 231.420.844 | 200.110.745| 188.979.813 | 252.744.115 | 132743552 | 64.414.089

Duran Varliklar 121.948.994 | 106.256.284 |  98.420.090 | 75.278.795 |  145.871.009 | 40.309.740

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 86.860.663 |  85.444.027 |  50.583.033 | 124.871.910 | 123.240.954 | 48.933.137
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.978.876 3.410.710 3135147 | 4.661.182|  13357.477| 7.096.471

Borglar Toplami 90.839.530 |  88.854.737|  53.718.180 | 129.533.101 | 136.598.431| 56.029.608
Ozsermaye 262530.209 | 226512292 |  233.690.723 | 198.489.809 | 142.016.130 | 48.694.221

Pasif Toplam 353.378.833 | 315.367.020 | 287.408.903 | 328.022.910 | 278.614.561 | 104.723.829

Borglarm agirhg (Wi) 0,26 0,28 0,19 0,39 0,49 0,54
Ozsermaye Maliyeti 0,158 0,162 0,137 0,156 0,159 0,159
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,134338 0,137189 0,121260 0,125420 0,118475 0,113076

Yatirilan Sermaye* AOSM 47472164 | 43265040 |  34.851.263| 41140559 |  33.008.926 | 11.841.786
EVA 15770857 | -19.200.941|  23.927.465| -12.124.669 |  22.008215| 7.514.518
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Yapilan hesaplamalar sonucunda sirketlerin EVA degerlerinin genel olarak
dalgalanmalar gosterdigi ve istikrarsiz bir seyir aldig1r goriilmektedir. Bu durum sirketlerin
EVA degerlerinin negatif oldugu yillarda sermaye maliyetinden daha az gelir elde ettigini,
deger kaybettigini, elde ettigi kazancin sermaye maliyetini karsilamadigini gostermektedir.
Degerlemesi yapilan 8 firmadan sadece Temapol sirketinin biitiin yillarda Ekonomik Katma
Deger iirettigi goriilmektedir. Bantas, Berkosan, Ittifak Holding ve Utopya Sirketlerinin biitiin

yillarda Ekonomik Katma Deger iiretmedigi aksine deger kaybettigi anlagilmaktadir.

3.5.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Firma Degerlemesi

Indirgenmis nakit akimlari, sirketin gelecekte elde edebilecegi nakit akimlarinin
belli bir iskonto oranina gore bugiine indirgenmesine dayanmaktadir. Bu yaklasima gore
sirketin degeri Olciiliirken gelecekteki elde edebilecegi nakit akimlarini, paranin zaman etkisi
g0z Oniine alinarak bugiine indirgenmektedir.

Indirgenmis nakit akimlari iki farkli modele gére incelenmektedir. Bunlar firmaya
olan serbest nakit akimlar1 ve 6zsermayeye olan serbest nakit akimlar1 yontemleri’dir. Firmaya
olan serbest nakit akimlari yoOntemine gore elde edilen nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilirken, 6zsermayeye olan nakit
akimlarinin hesaplanmasinda ise 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir.

Bu iki model arasindaki fark ise firmaya olan serbest nakit akimlari biitiin hak
sahiplerine olan nakit akimlarini hesaplarken Ozsermayeye olan serbest nakit akimlari ise
sadece dzsermaye sahiplerine olan nakit akimlarini hesaplamaktadir. Indirgenmis nakit akimlar
hesaplanirken 10 yillik projeksiyon yapilmistir. Ancak sirketin nakit akimlarinin sonsuza kadar
devam edecegi varsayilarak devam eden deger hesaplanmasi gerekmektedir. Ozsermayeye olan

serbest nakit akimlar1 hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti yerine Ozsermaye



90

maliyetinin alinmas1 gerekmektedir. Bu deger asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir

(Kirh, aktaran Hatipoglu 2011:25).

Devam eden deger (Terminal Yil) = Fsva
AOSM—g
FSNA : Tahmin Dénemi Sonundaki Nakit Akimi

AOSM : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

g : Terminal biiylime orani.

Sirketlerin 2009 yilindan Onceki verilerine ulasilamamasi sebebiyle uygulamaya
dahil edilememistir. indirgenmis nakit akimlaria gore sirket degerlemesi yapilirken 2009-2015
yillar1 i¢in gerceklesen Net Satiglari, Satilan Malin Maliyeti, Amortismanlar ve Yatirim
Miktarlar: alinmistir.

Uygulamaya dahil edilen sirketlerin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetleri ve
Ozsermaye Maliyetleri bir &nceki degerleme yontemi olan Ekonomik Katma Deger
Yonteminde hesaplanmisti. S6z konusu bu oranlar Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 ve
Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 yonteminde nakit akimlarmi bugiine indirgenme
orani kullanilarak degerleme yapilmistir.

3.5.2.1. Acsel Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.
Varsayimlar

e Nakit Akimlar1 Ig¢in Degerlemesi yapilan yil baz yil olarak almmis ve
Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsayacak sekilde TL olarak alinmistir.

e Sirketin faaliyet giderleri gecmis donemlerin faaliyet giderleri dikkate alinarak
yaklasik ortalamasi olarak %16 alinmistir.

e Satilan Malin Maliyeti tarihsel veriler dikkate alinarak yaklasik olarak % 80
alimmastir.

e Amortisman giderleri net satislarin % 2,5 oraninda alinmistir.

e Yatirim Giderleri net satiglarin %3 oraninda alinmustir.



Net Isletme Sermayesi satislarin %25’ olarak alinmstir.

Vergi Oran1 %20 olarak alinmistir.
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e Firmanin satiglarinin son yillardaki biiylime oranlar1 dikkate alinarak gelecek
donemlerde terminal biiyiime oran1t % 4 olarak tahmin edilmistir.
Tablo 15: Acsel 2015 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
Dénem 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term. Yil
12% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 8% 8% 8% 4%
Net Satig 12.507.000 | 14.008.000 | 15.689.000 | 17.572.000 | 19.681.000 | 22.042.000 | 24.247.000 | 26.671.000 | 28.805.000 | 31.109.000 | 33.598.000
Satiglari Maliyeti 10.284.000 | 11.207.000 | 12.551.000 | 14.058.000 | 15.745.000 | 17.634.000 | 19.397.000 | 21.337.000 | 23.044.000 | 24.888.000 | 26.879.000
Briit Kar 2.224.000 2.802.000 | 3.138.000 3.514.000 3.936.000 | 4.408.000 | 4.849.000 | 5.334.000 [ 5.761.000 [ 6.222.000 [ 672.000
Faaliyet Gideri 2.241.000 | 2.510.000 2.812.000 3.149.000 | 3.527.000 | 3.879.000 | 4.267.000 [ 4.609.000 [ 4.978.000 | 5.376.000
EFK 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000 1.067.000 | 1.152.000 1.244.000 1.344.000
Faaliyet Kar Marji 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000 213.000 230.000 249.000 269.000
EFK (1-T) 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000 853.000 922.000 996.000 1.075.000
Amortisman 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000 667.000 720.000 778.000 840.000
Yatirim 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000 803.000 868.000 937.000 1.012.000
Net isletme -4.092.000 | 420.000 471.000 527.000 551.000 590.000 606.000 533.000 576.000 622.000
iskonto Faktéril 111 1,23 1,36 151 1,67 1,85 2,05 2,27 2,51 2,78
FSNA 4.468.000 | 1.000 1.000 2.000 41.000 62.000 111.000 241.000 261.000 281.000
FSNA Bugiin 4.033.219 | 815 736 1.328 1.199 54.645 54.212 106.249 103.870 100.947 4.459.494
Devam Eden Deger 1.548.447
Firm. Faaliyet Varliklarinin
Degeri 6.007.941
+Nakit Mevcudu 1.765.000
+Faaliyet Dis1 Varliklar 0
Firma Degeri 7.772.666
-Finansal Borglar 0
Tahmini Piyasa Degeri 7.772.941
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Tablo 16: Acsel 2015 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

Dénem 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil
12% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 8% 8% 8% 4%

Net Sati 12.507.000 | 14.008.000 | 15.689.000 | 17.572.000 | 19.681.000 | 22.042.000 | 24.247.000 | 26.671.000 | 28.805.000 | 31.109.000 | 33.598.000

Satislarin Maliyeti 10.284.000 | 11.207.000 | 12.551.000 | 14.058.000 | 15.745.000 | 17.634.000 | 19.397.000 | 21.337.000 | 23.044.000 | 24.888.000 | 26.879.000

Briit Kar 2.224.000 | 2.802.000 | 3.138.000 3514.000 | 3.936.000 | 4.408.000 | 4.849.000 | 5.334.000 |5.761.000 | 6.222.000 | 672.000

Faaliyet Gideri 2.241.000 | 2.510.000 2.812.000 | 3.149.000 | 3.527.000 | 3.879.000 | 4.267.000 | 4.609.000 | 4.978.000 | 5.376.000

EFK 560.000 | 628.000 703.000 | 787.000 | 882.000 | 970.000 | 1.067.000 | 1.152.000 | 1.244.000 | 1.344.000

Faaliyet Kar Marji 004 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Vergi 112.000 | 126.000 141.000 | 157.000 | 176000 | 194.000 | 213.000 | 230.000 | 249.000 | 269.000

EFK (1-T) 448.000 | 502.000 562.000 | 630.000 | 705000 | 776.000 | 853.000 | 922.000 | 996.000 | 1.075.000

Net Dénem Kry/Zarari 420240 | 470670 527160 | 590430 | 661260 | 727.410 | 800.130 | 864.150 | 933.270 | 1.007.940

Sermaye Harcamast 560.320 | 627.560 702880 | 787.240 | 881.680 | 969.880 | 1.066.840 | 1.152.200 | 1.244.360 | 1.343.920

(Sermaye Harc.-

Amortismanlar).. 210320 | 235560 263880 | 295240 | 330.680 | 363.880 | 399.840 | 432200 | 466.360 | 503.920

(1-Borg Orani). 095 0,95 095 0,95 095 0,95 0,95 095 095 0,95

(Serm. Harc.- Amortismanlar). x (1-

Borg Orani) 199.368 | 223.294 250130 | 279.866 | 313.460 | 344.932 | 379.019 | 409.694 | 442.075 | 477.679

Islet. Serm. Degisim x (1-Borg Oran)) | 3878916 | 398.129 446474 | 499557 | 550277 | 522.308 574444 | 505245 | 546.006 | 589.610

Amortisman 350.000 | 392.000 430.000 | 492.000 | 551.000 | 606.000 | 667.000 | 720.000 | 778.000 | 840.000

Yatm 422000 | 473.000 520.000 | 593.000 | 664.000 | 730.000 | 803.000 | 868.000 | 937.000 | 1.012.000

Net lsletme -4.092.000 | 420.000 471.000 | 527.000 | 590.000 | 551.000 | 606.000 | 533.000 | 576.000 | 622.000

Iskonto Faktorii 111 1,24 1,38 1,53 1,70 1,90 2,11 2,35 2,61 2,91

OSNA 4.099.788 | -150.753 -169.452 | -188.993 | -211.477 | -139.829 | -153.333 | -50.789 -54.811 -59.350

OSNA Bugiinkii Deger 3.684.872 | -121.783 -123.036 | -123.336 | -124.042 | -73.716 -72.654 -21.630 -20.980 -20.419 2.983.275

Devam Eden Deger -281.249

Tahmini Piyasa Degeri 2.702.026

Tablo 15 ve Tablo 16’da Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 ve Ozsermayeye
Olan Serbest Nakit Akimlar1 yontemine gore hesaplanan firma degeri yer almaktadir. Yukarida
tabloda gosterilen donem net/kar zarari hesaplandiktan sonra kurumlar vergisi olarak %20
almmis ve esas faaliyet karma ulagilmistir. Esas faaliyet kar1 hesaplandiktan sonra bu tutara
amortisman giderleri eklenmis, yatirnm giderleri ve net isletme sermayesi ¢ikarilarak nakit
akimlarina ulasilmistir. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlarina ulagsmak i¢cin Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, 6zsermayeye olan serbest nakit akimlarinin hesaplanmasi i¢in 6zsermaye
maliyeti kullanilarak nakit akimlar1 bugiine indirgenmistir. Firmanin terminal biiyiime oran1 %4
alinarak devam eden degeri hesaplanmis ve sirketin tahmini piyasa degerine ulasilmistir. Bu
varsayimlar altinda ACSEL sirketinin Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 modeline gore
7.772.941 TL, Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlari modeline gore ise 2.702.026 TL

olarak tahmini piyasa degeri hesaplanmistir.
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ACSEL firmasi i¢in 2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009 yillar1 baz yil alinarak
Firmaya Olan Nakit Akimlar1 ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit akimlar1 hesaplanarak
Ek.1’de sunulmustur.

3.5.2.2. Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S.

Varsayimlar
e Nakit Akimlar1 I¢in Degerlemesi yapilan yil baz yil olarak alinmis ve

Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsayacak sekilde TL olarak alinmistir.

e Sirketin faaliyet giderleri gegmis donemlerin faaliyet giderleri dikkate alinarak
yaklagik satiglarin ortalamasi olarak % 8 alinmustir.

e Satilan alin Maliyeti tarihsel veriler dikkate alinarak yaklasik olarak %80
alinmustir.

e Amortisman giderleri net satiglarin % 8 oraninda alinmistir.

e Yatirim Giderleri net satiglarin % 2 oraninda alinmistir.

e Net Isletme Sermayesi satislarin % 35’i olarak alinmustir.

e Firmanin satislarinin son yillardaki biiyiime oranlar1 dikkate alinarak gelecek
donemlerde azalan oranda artacagi tahmin edilmistir. Firmanin terminal biiyiime

orani % 3 olarak tahmin edilmistir.



Tablo 17: Bantas 2015 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari Degerleme Tablosu
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Doénem 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 3%

Net Satig 36.987.101 | 40.686.000 | 44.754.000 | 49.230.000 54.153.000 | 59.568.000 | 64.929.000 | 70.773.000 | 77.142.000 | 84.085.000 | 91.653.000

Satislarin Maliyeti 29.589.681 | 32.548.800 | 35.803.200 | 39.384.000 43.322.400 | 47.654.400 | 51.943.200 | 56.618.400 | 61.713.600 | 67.268.000 | 73.322.400

Briit Kar 7.397.420 | 8.137.200 | 8.951.000 | 9.846.000 10.831.000 | 11.914.000 | 12.986.000 | 14.155.000 | 15.428.000 | 16.817.000 | 18.331.000

Faaliyet Gideri 3.254.880 | 3.580.320 | 3.938.400 4.332.240 | 4.765.440 [ 5.194.320 | 5.661.840 | 6.171.360 | 6.726.800 | 7.332.240

EFK 4.882.320 | 5.371.000 | 5.908.000 6.498.000 | 7.148.000 | 7.792.000 | 8.493.000 [ 9.257.000 | 10.090.000 | 10.998.000

Faaliyet Kar Marji 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12

Vergi 976.464 1.074.200 | 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400 1.698.600 1.851.400 2.018.000 2.199.600

EFK (1-T) 3.905.856 | 4.296.800 | 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600 6.794.400 7.405.600 8.072.000 8.798.400

Amortisman 3.287.000 | 3.616.000 | 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000 6.233.000 6.794.000 7.405.000

Yatirim 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 1.144.000 1.247.000 1.359.000 1.481.000

Net Igletme -963.000 1.151.000 | 1.266.000 1.392.000 | 1.531.000 | 1.516.000 | 1.563.000 | 1.801.000 | 1.963.000 | 2.140.000

iskonto Faktérii 1,12 1,26 1,42 1,60 1,79 2,02 2,27 2,55 2,86 3,22

FSNA 7.498.856 | 6.038.800 | 6.642.400 7.306.400 | 8.037.400 | 8.914.600 | 9.805.400 [ 10.590.600 | 11.544.000 | 12.582.400

FSNA Bugiin 6.671.580 | 4.779.891 | 4.677.632 4.577.604 | 4.480.062 | 4.420.832 | 4.326.146 | 4.157.096 | 4.031.434 | 3.909.312 | 46.031.589

Devam Eden Deger 42.836.082

Firm. Faaliyet Varliklarmm

Degeri 88.867.672

+Nakit Mevcudu 18.604.000

.+Faaliyet Dis1 Varliklar 0

Firma Degeri 107.471.672

-Finansal Borglar 17.471.000

Tahmini Piyasa Degeri 90.000.672

Tablo 18: Bantas 2015 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

Dénem 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 3%

Net Satis 36.987.101 | 40.686.000 | 44.754.000 | 49.230.000 | 54.153.000 | 59.568.000 | 64.929.000 | 70.773.000 | 77.142.000 | 84.085.000 | 91.653.000

Satislarin Maliyeti 30.907.013 | 32.549.000 | 35.804.000 | 39.384.000 | 43.322.000 | 47.654.000 | 51.943.000 | 56.618.000 | 61.714.000 | 67.268.000 | 73.322.000

Briit Kar 6.080.088 | 8.137.000 | 8.951.000 | 9.846.000 [ 10.831.000 | 11.914.000 | 12.986.000 | 14.155.000 | 15.428.000 | 16.817.000 | 18.331.000

Faaliyet Gideri 3.255.000 | 3.580.000 [ 3.938.000 | 4.332.000 | 4.765.000 | 5.194.000 | 5.662.000 | 6.171.000 | 6.727.000 | 7.332.000

EFK 4.882.000 | 5.371.000 [ 5.908.000 | 6.498.000 | 7.148.000 | 7.792.000 | 8.493.000 | 9.257.000 | 10.090.000 | 10.998.000

Faaliyet Kar Marji 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12

Vergi 976.400 1.074.200 | 1.181.600 | 1.299.600 | 1.429.600 | 1.558.400 | 1.698.600 [ 1.851.400 | 2.018.000 | 2.199.600

EFK (1-T) 3.905.600 | 4.296.800 | 4.726.400 | 5.198.400 | 5.718.400 | 6.233.600 | 6.794.400 | 7.405.600 | 8.072.000 | 8.798.400

Net Dénem Kary/Zarari 3.254.880 | 3.580.320 | 3.938.400 | 4.332.240 | 4.765.440 | 5.194.320 | 5.661.840 | 6.171.360 | 6.726.800 | 7.332.240

Sermaye Harcamasi 17.470.945 | 5.370.480 | 5.907.600 | 6.498.360 [ 7.148.160 | 7.791.480 | 8.492.760 | 9.257.040 | 10.090.200 | 10.998.360

(Sermaye Harc.-

Amortismanlar) 14.183.945 | 1.754.480 | 1.929.600 | 2.123.360 | 2.335.160 | 2.545.480 | 2.774.760 | 3.024.040 | 3.296.200 | 3.593.360

(1-Borg Orani) 0.8 08 08 0.8 08 0.8 0.8 08 08 08

(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg Orani) 11.347.156 | 11.347.156 | 1.403.584 | 1.543.680 | 1.698.688 | 1.868.128 | 2.036.384 | 2.219.808 | 2.419.232 | 2.636.960

isletme Serm. Degisim x (1- Borg Orani) -770.400 -770.400 920.800 1.012.800 1.113.600 1.224.800 1.212.800 | 1.250.400 | 1.440.800 | 1.570.400

Amortisman 3.287.000 | 3.616.000 | 3.978.000 | 4.375.000 | 4.813.000 | 5.246.000 | 5.718.000 | 6.233.000 | 6.794.000 | 7.405.000

Yatirim 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 [ 1.144.000 | 1.247.000 | 1.359.000 | 1.481.000

Net isletme -963.000 1.151.000 | 1.266.000 | 1.392.000 | 1.531.000 | 1.516.000 | 1.563.000 | 1.801.000 | 1.963.000 | 2.140.000

iskonto Faktérii 1,12 1,26 1,42 1,60 1,79 2,02 2,27 2,55 2,86 3,22

OSNA -7.321.876 | 1.255.936 | 1.381.920 | 1.519.952 | 1.672.512 | 1.945.136 | 2.191.632 | 2.311.328 | 2.519.440 | 2.745.552

OSNA Bugiinkii Deger -6.514.125 | 994.111 973.159 952.280 932.261 964.611 966.949 907.259 879.847 853.034 1.909.387

Devam Eden Deger 9.074.834

Tahmini Piyasa Degeri 10.984.221
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Bu varsayimlar altinda BANTAS sirketinin Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1
modeline gére Tablo-17de goriildiigii {izere 90.000.672 TL, Ozsermayeye Olan Serbest Nakit
Akimlar1 modeline gore ise Tablo-18’de goriildiigii tizere 10.984.221 TL olarak tahmini piyasa
degeri hesaplanmustir.

BANTAS firmasi i¢in 2014, 2013, 2012, 2011 yillar1 baz y1l alinarak Firmaya Olan
Nakit Akimlar1 ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit akimlar1 hesaplanarak FEk.2’de
sunulmustur.

3.5.2.3. Berkosan Yalitim Ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
Varsayimlar

e Nakit Akimlari Igin Degerlemesi yapilan yil baz yil olarak alinmis ve
Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsayacak sekilde TL olarak alinmistir.

e Sirketin faaliyet giderleri gegmis donemlerin faaliyet giderleri dikkate alinarak
yaklasik ortalamasi olarak % 20 alinmistir.

e Satilan Malin Maliyeti tarihsel veriler dikkate alinarak yaklasik olarak % 70
alimmastir.

e Amortisman giderleri net satislarin % 3 oraninda alinmistir.

e Yatirim Giderleri net satiglarin % 7 oraninda alinmustir.

e Net Isletme Sermayesi satislarin % 38’i olarak alinmustir.

e Vergi Oran1 %20 olarak alinmustir.

e Firmanin satislarinin son yillardaki biiyiime oranlar1 dikkate alinarak gelecek
donemlerde azalan oranda artacagi tahmin edilmistir. Firmanin terminal biiylime

orani % 5 olarak tahmin edilmistir.
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BERKOSAN 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%

Net Satig 41.525.000 | 45.677.000 | 50.245.000 | 55.269.000 | 60.796.000 | 66.876.000 | 73.563.000 | 80.920.000 | 89.012.000 | 97.913.000 | 107.704.000

Satiglarm Maliyeti 31.373.000 | 31.974.000 | 35.171.000 | 38.688.000 | 42.557.000 | 46.813.000 | 51.494.000 | 56.644.000 | 62.308.000 | 68.539.000 | 75.393.000

Briit Kar 10.152.000 | 13.703.000 | 15.073.000 | 16.581.000 | 18.239.000 | 20.063.000 | 22.069.000 | 24.276.000 | 26.703.000 | 29.374.000 | 32.311.000

Faaliyet Gideri 9.135.000 | 10.049.000 | 11.054.000 | 12.159.000 | 13.375.000 | 14.713.000 | 16.184.000 | 17.802.000 | 19.583.000 | 21.541.000

EFK 4.567.700 [ 5.024.000 | 5.527.000 | 6.080.000 | 6.688.000 | 7.356.000 | 8.092.000 | 8.901.000 | 9.791.000 | 10.770.000

Faaliyet Kar Marji 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Vergi 913.540 1.004.800 | 1.105.400 | 1.216.000 | 1.337.600 | 1.471.200 | 1.618.400 | 1.780.200 | 1.958.200 | 2.154.000

EFK (1-T) 3.654.160 | 4.019.200 | 4.421.600 | 4.864.000 | 5.350.400 | 5.884.800 | 6.473.600 | 7.120.800 | 7.832.800 | 8.616.000

Amortisman 137.000 1.507.000 | 1.658.000 | 1.824.000 | 2.006.000 | 2.207.000 | 2.428.000 | 2.670.000 | 2.937.000 | 3.231.000

Yatirim 3.197.000 | 3.517.000 | 3.869.000 | 4.256.000 | 4.681.000 | 5.149.000 | 5.664.000 | 6.231.000 | 6.854.000 | 7.539.000

Net Isletme 5.079.000 | 1.742.000 | 1.916.000 | 2.107.000 | 2.318.000 | 2.550.000 | 2.805.000 | 3.085.000 | 3.394.000 | 3.733.000

iskonto Faktéril 1,10 1,21 1,33 1,46 1,60 1,76 1,94 2,13 2,34 2,57

FSNA -4.484.840 | 267.200 294.600 325.000 357.400 392.800 432.600 474.800 521.800 575.000

FSNA Bugiin -4.080.466 | 221.188 221.882 222.707 222.827 222.817 223.268 222.953 222.930 223.509 -2.076.384

Devam Eden Deger 4.779.732

Firm. Faaliyet

Varliklarinin Degeri 2.703.348

(+) Nakit mevcudu 2.663.000

Faaliyet Dis1 Varliklar 0

Firma Degeri 5.366.348

(-) Finansal Borglar 15.778.000

Tahmini Piyasa Degeri -10.411.652

Tablo 20: Berkosan 2015 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlari1 Degerleme Tablosu

BERKOSAN 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%

Net Satig 41.525.000 | 45.677.000 | 50.245.000 | 55.269.000 | 60.796.000 | 66.876.000 | 73.563.000 | 80.920.000 | 89.012.000 | 97.913.000 | 107.704.000

Satiglarm Maliyeti 31.373.000 | 31.974.000 | 35.171.000 | 38.688.000 | 42.557.000 | 46.813.000 | 51.494.000 | 56.644.000 | 62.308.000 | 68.539.000 | 75.393.000

Briit Kar 10.152.000 | 13.703.000 | 15.073.000 | 16.581.000 | 18.239.000 | 20.063.000 | 22.069.000 | 24.276.000 | 26.703.000 | 29.374.000 | 32.311.000

Faaliyet Gideri 9.135.000 | 10.049.000 | 11.054.000 | 12.159.000 | 13.375.000 | 14.713.000 | 16.184.000 | 17.802.000 | 19.583.000 | 21.541.000

EFK 4.567.700 | 5.024.000 | 5.527.000 | 6.080.000 | 6.688.000 | 7.356.000 | 8.092.000 8.901.000 | 9.791.000 | 10.770.000

Faaliyet Kar Marji 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Vergi 913.540 1.004.800 | 1.105.400 | 1.216.000 | 1.337.600 | 1.471.200 | 1.618.400 1.780.200 | 1.958.200 | 2.154.000

EFK (1-T) 3.654.160 | 4.019.200 | 4.421.600 | 4.864.000 | 5.350.400 | 5.884.800 | 6.473.600 7.120.800 | 7.832.800 | 8.616.000

Net Dénem Kari/Zarari 913.540 1.004.900 [ 1.105.380 | 1.215.920 | 1.337.520 | 1.471.260 | 1.618.400 1.780.240 | 1.958.260 | 2.154.080

Sermaye Harcamasi 4.567.700 | 5.024.500 | 5.526.900 | 6.079.600 | 6.687.600 | 7.356.300 | 8.092.000 8.901.200 | 9.791.300 | 10.770.400

(Sermaye Harc.-

Amortismanlar) 4.430.700 | 3.517.500 | 3.868.900 | 4.255.600 | 4.681.600 | 5.149.300 | 5.664.000 6.231.200 | 6.854.300 | 7.539.400

(1-Borg Orani) 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85

(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg Orani) | 3.766.095 [ 2.989.875 | 3.288.565 | 3.617.260 | 3.979.360 | 4.376.905 | 4.814.400 5.296.520 | 5.826.155 | 6.408.490

isletme Serm. Degisim x (1- Borg Orani) | 4.317.150 1.480.700 1.628.600 1.790.950 1.970.300 2.167.500 | 2.384.250 2.622.250 2.884.900 3.173.050

Amortisman 137.000 1.507.000 | 1.658.000 | 1.824.000 | 2.006.000 | 2.207.000 | 2.428.000 2.670.000 | 2.937.000 | 3.231.000

Yatirim 3.197.000 [ 3.517.000 | 3.869.000 | 4.256.000 | 4.681.000 | 5.149.000 | 5.664.000 6.231.000 | 6.854.000 | 7.539.000

Net Isletme 5.079.000 [ 1.742.000 | 1.916.000 | 2.107.000 | 2.318.000 | 2.550.000 | 2.805.000 3.085.000 | 3.394.000 | 3.733.000

iskonto Faktérii 1,1482 1,3184 1,5137 1,7381 1,9957 2,2914 2,6310 3,0209 3,4686 3,9827

OSNA -7.169.705 | -3.465.675 | -3.811.785 | -4.192.290 | -4.612.140 | -5.073.145 | -5.580.250 -6.138.530 | -6.752.795 | -7.427.460

OSNA Bugiinkii Deger -6.244.300 | -2.628.771 | -2.518.116 | -2.412.021 | -2.311.079 | -2.213.971 | -2.120.952 | -2.032.002 | -1.946.819 | -1.864.940 | -26.292.972

Devam Eden Deger -18.991.244

Tahmini Piyasa Degeri -45.284.216
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Bu varsayimlar altinda BERKOSAN sirketinin Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlar1 modeline gore Tablo-19’da goriildiigii lizere tahmini piyasa degeri -10.411.652 TL,
Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 modeline gore ise Tablo-20’de gériildiigii iizere
tahmini piyasa degeri -45.284.216 TL olarak hesaplanmustir.

BERKOSAN firmast i¢in 2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009 yillar1 baz yil
almarak Firmaya Olan Nakit Akimlar1 ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit akimlari
hesaplanarak Ek.3’de sunulmustur.

3.5.2.4. Te-Mapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayii Ticaret A. S.
Varsayimlar.

e Nakit Akimlar1 icin Degerlemesi yapilan yil baz yil olarak alinmis ve Projeksiyon
10 y1illik zaman dilimini kapsayacak sekilde TL olarak alinmustir.

e Sirketin faaliyet giderleri gegmis donemlerin faaliyet giderleri dikkate alinarak
yaklagik ortalamasi olarak % 4 alinmustir.

e Satilan Malin Maliyeti tarihsel veriler dikkate alinarak yaklasik olarak % 80
alimmastir.

e Amortisman giderleri net satislarin % 3 oraninda alinmistir.

e Yatirim Giderleri net satiglarin % 5 oraninda alinmustir.

e Net Isletme Sermayesi satislarin % 50’si olarak alinmustir.

e Vergi Oran1 %20 olarak alinmustir.

e Firmanin satiglarinin son yillardaki biiyiime oranlari dikkate alinarak gelecek
donemlerde azalan oranda artacagi tahmin edilmistir. Firmanin terminal biiylime

orani % 4 olarak tahmin edilmistir.
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Tablo 21: Te-mapol 2015 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

TEMAPOL 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil

10% 10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 4%
Net Satig 47.028.000 | 51.731.000 | 56.904.000 | 62.595.000 | 68.854.000 | 75.739.000 | 81.799.000 | 88.342.000 | 95.409.360 103.043.000 | 111.286.000
Satislarin Maliyeti 37.094.000 | 41.385.000 | 45.523.000 | 50.076.000 | 55.083.000 | 60.591.000 | 65.439.000 | 70.674.000 | 76.328.000 82.434.000 | 89.029.000
Briit Kar 9.934.000 | 10.346.000 | 11.381.000 | 12.519.000 | 13.771.000 | 15.148.000 | 1.636.000 | 17.668.000 | 19.082.000 20.609.000 | 22.257.000
Faaliyet Gideri 2.069.000 | 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 [ 3.272.000 | 3.534.000 3.816.000 4.122.000 4.451.000
EFK 8.277.000 | 9.105.000 | 10.015.000 | 11.017.000 | 12.118.000 | 13.088.000 | 14.134.000 | 15.265.360 16.487.000 | 17.806.000
Faaliyet Kar Marji 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Vergi 1.655.400 | 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 | 2.617.600 | 2.826.800 3.053.072 3.297.400 3.561.200
EFK (1-T) 6.621.600 | 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 | 10.470.400 | 11.307.200 | 12.212.288 13.189.600 | 14.244.800
Amortisman 1.551.930 | 1.707.120 1.877.850 2.065.620 2.272.170 | 2.453.970 | 2.650.260 2.862.281 3.091.290 3.338.580
Yatirim 2.586.550 | 2.845.200 3.129.750 3.442.700 3.786.950 | 4.089.950 | 4.417.100 4.770.468 5.152.150 5.564.300
Net Igletme -1.227.000 [ 4.056.000 4.665.000 5.364.000 6.169.000 [ 4.730.000 | 5.202.000 5.723.000 6.295.000 6.924.000
iskonto Faktérii 1,08 1,16 1,25 1,34 1,45 1,56 1,68 1,80 1,94 2,09
FSNA 6.813.980 | 2.089.920 2.095.100 2.072.520 2.010.620 | 4.104.420 | 4.338.360 4.581.101 4.833.740 5.095.080
FSNA Bugiin 6.329.166 | 1.803.105 1.678.965 1.542.699 1.390.139 | 2.635.879 | 2.587.885 2.538.253 2.487.677 2.435.607 25.429.374
Devam Eden Deger 70.167.078
Firm. Faaliyet
Varliklarmin Degeri 95.596.452
(+).Nakit mevcudu 806.000
Faaliyet Dis1 Varliklar 0
Firma Degeri 96.402.452
(-)Finansal Borglar 17.895.000
Tahmini Piyasa Degeri 78.507.452

Tablo 22: Te-mapol 2015 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

TEMAPOL 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil
10% 10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 4%

Net Satis 47.028.000 | 51.731.000 | 56.904.000 | 62.595.000 68.854.000 | 75.739.000 | 81.799.000 88.342.000 | 95.409.360 103.043.000 | 111.286.000

Satislarin Maliyeti 37.094.000 | 41.385.000 | 45.523.000 [ 50.076.000 55.083.000 | 60.591.000 | 65.439.000 70.674.000 | 76.328.000 82.434.000 | 89.029.000

Briit Kar 9.934.000 | 10.346.000 [ 11.381.000 | 12.519.000 13.771.000 | 15.148.000 1.636.000 17.668.000 | 19.082.000 20.609.000 | 22.257.000

Faaliyet Gideri 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000 3.534.000 3.816.000 4.122.000 4.451.000

EFK 8.277.000 9.105.000 | 10.015.000 11.017.000 | 12.118.000 | 13.088.000 14.134.000 | 15.265.360 16.487.000 | 17.806.000

Faaliyet Kar Marji 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

Vergi 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600 2.826.800 3.053.072 3.297.400 3.561.200

EFK (1-T) 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 | 10.470.400 11.307.200 | 12.212.288 13.189.600 | 14.244.800

Net Donem Kari/Zarari 2.069.240 2.276.160 2.503.800 2.754.160 3.029.560 3.271.960 3.533.680 3.816.374 4.121.720 4.451.440

Sermaye Harcamasi 1.034.620 1.138.080 1.251.900 1.377.080 1.514.780 1.635.980 1.766.840 1.908.187 2.060.860 2.225.720

(Sermaye Harc.-

Amortismanlar). -258.380 -284.920 -313.100 -343.920 -378.220 -409.020 -442.160 -476.813 -515.140 -556.280

(1-Borg Orani). 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

(Serm. Harc.- Amort.). X

(1- Borg Orani) -206.704 -227.936 -250.480 -275.136 -302.576 -327.216 -353.728 -381.450 -412.112 -445.024

Isletme Serm. Degisim x

(1- Borg Orant)) -370.400 2.224.800 2.447.200 2.691.200 2.960.800 2.605.600 2.813.600 3.039.200 3.282.400 3.544.800

Amortisman 1.293.000 1.423.000 1.565.000 1.721.000 1.893.000 2.045.000 2.209.000 2.385.000 2.576.000 2.782.000

Yatirim 2.587.000 2.845.000 3.130.000 3.443.000 3.787.000 4.090.000 4.417.000 4.770.000 5.152.000 5.564.000

Net Isletme -463.000 2.781.000 3.059.000 3.364.000 3.701.000 3.257.000 3.517.000 3.799.000 4.103.000 4.431.000

iskonto Faktorii 1,10 1,20 1,31 1,44 157 1,72 1,89 2,07 2,27 2,48

OSNA 2.646.344 279.296 307.080 338.096 371.336 993.576 1.073.808 1.158.625 1.251.432 1.351.664

OSNA B.D. 2.416.532 232.893 233.825 235.085 235.775 576.074 568.526 560.161 552.489 544.918 | 6.156.277

Devam Eden D. 9.889.614

Tahmini Piyasa Degeri 16.045.891
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Bu varsayimlar altinda Te-Mapol sirketinin Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari
modeline gére Tablo-21’de goriildiigii {izere 78.507.452 TL, Ozsermayeye Olan Serbest Nakit
Akimlar1 modeline gore ise Tablo-22’de goriildiigii izere 16.045.891 TL olarak tahmini piyasa
degeri hesaplanmistir. Te-Mapol firmasi i¢in 2014, 2013, 2012, 2011, 2010 yillar1 baz yil
almarak Firmaya Olan Nakit Akimlar1 ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit akimlar
hesaplanarak Ek.4’de sunulmustur.

3.5.2.5. Tiimosan Motor ve Traktor Sanayii A.S.
Varsayimlar

e Nakit Akimlari Igin Degerlemesi yapilan yil baz yil olarak alinmis ve
Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsayacak sekilde TL olarak alinmistir.

e Sirketin faaliyet giderleri gegmis donemlerin faaliyet giderleri dikkate alinarak
yaklasik ortalamast olarak % 10 alinmistir.

e Satilan Malin Maliyeti tarihsel veriler dikkate alinarak yaklasik olarak % 75
alimmustir.

e Amortisman giderleri net satislarin % 2 oraninda alinmistir.

e Yatirim Giderleri net satislarin % 3 oraninda alinmustir.

e Net Isletme Sermayesi satislarin % 26’i olarak alinmustir.

e Vergi Oran1 %20 olarak alinmustir.

e Firmanin satislarinin son yillardaki biiyiime oranlar1 dikkate alinarak gelecek
donemlerde azalan oranda artacagi tahmin edilmistir. Firmanin terminal biiylime

orani % 5 olarak tahmin edilmistir.



Tablo 23: Tiimosan 2015 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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TUMOSAN 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term y1l
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 5%

Net Satig 449.393.000 | 467.368.000 | 486.063.000 | 505.506.000 | 525.726.000 | 546.755.000 | 563.158.000 | 580.052.000 | 597.454.000 | 615.378.000 | 633.839.000

Satislarin Maliyeti 34.864.000 350.526.000 | 364.547.000 [ 379.129.000 | 394.294.000 | 410.066.000 | 422.368.000 | 435.039.000 | 44.809.000 | 461.533.000 | 475.379.000

Briit Kar 100.753.000 | 116.842.000 | 121.516.000 | 126.376.000 | 131.431.000 | 136.689.000 | 140.789.000 | 145.013.000 | 149.363.000 | 153.844.000 | 158.460.000

Faaliyet Gideri 46.737.000 | 48.606.000 50.551.000 | 52.573.000 | 54.676.000 | 56.316.000 | 58.005.000 | 59.745.000 | 61.538.000 | 63.384.000

EFK 70.105.000 | 72.910.000 [ 75.825.000 | 78.858.000 | 82.013.000 | 84.473.000 | 87.008.000 | 89.618.000 | 92.306.000 | 95.076.000

Faaliyet Kar Marj1 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Vergi 14.021.000 | 14.582.000 | 15.165.000 | 15.771.600 | 16.402.600 | 16.894.600 | 17.401.600 | 17.923.600 | 18.461.200 | 19.015.200

EFK (1-T). 56.084.000 | 58.328.000 | 60.660.000 | 63.086.400 | 65.610.400 | 67.578.400 | 69.606.400 | 71.694.400 | 73.844.800 | 76.060.800

Amortisman 9.347.360 9.721.260 10.110.120 | 10.514.520 | 10.935.100 | 11.263.160 | 11.601.040 | 11.949.080 | 12.307.560 | 12.676.780

Yatirrm 14.021.040 | 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 | 16.894.740 | 17.401.560 | 17.923.620 18.461.340 | 19.015.170

Net isletme -57.087.000 | 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000 4.344.000 4.474.000 4.608.000 4.746.000

iskonto Faktorii 1,13 1,29 1,46 1,66 1,88 2,13 2,42 2,74 3,11 3,53

FSNA 108.497.320 | 48.661.370 50.605.940 | 52.630.140 | 54.735.850 | 57.729.820 | 59.461.880 | 61.245.860 | 63.083.020 | 64.976.410

FSNA Bugiin 95.651.344 | 37.820.605 34.675.098 | 31.792.362 | 29.149.574 | 27.103.951 24.611.785 | 22.348.752 | 20.293.693 | 18.427.923 | 341.875.088

Devam Eden Deger 229.529.292

Firm. Faaliyet Varliklarinin Degeri 571.404.379

(+). Nakit mevcudu 240.000

Faaliyet Dis1 Varliklar 0

Firma Degeri 571.644.379

(-). Finansal Borglar 32.735.000

Tahmini Piyasa

Degeri 538.909.379
Tablo 24: Tiimosan 2015 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlari Degerleme Tablosu

TUMOSAN

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil
0 0 0 0 0 3% 3% 3% 3% 3% 5%

Net Satis 449.393.000 | 467.368.000 | 486.063.000 | 505.506.000 | 525.726.000 | 546.755.000 | 563.158.000 | 580.052.000 | 597.454.000 | 615.378.000 | 633.839.000

Satiglarin Maliyeti 34.864.000 350.526.000 | 364.547.000 [ 379.129.000 | 394.294.000 | 410.066.000 | 422.368.000 | 435.039.000 | 44.809.000 | 461.533.000 | 475.379.000

Briit Kar 100.753.000 | 116.842.000 | 121.516.000 | 126.376.000 | 131.431.000 | 136.689.000 | 140.789.000 | 145.013.000 | 149.363.000 | 153.844.000 | 158.460.000

Faaliyet Gideri 46.737.000 | 48.606.000 50.551.000 | 52.573.000 | 54.676.000 | 56.316.000 | 58.005.000 | 59.745.000 | 61.538.000 | 63.384.000

EFK 70.105.000 | 72.910.000 75.825.000 | 78.858.000 | 82.013.000 | 84.473.000 | 87.008.000 | 89.618.000 | 92.306.000 | 95.076.000

Faaliyet Kar Marj1 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Vergi 14.021.000 | 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 | 16.894.600 | 17.401.600 | 17.923.600 18.461.200 | 19.015.200

EFK (1-T). 56.084.000 | 58.328.000 | 60.660.000 | 63.086.400 | 65.610.400 | 67.578.400 | 69.606.400 | 71.694.400 | 73.844.800 | 76.060.800

EZ:I/DZT::: 46.736.800 | 48.606.300 | 50.550.600 | 52.572.600 | 54.675.500 | 56.315.800 | 58.005.200 | 59.745.400 | 61.537.800 | 63.383.900

Sermaye Harcamasi 18.694.720 | 19.442.520 20.220.240 | 21.029.040 | 21.870.200 | 22.526.320 | 23.202.080 | 23.898.160 | 24.615.120 | 25.353.560

E;E)Tf.rarc.- 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 | 11.263.160 | 11.601.040 | 11.949.080 12.307.560 | 12.676.780

(1-Borg Oram). 0,99 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97

(Serm. Harc.- Amort.). x (1- Borg

Qram). 9.242.113 9.429.622 9.806.816 10.199.084 10.607.047 | 10.925.265 11.253.009 11.590.608 11.938.333 | 12.296.477

Isletme Serm. Degisim x (1- Borg

Oram). -56.444.228 | 4.661.820 4.849.030 5.043.030 5.244.790 4.090.490 4.213.680 4.339.780 4.469.760 4.603.620

Amortisman 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 | 11.263.160 | 11.601.040 | 11.949.080 12.307.560 | 12.676.780

Yatirim 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740 17.401.560 17.923.620 18.461.340 19.015.170

Net isletme -57.087.000 | 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000 4.344.000 4.474.000 4.608.000 4.746.000

iskonto Faktorii 1,16 1,34 1,55 1,80 2,08 2,41 2,79 3,22 3,73 4,32

@SNA 93.938.915 | 34.514.858 35.894.754 | 37.330.486 | 38.823.663 | 41.300.045 | 42.538.511 | 43.815.012 | 45.129.707 | 46.483.803

OSNA Bugiinkii

Deger 81.149.719 | 25.756.631 | 23.139.577 | 20.788.807 18.676.862 17.163.245 15.271.182 | 13.587.977 12.090.266 10.757.627 | 238.381.893

Devam Eden Deger 99.977.944

Tahmini Piyasa

Degeri 338.359.838
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Bu varsayimlar altinda Tiimosan sirketinin Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1
modeline gore Tablo-23’de goriildiigii iizere 538.909.379 TL, Ozsermayeye Olan Serbest Nakit
Akimlar1 modeline gore ise Tablo-24’de goriildiigii tizere 338.359.838 TL olarak tahmini
piyasa degeri hesaplanmustir.

Tlimosan firmasi i¢in 2014, 2013, 2012, 2011, 2010 yillar1 baz yil alinarak Firmaya
Olan Nakit Akimlar1 ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit akimlari hesaplanarak Ek.5’de
sunulmustur.

3.5.2.6. Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A. S.
Varsayimlar

e Nakit Akimlari Igin Degerlemesi yapilan yil baz yil olarak alinmis ve
Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsayacak sekilde TL olarak alinmistir.

e Sirketin faaliyet giderleri gegmis donemlerin faaliyet giderleri dikkate alinarak
yaklasik ortalamasi olarak % 11 alinmistir.

e Amortisman giderleri net satislarin % 9 oraninda alinmistir.

e Yatirim Giderleri net satislarin % 20 oraninda alinmustir.

e Net Isletme Sermayesi satislarin % 17’si olarak alinmustir.

e Vergi Orani %20 olarak alinmistir.

e Firmanin satiglarinin son yillardaki bliylime oranlart dikkate azalan oranda artan
bir seyir gosterecegi tahmin edilmis ve terminal biiylime oranmi % 3 olarak
alimmastir.

e Satilan Malin Maliyeti tarithsel veriler dikkate alinarak yaklasik olarak % 74

alimmustir.



Tablo 25: Utopya 2015 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Donem 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil

Biiyiime Oran1 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 3%

Net Satis 37.555.000 | 39.057.000 | 40.619.000 | 42.244.000 | 43.934.000 | 45.691.000 | 47.519.000 | 4.942.000 | 51.396.000 | 53.452.000 | 5.559.000

Satiglari Maliyeti 31.959.000 | 28.902.000 | 30.058.000 | 31.261.000 | 32.511.000 | 33.812.000 | 35.164.000 | 36.571.000 | 38.033.000 | 39.555.000 | 41.137.000

Briit Kar 5.596.000 | 10.155.000 | 10.561.000 | 10.983.000 | 11.423.000 | 1.188.000 | 12.355.000 | 12.849.000 | 13.363.000 | 13.898.000 | 14.454.000

Faaliyet Gideri 4.296.000 | 4.468.000 | 4.647.000 | 4.833.000 | 5.026.000 | 5.227.000 | 5.436.000 | 5.654.000 | 588.000 6.115.000

EFK 5.859.000 | 6.093.000 | 6.337.000 | 6.590.000 | 6.854.000 | 7.128.000 | 741.300 7.709.000 | 8.018.000 | 833.900

Faaliyet Kar Marji 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Vergi 1.172.000 | 1.219.000 | 1.267.000 | 1.318.000 | 1.371.000 | 1.426.000 | 1.483.000 | 1.542.000 | 1.604.000 | 1.668.000

EFK (1-T). 4.687.000 | 4.874.000 | 5.069.000 | 5.272.000 | 5.483.000 | 5.702.000 | 593.000 6.168.000 | 6.414.000 | 6.671.000

Amortisman 3.515.000 | 3.656.000 | 3.802.000 | 3.954.000 | 4.112.000 | 4.277.000 | 4.448.000 | 4.626.000 | 4.811.000 | 5.003.000

Yaturm 7.811.000 | 8.124.000 | 8.449.000 | 8.787.000 | 9.138.000 | 9.504.000 | 9.884.000 | 10.279.000 | 1.069.000 | 11.118.000

Net isletme 6.655.000 | 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000 318.000 331.000 344.000 358.000

iskonto Faktorii 1,0842 1,18 1,27 1,38 1,50 1,62 1,76 191 2,07 2,24

FSNA -6.265.000 | 145.000 151.000 157.000 163.000 169.000 176.000 183.000 191.000 198.000

FSNA Bugiin -5.778.454 | 123.353 118.481 113.622 108.803 104.047 99.942 95.846 92.267 88.221 -4.833.872

Devam Eden Deger 1.676.521

Firmanm Faaliyet Varliklarmin Degeri -3.157.350

(+). Nakit mevcudu 1.617.000

Faaliyet Dis1 Varliklar 0

Firma Degeri -1.540.350

(-). Finansal Borglar 83.932.000

Tahmini Piyasa Degeri -85.472.350
Tablo 26: Utopya 2015 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

Donem 2.015 2.016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Term yil

Biiyiime Orani 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%

Net Satis 37.555.000 | 39.057.000 | 40.619.000 | 42.244.000 | 43.934.000 | 45.691.000 | 47.519.000 | 4.942.000 | 51.396.000 | 53.452.000 | 55.590.000

Satiglarin Maliyeti 31.959.000 | 27.339.900 | 28.433.300 | 29.570.800 | 30.753.800 | 31.983.700 | 33.263.300 | 3.459.400 | 35.977.200 | 37.416.400 | 38.913.000

Briit Kar 5.596.000 | 11.717.100 | 12.185.700 | 12.673.200 | 13.180.200 | 13.707.300 | 14.255.700 | 1.482.600 | 15.418.800 | 16.035.600 | 16.677.000

Faaliyet Gideri 3.905.700 | 4.061.900 | 4.224.400 | 4.393.400 | 4.569.100 | 4.751.900 | 494.200 5.139.600 | 5.345.200 | 5.559.000

EFK 7.811.400 | 8.123.800 | 8.448.800 | 8.786.800 | 9.138.200 | 9.503.800 | 988.400 10.279.200 | 10.690.400 | 11.118.000

Faaliyet Kar Marjt 0 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

Vergi 1.562.280 | 1.624.760 | 1.689.760 | 1.757.360 | 1.827.640 | 1.900.760 | 197.680 2.055.840 | 2.138.080 | 2.223.600

EFK (1-T). 6.249.120 | 6.499.040 | 6.759.040 | 7.029.440 | 7.310.560 | 7.603.040 | 790.720 8.223.360 | 8.552.320 | 8.894.400

Net Dénem Kary/Zarar1 3.124.560 | 3.249.520 | 3.379.520 | 3.514.720 | 3.655.280 | 3.801.520 | 395.360 4.111.680 | 4.276.160 | 4.447.200

Sermaye Harcamasi 781.140 812.380 844.880 878.680 913.820 950.380 98.840 1.027.920 | 1.069.040 | 1.111.800

(Sermaye Harc.- Amortismanlar). -2.733.860 | -2.843.620 | -2.957.120 | -3.075.320 | -3.198.180 | -3.326.620 | -4.349.160 | -3.598.080 | -3.741.960 | -3.891.200

(1-Borg Orani). 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70

(Serm. Harc.- Amort.). x (1- Borg Orani). -1.913.702 | -1.990.534 | -2.069.984 | -2.152.724 | -2.238.726 | -2.328.634 | -3.044.412 | -2.518.656 | -2.619.372 | -2.723.840

Isletme Serm. Degisim x (1- Borg Oran). 4.658.500 | 182.700 190.400 198.100 205.800 214.200 222.600 231.700 240.800 250.600

Amortisman 3.515.000 | 3.656.000 | 3.802.000 | 3.954.000 | 4.112.000 | 4.277.000 | 4.448.000 | 4.626.000 | 4.811.000 | 5.003.000

Yaturm 7.811.000 | 8.124.000 | 8.449.000 | 8.787.000 | 9.138.000 | 9.504.000 | 9.884.000 | 10.279.000 | 1.069.000 | 11.118.000

Net {sletme 6.655.000 | 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000 318.000 331.000 344.000 358.000

Iskonto Faktorii 110 122 1,34 1,48 1,64 181 1,99 2,20 2,43 2,68

OSNA 379.762,00 | 5.057.354 | 5.259.104 | 5.469.344 | 5.688.206 | 5.915.954 | 3.217.172 | 6.398.636 | 6.654.732 | 6.920.440

OSNA Bugiinkii Deger 344.112 4.152.408 | 3.912.701 | 3.687.130 | 3.474.696 | 3.274.573 | 1.613.587 | 2.907.996 | 2.740.472 | 2.582.360 | 28.690.035

Devam Eden Deger 35.086.413

Tahmini Piyasa Degeri 63.776.449
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Bu varsayimlar altinda Utopya sirketinin Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari
modeline gore Tablo-25’de goriildiigii iizere - 85.472.350 TL, Ozsermayeye Olan Serbest Nakit
Akimlar1 modeline gore ise Tablo-26’da goriildiigii tizere 63.776.449 TL olarak tahmini piyasa
degeri hesaplanmustir.

Utopya firmasi i¢in 2014, 2013, 2012, 2011, 2010 yillar1 baz yil alinarak Firmaya
Olan Nakit Akimlar1 ve Ozsermayeye Olan Serbest Nakit akimlar1 hesaplanarak Ek.6’de
sunulmustur.

3.5.3. Piyasa Katma Degeri (MVA) Ile Firma Degerlemeleri

Piyasa Katma Degeri (MVA); sirketin kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildigini
gosteren bir dl¢lidiir. MVA isletmenin sahip oldugu kaynaklarin degerinin iistiine piyasada bir
deger ilave edilip edilmedigini ve yatirilan sermayenin ne Ol¢iide verimli kullanildiginm
gosteren bir degerdir. MVA degeri yliksek olan sirketler 6zkaynaklarini verimli olarak
kullandigini, 6zkaynaklarinin defter degerinden daha yiiksek bir degerde piyasada islem
gordigiinti gostermektedir. Tersi durumda ise sirketin 6zkaynaklariin piyasa degerinin defter
degerinden daha diisiik fiyatlandigin1 gostermektedir. MVA degerleri asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmaktadir.

MVA= (Sirketin Piyasa Degeri — Toplam Ozsermaye)

Sirketin Piyasa Degeri= Sirketin Hisse Senedinin Piyasa Degeri x Odenmis
Sermaye

Calismada yer alan sirketlerin Piyasa Katma Degeri (MVA)’nin hesaplanmasi igin
gerekli olan bilgiler yayinlanan mali tablolarindan elde edilmistir. Degerleme calismasinda
sirketlerin hisse senetlerinin 2009-2015 yillar1 arasinda kapanis fiyatlar1 alinmistir. Bu bilgiler

dogrultusunda sirketlerin hesaplanan MV A degerleri asagida yer alan tablolarda bulunmustur.



Tablo 27: Acsel 2015-2014-2013-2012 Yillart MVA Degerleri
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ACSEL
KALEMLER 2015 2014 2013 2012
OZKAYNAKLAR 15.008.806 5.435.831 4.293.877 3.079.794
Odenmis Sermaye 10.721.700 602.000 602.000 602.000
Piyasa Degeri 52.750.764 31.484.600 17.578.400 19.745.600
FIYAT 4,92 52,30 29,20 32,80
MVA 37.741.958 26.048.769 13.284.523 16.665.806
Tablo 28: Bilici Yatirim 2015-2014-2013-2012-2011 Yillart MV A Degerleri
BILICI YATIRIM
KALEMLER 2015 2014 2013 2012 2011
OZKAYNAKLAR 87.038.559 78.122.191 77.373.103 73.818.786 70.658.342
Odenmis Sermaye 45.000.000 45.000.000 45.000.000 30.000.000 30.000.000
Piyasa Degeri 54.000.000 60.750.000 140.850.000 85.500.000 65.700.000
Fiyat 1,200 1,350 3,130 2,850 2,19
MVA -33.038.559 -17.372.191 63.476.897 11.681.214 -4.958.342
Tablo 29: Bantas 2015 Yilt MVA Degerleri
BANTAS BANDIRMA AMBALAJ
KALEMLER 2015
OZKAYNAKLAR 54.944.018
Odenmis Sermaye 21.500.000
Piyasa Degeri 40.205.000
FIYAT 1,87
MVA -17.739.018
Tablo 30: Berkosan 2015-2014-2013-2012-2011 Yillart MV A Degerleri
BERKOSAN
KALEMLER 2015 2014 2013 2012 2011
OZKAYNAKLAR 18.727.311 18.330.746 15.806.779 18.361.881 17.866.378
Odenmis Sermaye 15.600.000 15.600.000 15.600.000 15.600.000 12.000.000
Piyasa Degeri 23.244.000 34.164.000 27.456.000 78.000.000 58.080.000
FIYAT 1,49 2,19 1,76 5,00 4,84
MVA 4.516.689 15.833.254 11.649.221 59.638.119 40.213.622

Tablo 31: Ittifak Holding 2015-2014-2013-2012-2011-2010-2009 Yillart MV A Degerleri

ITTIFAK HOLDING
KALEMLER 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
OZKAYNAKLAR 369.694.841 | 305.397.700 | 322.154.338 | 316.615.111 | 366.325.488 | 381.534.456 | 372.006.905
(Odenmis Sermaye 60.000.000 60.000.000 60.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000 |  10.000.000
Piyasa Degeri 128.400.000 137.400.000 |  100.200.000 |  152.400.000 |  139.500.000 | 228.000.000 | 470.000.000
FIYAT 2,14 2,29 1,67 5,08 4,65 7,60 47,00
MVA -241.294.841 | -167.997.700 | -221.954.338 | -164.215.111| -226.825.488 | -153.534.456 | 97.993.095




Tablo 32: Tiimosan 2015-2014-2013-2012 Yillart MV A Degerleri
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TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYII

KALEMLER 2015 2014 2013 2012
OZKAYNAKLAR 262.539.299 226.512.292 233.690.723 198.489.809
Odenmis Sermaye 115.000.000 115.000.000 115.000.000 115.000.000
Piyasa Degeri 1.044.200.000 596.850.000 562.350.000 447.350.000
FiYAT 9,08 5,19 4,89 3,89
MVA 781.660.701 370.337.708 328.659.277 248.860.191
Tablo 33: Temapol 2015-2014-2013 Yillart MVA Degerleri
TEMAPOL

KALEMLER 2015 2014 2013
OZKAYNAKLAR 17.099.305 15.030.715 12.759.326
Odenmis Sermaye 14.175.000 5.250.000 5.250.000
Piyasa Degeri 123.322.500 54.075.000 37.590.000
FIYAT 8,70 10,30 7,16
MVA 106.223.195 39.044.285 24.830.674

Tablo 34: Utopya Turizm Insaat A.S. 2015-2014-2013-2012-2011 Yillar1 MVA Degerleri

UTOPYA TURIZM INSAAT
KALEMLER 2015 2014 2013 2012 2011
OZKAYNAKLAR 117.768.190 96.082.753 92.784.507 113.375.635 107.523.320
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000
Piyasa Degeri 26.250.000 35.250.000 25.750.000 41.750.000 48.000.000
FIYAT 1,05 1,41 1,03 1,67 1,92
MVA -91.518.190 -60.832.753 -67.034.507 -71.625.635 -59.523.320

Piyasa Katma Deger (MVA) yontemine gore yapilan degerlemeler sonucunda

onemli dalgalanmalar goriilmektedir. MVA degerinin negatif hesaplandig1 yillarda firmalarin

sahip oldugu kaynaklarin istiine bir deger ilave etmedigi goriilmektedir. MVA degerinin

hesaplanmas1 i¢in hisse senedinin piyasa degeri olduk¢a Onemlidir.

Bu sebeple genel

ekonomik analizin, borsa endeksinin ve sirketlerin analizin yapilmasi gerekmektedir.

Degerlemesi yapilan 8 firmadan degerlemesi yapilan biitiin yillarda Acsel, Berkosan, Ttimosan,

Temapol sirketlerinin biitiin yillarda Piyasa Katma Deger {irettigi goriilmektedir. Utopya

sirketinin biitiin yillarda negatif Piyasa Katma Deger iirettigi, Ittifak Holding’in ise 2009 yil1

haric biitlin yillarda negatif Piyasa Katma Deger iirettigi goriilmektedir.




106

3.5.4. Piyasa Carpanlar1 Yontemine Gore Degerleme

Piyasa carpanlarina gore degerleme yontemi degerlemesi yapilan sirket ile ayni
sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerin birbiriyle karsilagtirilmasi temeline dayanmaktadir.
Baska bir ifadeyle piyasa carpanlarima gore degerleme yonteminde emsal sirketlere gore
degerlemesi yapilan sirketin piyasada nasil fiyatlandigin1 gostermektedir. Piyasa Carpanlarina
gore degerleme; karsilastirilabilir olmasi, kolay hesaplanabilir olmas1 ve piyasada gergeklesen
verilere dayanmasi sebebiyle uygulamada sik¢a bagvurulan yontemlerden biridir.

Calismaya dahil edilen sirketlerin piyasa carpanlari yontemine gore degerlemesi
icin aynmi sektordeki faaliyet gosteren sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) oranlar asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

F/K Orant = Hisse Senedi Piyasa Fiyat: / Hisse Basina Diisen Net Kar

Sirket Degeri = Secilen Sektorde faaliyet gosteren sirketlerin veya Piyasanin
Ortalama F/K Orani x Sirket Net Kdri

PD/DD Orami= Hisse Senedi Fiyati/ Odenmis Sermaye

Sirket Degeri = Secilen Sektorde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Ortalama PD/DD
Orani x Defter Degeri

Calismada yer alan sirketlerle ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin 2009-2015

yillarindaki Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazang (F/K) oranlarinin
ortalamalar1 alinarak hesaplanan firma degerleri asagida tablolarda gosterilmistir.

Tablo 35: Acsel Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme

ACSEL 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
ALKIM 1,88 2,18 2,11 19 1,28 1,34 12
GEDZA 1,01 1,55

IZFAS 0,73 2,45

MEGAP 0,68 0,96 0,9 1,93

POLTK 4,29 4,23

SEKUR 23 0,96 1,47

SODA 1,53 1,39 0,97 1,04 1,06 0,95 0,71
SODSN 0,98 1,24 0,79 0,75

TMPOL 8,22 3,6 2,95

ORTALAMALAR 2.4 2,06 1,53 1,4 1,17 1,14 0,955
OZSERMAYE 15.008.806 5.435.831 4.293.877 3.079.794 3.350.463 566.920 827.684
SIRKET DEGERI 36.021.134 11.197.812 6.569.632 4.311.712 3.920.042 646.289 790.438




Tablo 36: Bantas Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme
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BANTAS 2015 2014
OZRDN 2,09

SANFM 1,41 2,96
SAYAS 2,04 1,69
ORTALAMALAR 1,85 2,32
OZSERMAYE 54.944.018 35.006.968
SIRKET DEGERI 101.646.433 81.216.165
Tablo 37: Berkosan Piyasa Degeri/Defter Degeri Y6ntemine Gore Degerleme

BERKOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
BNTAS 055 051 0,4

OZRDN 128 1,86 1,74 425 3725

SANFM 2,89 141 131 1,89 19 1,99 257
SAYAS 115 153 148 19 229 4,09 324
ORTALAMALAR 147 133 1,23 2,68 248 304 29
OZSERMAYE 18727311 | 18330746 | 15.806.779 | 18.361.88L | 17.866.378 5.353.956 5.431.801
SIRKET DEGERI | 27.520.147 | 24.379.892 | 19442338 | 49.200.841 | 44308617 | 16.276.026 | 15752222
Tablo 38: ittifak Holding Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme

ITTIFAK 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
AKFEN 1,95 1,05 091 1,04 1,36 2,29

AKSEL 0,88 1,64 30,85 1,86 1,32

ALARK 0,83 0,85 0,89 1,14 0,73 1,01 114
ANSA 0,87 457 3,77 1,74 1,29 133 0,65
ARTI 12 0,65 141 2,17 1,12 1,49 2,02
ATSYH 0,64 111 141 19 0,86 0,74 0,72
AVHOL 2,23 455 152 243

COSMO 18,38 1,15 097 0,83 1,39 0,66
DAGHL 0,87 12 098 0,87 0,85 0,81 0,66
DENGE 051 0,87 071 2,05

DOHOL 057 0,72 0,54 071 042 071 0,73
GYHOL 1,05 0,97 1 09 0,89 0,84 08
GENYH 0,03 0,44 0,26 097 1,52 1,64 1,36
GLYHO 0,61 0,63 05 0,54 0,56 0,46 0,58
GSDHO 041 057 035 032 025 0,52 0,49
GLRYH 092 0,77 0,47 055 1,11 0,77 0,94
IEYHO 022 0,29 027 0,36 0,52 5,49 3,05
IHLAS 041 0,48 0,59 1,24 072 1,36 0,44
IHYAY 03 0,38 053 1,01 0,68 213

ISBIR 0,44 0,49 0,49 098

KCHOL 163 1,55 124 1,44 0,99 1,44 0,96
KOMHL 031 0,39 06 14

NTHOL 07 1,36 1,37 3,56 31 1,56 12
POLHO 127 1,45 118 1,55

SAHOL 097 1,08 1,03 1,23 0,79 1,12 1
TCHOL 1,03 1,08 097 0,96 0,96 0,73 0,98
TKFEN 1,08 1,09 0,98 1,29 1,06 1,44 1,27
TRNSK 36,85

UMPAS 0,26

USAS 031 0,42 058 1,24 1,11 0,85 0,75
VERUS 6,58 3,23 2,11

YAZIC 0,68 0,86 0,73 09 08 12 0,96
YESIL 1,03 0,93 157 1,43 1,17 1,02 098
ORTALAMALAR 2,11 1,74 1,9 1,29 104 1,34 1,05
OZSERMAYE 360.694.841 | 308.725.162 | 317.615405| 313177.421| 324.615.268| 381.212.696|  372.006.905
SIRKET DEGERI | 781.442.470 | 538.277.258 | 624575325 |  404520.835 | 324.745.114 | 513.684.107 |  377.756.102



http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/OZRDN
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/SANFM
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/SAYAS
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/BNTAS
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/OZRDN
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/SANFM
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/SAYAS

Tablo 39: Bilici Yatirim Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme
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BiLiCi 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
BRYAT 1,33 1,15 08 0,94 0,74 1,03 0,78
BOYP 8,33 16,49 5,61 2,92 1,61 0,88
ECZYT 0,78 0,37 03 0,36 0,27 0,37 0,4
EGCYH 0,47 0,31 0,49 0,79 0,91 1,37 0,73
EUHOL 0,6 0,53 1,44 1,43 0,98 1,72

GNPWR 0,99 1,07 4,26 1,32 1,28 0,85
KPHOL 0,48 0,66 0,96 1,11 17 2,06 1,31
KERVN 0,45 1,35 0,83 0,93 7,09 6,9
MENBA 12,83 55

METRO 0,21 0,19 0,24 0,41 08 0,93 1,39
MMCAS 0,8 4,19 9,65 4,19 2,2

OSTIM 0,74 1 08 0,82

ORTALAMALAR 1,38 3,34 2,57 1,22 1,89 1,29 1,65
OZSERMAYE 87.038.559 | 78.122.191| 77.373.103| 73.818.785 70.658.341 38.844.310 38.377.181
SIRKET DEGERI 120.113.211 | 261.318.728 | 199.106.785| 90.058.917 133.756.239 50.351.936 63.514.235
Tablo 40: Temapol Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme

TEMAPOL 2015 2014 2013 2012 2011 2010
ACSEL 3,36 5,79 4,09 6,41

ALKIM 1,88 2,18 2,11 1,9 1,28 1,34
GEDZA 1,01 1,55

IZFAS 0,73 2,45

MEGAP 0,68 0,96 0,9 1,93

POLTK 4,29 423

SEKUR 23 0,96 1,47

SODA 1,53 1,39 0,97 1,04 1,06 0,95
SODSN 0,98 1,24 0,79 0,75

ORTALAMALAR 1,86 2,30 1,72 24 1,17 1,45
OZSERMAYE 17.099.305 15.030.715 12.759.326 4.093.587 2.989.057 2.044.584
SIRKET DEGERI 31.842.705 34.654.148 21.967.306 9.849.170 3.497.196 2.341.048
Tablo 41: Tiimosan Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme

TUMOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
ASUZU 1,43 1,78 1,12 3,12 1,13 1,31 0,92
BALAT 1,18 1,35 2,05 3,53

DOAS 191 2,13 1,32 1,59 0,75 1,98 1
FROTO 4,37 4,15 3,56 3,76 2,83 2,61 1,93
KARSN 2,57 26 1,2 1,21 1,81 2,93 1,79
OTKAR 10,57 8,52 4,83 421 2,77 2,96 2,15
TOASO 4,34 3,56 3,53 2,53 1,65 2,33 1,66
TTRAK 6,69 5,82 4,42 4,68 3,03 2,68 1,61
ORTALAMALAR 4,13 3,74 2,75 3,07 2 24 1,58
OZSERMAYE 262.539.299 | 227.907.870 | 233.690.723 | 198.489.809 | 142.016.130 48.694.221 | 32.415.771
SIRKET DEGERI 1.084.287.304 | 852.375.433 | 642.649.488 | 609.363.713 | 284.032.260 | 116.866.130 | 51.216.918




Tablo 42: Utop

ya Turizm Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine Gore Degerleme
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UTOPYA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
AYCES 0,42 1,01 0,68 13 1,37 2,92 1,59
AVTUR 0,96 1,1 1,22 1,04 1,73 2,88 0,91
ETILR 4,22 20,85 2,89 1,14

KSTUR 1,7 2,72

MAALT 1,07 1,38 1,28 1,88 1,69 2,06 1,2
MARTI 0,18 1,74 1,03 0,89 1,11 1,35
MERIT 1,2 1,66 23 4,56

METUR 2,24 4,33 48,92 4,66
NTTUR 0,48 0,46 0,24 0,42 04 0,77 1,08
PKENT 2,64 451 2,73 3,54 3,47 5,57 2,19
TEKTU 0,51 0,51 0,47 0,69 0,69 1 2,44
ULAS 1,71 05 0,51 0,89

ORTALAMALAR 1,56 3,17 1,4 1,9 1,46 8,15 1,92
OZSERMAYE 117.768.190 |  96.082.754 | 92.784.506 | 113.375.635| 107.523.319| 52.919.781 17.089.303
SIRKET DEGERI 183.718.376 | 304.582.330 | 120.898.308 | 215.413.706 | 156.984.045 | 431.296.215 32.811.461
Tablo 43: Acsel Fiyat/Kazang Degeri Yontemine Gore Degerleme

ACSEL 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
ALKIM 11,92 18,98 21,58 19,98 9,58 14,31 8,07
GEDZA 31,47 16,01

IZFAS 25,08 51,71

MEGAP 4,15 33,18

POLTK 10,08 30,98

SODA 7,6 5,6 5,77 7,79 4,54 8,38 8,17
SODSN 10,98 46,77 11,43 13,95

TMPOL 67,98 23,81 166,26

ORTALAMALAR 21,16 28,39 51,26 13,01 7,06 11,34 8,12
NET KAR/ZARAR 355.697 45.416 574.069 -172.225 -236.992 -285.873 542.226
SIRKET DEGERI 7.526.549 1.289.360 29.426.777 -2.395.650 -1.673.164 -3.241.800 4.402.875
Tablo 44: Bantas Fiyat/Kazang Degeri Y0ontemine Gore Degerleme

BANTAS 2015 2014
OZRDN 9,75

SANFM 1,13
SAYAS 11,73 14,64
ORTALAMALAR 10,74 7,89
NET KAR/ZARAR 3.705.042 2.336.778
SIRKET DEGERI 39.792.151 18.437.178
Tablo 45: Berkosan Fiyat/Kazang Degeri Yontemine Gore Degerleme

BERKOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
BNTAS 7,57 14,39

OZRDN 59,98 35,79 228,25 96,79

SAYAS 8,74 12,99 15,71 15,11 26,46 29,43 33,02
ORTALAMALAR 25,43 21,06 15,71 121,69 61,62 29,43 33,02
NET KAR/ZARAR 400.541 954.663 -2.540.969 341.728 600.052 -182.086 -287.356
SIRKET DEGERI 10.185.758 20.105.203 -39.918.623 41.584.880 36.975.204 -5.358.791 -9.488.495



http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/OZRDN
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/SANFM
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/SAYAS
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/BNTAS
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/OZRDN
http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Hisse/HisseAnaliz/SAYAS

Tablo 46: Bilici Yatirim Fiyat/Kazang Degeri Yontemine Gore Degerleme
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BiLiCi 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
BRYAT 24,12 14,19 11,09 10,15 11,05 17,19 17,65
BOYP 4,57 32,04 6,38 6,06
ECZYT 17,49 39,32 28,91 14,48 18,15 46
EGCYH 0,76 2,47 19,37 4,49
EUHOL 1,09 57,15 20,15

GNPWR 12,73 2,65
KPHOL 22,62 15,27 732 30,11

METRO 1,13 1,53 71,07 38,79
MMCAS 341 67,22

OSTIM 381 19,8 12,33

ORTALAMALAR 13,33 9,96 9,47 20,17 34,84 26,58 12,37
NET KAR/ZARAR 14.308.982 | 9.568.000 | 9.567.918 2.144.209 5.075.689 3.229.700 1.235.717
SIRKET DEGERI 190.738.730 | 95.297.280 | 90.608.183 43.257.272 176.870.843 85.871.264 15.289.938
Tablo 47: Ittifak Holding Fiyat/Kazang Degeri Y ontemine Gére Degerleme

ITTIFAK 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
AKFEN 72,21 2,04 25,32

AKSEL 10,42 13,99 189,44

ALARK 29,07 5,66 15,3 6 19,2 17,84
ANSA 18,3 12,69
ARTI 2,14 19,86

ATSYH 11,24 4,09 1,71
AVHOL 7,4 75,23 65,98

COSMO 7,82 127,32 48,39 3,26
DAGHL 13,09 9,53 10,72 2
DENGE 241 3,92 2,61 9,71

DOHOL 14,48 418

GYHOL 9,69 46,22 24,84 24,41 7,58 2,79
GENYH 0,85 0,29 6,35 10,68
GLYHO 6,9 2,55 1,13 2,08
GSDHO 1,51 165 6,37 6,01 5,24 12,34 8,67
GLRYH 4,38 2,51 3,36 138,1 6,99
IEYHO 25,87 20,49 25,06

IHLAS 20,04 2,59
IHYAY 2,78 24,84 278,84

ISBIR 1,84 3,14 0,79

KCHOL 10,58 11,6 8,33 10,1 6,46 10,47 747
KOMHL 57,4 24,7 101,75

MZHLD 6,73 21,63 4,89 2,24
NTHOL 17,44 63,61 5,94 8,75 75,03 8,31

POLHO 31,37 22,08 24,34 17,85

SAHOL 9,06 9,96 10,18 10,76 5,87 8,83 8,68
TCHOL 20,7 12,01 23,95 6,26 3,72
TKFEN 11,97 38,32 8,95 8,15 13,38 26,15
TRNSK 1 0,55

UMPAS 1,78

USAS 18,64 4,76 436,8 7,03 24,71 15,72
VERUS 24,52 43,91 26,02

YAZIC 2,52 28 11,36 9,71 6,67
YESIL 15,4 5,81
ORTALAMALAR 15,89 25,37 13,32 40,98 31,84 34,29 7,77
NET KAR/ZARAR 57.696.046 9.889.926 -2.245.030 -8.707.692 4.494.335 21.571.429 592,255
SIRKET DEGERI 916.790.170 | 250.916.413 | -29.922.705 | -356.890.436 | 143.118.353| 739.786.481 4.605.874




Tablo 48: Temapol Fiyat/Kazang Degeri Yontemine Gore Degerleme
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TEMAPOL 2015 2014 2013 2012 2011 2010

ACSEL 141,67 693,25 30,62

ALKIM 11,92 18,98 21,58 19,98 9,58 14,31

GEDZA 31,47 16,01

IZFAS 25,08 51,71

MEGAP 4,15 33,18

POLTK 10,08 30,98

SODA 76 5,6 5,77 7,79 4,54 8,38

SODSN 10,98 46,77 11,43 13,95

ORTALAMALAR 30,36 112,06 17,35 13,90 7,06 11,345

NET KAR/ZARAR 2.068.590 2.271.388 226.091 734.362 292.324 756.639

SIRKET DEGERI 62.820.493 254.531.739 3.922.679 10.212.528 2.063.807 8.584.069

Tablo 49: Tiimosan Fiyat/Kazang Degeri Yontemine Gore Degerleme

TUMOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

ASUZU 26,04 17,28 2,07 14,81

DOAS 8,56 10,45 6,58 731 4,58 6,88 17,44

FROTO 15,87 19,2 12,42 10,96 8,11 9,08 9,52

OTKAR 32,6 28,61 13,67 13 10,76 24,72 10,99

TOASO 13,49 13,89 15,43 11,82 6,24 10,36 6,55

TTRAK 16,95 15,71 11,73 11,59 6.5 6,98 15,6

ORTALAMA 18,91 17,52 12,53 10,93 85 116 12,02

NET KAR/ZARAR 33594316 | 21745062 | 62063333 | 29542521 |  53950.773|  16.278450 | 47576

SIRKET DEGERI 635.268.516 |  380.973.486 | 777.653.562 | 322.899.755| 458581571 | 188.830.020 | 571.864

Tablo 50: Utopya Turizm Fiyat/Kazang Degeri Yo6ntemine Gore Degerleme

UTOPYA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

AVTUR 34,37 11,79 14,85

KSTUR 14,49 14,85

MAALT 1874 25,34 63,73 27,24 19,42 38,47 60,17

MERIT 6,67 6,98 5384 69,34

METUR 1,28 36

NTTUR 7,03 2,26 1,01 583 3725 317 526

PKENT 64,8 215 12,05 65,64 28,74

TEKTU 39,36 39,14 33,55 60,87 39,96 120,07

ORTALAMA 25,57 16,73 25,12 42,03 18,67 56,84 29,17

NET KAR/ZARAR -23576.157 | -1.020429 | -18.532.624 5.852.316 -606.783 3947515 | 3.282.098

SIRKET DEGERI -602.842.334 | -17.071.777 | -465539.515 | 245.972.841 | -11.328.639 | -224.376.753 | 95.738.799
Yukarda yer alan tablolarda Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) ve

Fiyat/Kazang (F/K) Oranlari yontemine gore yapilan degerlemeler yer almaktadir. Piyasa

carpanlar olarak adlandirilan bu yontemler kolay anlagilabilir olmasi, piyasada olusan verilere

dayanmasi1 sebebiyle yaygin olarak kullanilmaktadir.
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Ancak bu yontemlerin bazi 6énemli dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bilangolarda
goriilen net kar kaleminin kolay mantipile edilebilir olmasi, sirketlerin zarar agikladigi yillarda
(F/K) oranina gore degerlemenin anlamsiz sonuglar vermesi yoOntemin en Onemli
dezavantajlaridir. Ayrica emsal olarak alinacak sirketlerin ayni sektorde faaliyet gosteren,
birbirine benzer yapilarda olan sirketlerin se¢ilmesi, degerleme yapabilmek i¢in yeterli sayida
sirketin olmas1 gerekmektedir.

Genel olarak piyasa carpanlar1 yontemine gore yapilan degerlemelerde, zarar
aciklayan sirketlerde (PD/DD) yontemi daha anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir.

Asagida yer alan tablolarda, calismada kullanilan degerleme yontemleri ile
hesaplanan firma degerleri, sirketlerin donem sonu itibariyla piyasa degerleri yer almaktadir.

Tablo 51: Acsel Acipayam Seliiloz Tic. A.S.’nin Yillara Gore Degerlemeleri

ACSEL 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Firmaya Olan Nakit Akimlar: 7.772.941 | -1.411.864 5.672.125 5.051.487 796.127 1.259.620 214.549

Ozsermaye Olan Nakit Akimlart 2.702.026 6.323.029 | -1.175.455 -1.865.845| -3.751.652| -6.102.837| -4.707.364

Ekonomik Katma Deger -1.280.393 -425.746 -127.744 -811.086 -675.275 -456.510 195.163

Piyasa Katma Degeri 37.741.958 | 26.048.769 | 13.284523 |  16.665.806

Piyasa Degeri / Defter Degeri 36.021.134 | 11.197.812 6.569.632 4.311.712 3.920.042 646.289 790.438

Fiyat/Kazang 7.526.549 1.289.360 | 29.426.777 -2.395.650 | -1.673.164 | -3.241.800 4.402.875

Odenmis Sermaye 10.721.700 | 602000 |  602.000 | 602.0.54900 | ~ 602.000 |  602.000 |  602.000

Sirketin piyasa degeri 52.750.764 | 31.484.600 | 17.578.400 19.745.600

Hisse Fiyati 4,92 52,30 29,20 32,80

Kar/Zarar 355.697 45416 574.069 |  (-172.225)| (-187.799) | (-285.873) 614.012

Acsel Acipayam Seliiloz A.S.’nin 2010, 2011 ve 2012 yilinda zarar agiklamasi
sebebiyle (F/K) oranina gore degerleme yontemi anlamli sonuglar vermedigi, 2009 yili harig
higbir yilda Ekonomik Katma Deger elde etmedigi goriilmistiir. Yapilan degerlemeler
sonucunda piyasa degerine en yakin degeri Piyasa Katma Degeri yonteminin verdigi Tablo-5’te

goriilmektedir.




Tablo 52: Bantas Bandirma Ambalaj San. ve Tic. A.S.’nin Yillara Gore Degerlemeleri
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BANTAS 2015 2014 2013 2012 2011
Firmaya Olan Nakit Akimlart 90.000.672 75.512.532 95.056.772 74.019.110 63.273.579
Ozsermaye Olan Nakit Akimlar 10.948.221 -2.935.758 -46.608.633 -39.109.216 -2.861.004
Ekonomik Katma Deger -5.462.573 -3.039.640 -21.317.681 -71.016 -415.978
Piyasa Katma Degeri -17.739.018

Piyasa Degeri / Defter Degeri 101.646.433 81.216.165

Fiyat/Kazang 39.792.151 18.437.178

Odenmis Sermaye 54.944.018 35.006.968

Sirketin piyasa degeri 252.742.482

Kar/Zarar 3.705.042 2.336.777 2.400.879 1.758.395

Hisse Fiyati 4,60

Tablo 52’de yer alan Bantas Bandirma Ambalajin degerleme yapila biitiin yillarda

Ekonomik Katma Deger iiretmedigi tespit edilmistir. Sirketin 2015 yilinda halka arz edilmesi

sebebiyle sadece ilgili yil igin piyasa degeri hesaplanmis ve en yakin degerin PD/DD

yonteminin verdigi gorilmustiir.

Tablo 53: Berkosan Yalitim ve Tecrit Malzemeleri Uretim A.S.’nin Yillara Gore Degerlemeleri.

BERKOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Firmaya Olan Nakit Akimlart -10.411.652 | -11.904.474 | -15.469.307 | -17.539.806 | -11.411.234 | -19.870.845 | -18.047.098
Ozsermaye Olan Nakit Akimlars -45.284.216 | -42.348.727 | -52.042.819 | -45.079.340 | -36.929.736 | -34.512.057 | -20.447.513
. . -3.150.564 | -3.490.250 -4.037.041 -3.112.661 -2.577.508 | -1.032.732 | -1.353.570

Ekonomik Katma Deger

. < 4516.689 | 15.833.254 | 11.649.221 | 59.638.119 | 40.213.622
Piyasa Katma Degeri

. L. . 27.529.147 | 24.379.892 | 19.442.338 | 49.209.841 | 44.308.617| 16.276.026 | 15.752.222
Piyasa Degeri / Defter Degeri

. 10.185.758 | 20.105.203 | -39.918.623 | 41.584.880 | 36.975.204| -5.358.791| -9.488.495
Fiyat/Kazang
Odenmis Sermaye 15.600.000 | 15.600.000 | 15.600.000 | 15.600.000 | 12.000.000 4.000.000 2.000.000
Sirketin piyasa degeri 23.244.000 | 34.164.000 | 27.456.000 | 78.000.000 | 58.080.000
Kar/Zarar 400.541 954.663 -2.540.969 387.438 600.052 -182.086 -287.356
Hisse Fiyat 1,49 2,19 1,76 5,00 4,84

Tablo 53’te yer alan Berkosan Yalitim ve Tecrit Malzemeleri Uretim A.S.’nin 2009

ve 2010 yillarinda zarar agiklamasi sebebiyle (F/K) oranina gore degerleme yontemi anlaml

sonuglar vermedigi, sirketin hi¢bir y1lda Ekonomik Katma Deger elde etmedigi goriilmiistiir.
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Yapilan degerlemeler sonucunda piyasa degerine en yakin degeri Piyasa

Degeri/Defter Degeri yonteminin verdigi goriilmektedir.

Tablo 54: Te-Mapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi A.S.’nin yillara gore degerlemeleri.

TEMAPOL 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Firmaya Olan Nakit Akimlart 78.507.452 57.591.246 134.877.773 | 51.642.034| 48.163.928 | 23.552.211
Ozsermaye Olan Nakit Akimlart 16.045.891 11.478.322 6.612.635 -302.842 -3.621.214 -8.386.504
Ekonomik Katma Deger 865.272 402.965 610.872 145.699 644.658 344182
Piyasa Katma Degeri 106.223.195 39.044.285 24.830.674

Piyasa Degeri / Defter Degeri 31.842.705 34.654.148 21.967.306 9.849.170 3.497.196 2.341.048
Fiyat/Kazang 62.820.493 254.531.739 3.922.679 10.212.528 2.063.807 8.584.069
Odenmis Sermaye 14.175.000 5.250.000 5.250.000 3.335.351 2.684.715 1.000.000
Sirketin piyasa degeri 123.322.500 54.075.000 37.747.500

Kar/Zarar 2.182.218 2.297.215 226.091 734.362 292.323 756.639
Hisse Fiyati 8,70 10,30 7,19

Tablo 54°de yer alan Te-Mapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi A.S.’nin yillara

gore degerlemelerinde sirketin piyasa degerine en yakin degeri 2013 ve 2015 yillar igin Piyasa

Katma Degeri yonteminin verdigi, 2014 yilinda ise Firmaya Olan Nakit Akimlari yontemi

sirketin piyasa degerine en yakin degeri verdigi goriilmektedir.

Tablo 55: Tiimosan Traktor ve Motor Sanayi ve Ticaret A.S.

‘nin yillara gore degerlemeleri.

TUMOSAN 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Firmaya Olan Nakit Akimlari 538.909.379 | 469.245.475 | 542.802.733 | 495.162.717 | 389.826.943 | 446.080.472

Ozsermaye Olan Nakit Akimlari 338.359.838 | 299.398.242 | 331.603.431 | 289.249.364 | 235.464.335 | 158.266.265

Ekonomik Katma Deger -15.770.857 | -19.200.941 | 23.927.465 | -12.124.669 | 22.008.215 7.514.518

Piyasa Katma Degeri 781.660.701 | 370.337.708 | 328.659.277 | 248.860.191

Piyasa Degeri /Defter Degeri 1.084.287.304 | 852.375.433 | 642.649.488 | 609.363.713 | 284.032.260 | 116.866.130 | 51.216.918
Fiyat/Kazang 635.268.516 | 380.973.486 | 777.653.562 | 322.899.755 | 458.581.571 | 188.830.020 571.864
Odenmis Sermaye 115.000.000 | 115.000.000 | 115.000.000 | 115.000.000

Sirketin piyasa degeri 1.044.200.000 | 596.850.000 | 562.350.000 | 447.350.000

Kar/Zarar 33.594.316 | 21.745.062 | 60.987.087 | 29.542.521 | 53.950.773 | 16.278.450

Hisse Fiyati 9,08 5,19 4,89 3,89

Tablo 55’de Otomotiv sektoriinde faaliyet

gosteren Tiumosan

Traktor ve Motor

Sanayi ve Ticaret A.S. nin yillara gore degerlemeleri gosterilmektedir. Sirketin 2015 yil1 sonu
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itibariyle hisse senedi fiyatinin 2014 yilina gore ¢ok arttig1 bu sebeple sirketin piyasa degerinin
arttign gorilmektedir. 2015 yili i¢in sirketin piyasa degerine en yakin (PD/DD) degeri
yonteminin verdigi; degerleme yapilan diger yillarda ise piyasa degerine en yakin Firmaya
Olan Serbest Nakit Akimlar1 Yonteminin verildigi goriilmektedir. Sirketin mali tablolari
incelediginde degerleme yapilan biitiin donemlerde kar elde ettigi, satiglarinin genel olarak
arttig1 goriilmektedir.

Tablo 56: Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. nin yillara gore degerlemeleri.

UTOPYA 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Firmaya Olan Nakit Akimlan -85.472.350 | -36.878.215 | -71.146.426 | -38.776.086 | -47.918.816 | -67.454.315 | -73.304.226

Ozsermaye Olan Nakit Akimlari 63.776.449 | 55.248.420 | 11.682.373 | -11.231.360 -5.415.920 | -43.538.788 | -70.082.931

. - -21.777.246 | -13.904.527 | -14.092.724 | -10.311.918 -9.564.321 | -12.382.801 -3.339.694
Ekonomik Katma Deger

. . -91.518.190 | -60.832.753 | -67.034.507 | -71.625.635| -59.523.320
Piyasa Katma Degeri

. Lo o 183.718.376 | 304.582.330 | 129.898.308 | 215.413.706 | 156.984.045| 431.296.215| 32.811.461
Piyasa Degeri / Defter Degeri

. -602.842.334 | -17.071.777 | -465.539.515 | 245.972.841 | -11.328.639 | -224.376.753 | 95.738.799
Fiyat/Kazang

" . 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000 | 25.000.000| 25.000.000
Odenmis Sermaye

26.250.000 | 35.250.000 | 25.750.000 | 41.750.000 | 48.000.000

Sirketin piyasa degeri
Kar/Zarar -23.616.177 -1.053.116 | -18.564.246 5.874.806 -581.476 | -4.593.564 3.282.097
Hisse Fiyati 1,05 141 1,03 1,67 1,92

Tablo 56’da Turizm ve otelcilik sektoriinde faaliyet gdsteren Utopya turizm’in
yillara gore degerlemeleri goriilmektedir. Sirketin mali tablolart incelendiginde finansal
bor¢larinin yiiksek olmasi sebebiyle Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlart yonteminin negatif
sonuglar verdigi goriilmektedir.

Degerleme yapilan 2009 ve 2012 yili hari¢ diger donemlerde sirketin zarar
acikladigi, bu sebeple Fiyat/Kazang oranina gore degerleme yonteminin anlamsiz sonuglar
verdigi goriilmektedir. Sirketin BIST’te olusan fiyat-giinliik hacim verileri incelendiginde
sirketin hisse senetlerinin alim-satim islemlerinin diisiik seviyelerde olmasi sebebiyle piyasa
degerinin defter degerinin altinda fiyatlandigi goriilmektedir. Bu durum sirketin piyasa

degerinin diisiik olmasina neden olmaktadir.
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Literatiir incelendiginde zarar eden sirketler i¢in en anlamli sonuglarin Piyasa
Degeri/Defter Degeri yonteminin verdigi goriilmektedir. Ancak sirketin hisse senetlerinin
piyasa degerinin, defter degerinin altinda fiyatlanmas1 sebebiyle piyasa degerinin diisiik oldugu
goriilmektedir.

Tablo 57: Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillara gore degerlemeleri.

BILICI 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Ekonomik Katma Deger 1.498.385 196.769 431.221 -5.537.644 -3.401.610 -377.327 -1.435.808

. . -33.038.559 | -17.372.191 | 63.476.897 1.681.214 -4.958.342
Piyasa Katma Degeri

Pi Lo . 120.113.211 | 261.318.728 | 199.106.785| 90.058.917 | 133.756.239 | 50.351.936 | 63.514.235
iyasa Degeri/ Defter Degeri

Fi 190.738.730 | 95.297.280 | 90.608.183 43.257.272 | 176.870.843 | 85.871.264 | 15.289.938
iyat/Kazang

~~ . 45.000.000 | 45.000.000 | 45.000.000 | 30.000.000 [ 30.000.000
Odenmis Sermaye

Sirketin piyasa degeri 54.000.000 | 60.750.000 | 52.200.000 [ 93.900.000 | 65.700.000

Kar/Zarar 21.683.410 | 15.310.371 7.916.188 2.144.209 5.075.689 | 3.229.700 1.235.718

1,20 1,35 1,16 3,13 2,19

Hisse Fiyati

Tablo 57’de yer alan Bilici Yatirim sirketinin yillara gore degerlemeleri yer
almaktadir. Sirket 20/03/2013 tarihinde sermaye artirimi yaptigi goriilmekte ve bu durumun ise
sirketin piyasa degerinin hesaplanmasinda O6nemli bir yere sahip olmaktadir. Degerleme
yaklagimlart incelendiginde sirketin 2013 yilindan itibaren Ekonomik Katma Deger iirettigi,
Piyasa Katma Degerinin ise yillara gore dalgalanmalar gosterdigi ve istikrarsiz bir seyir izledigi
goriilmektedir. Sirketin piyasa degerine en yakin degerleri 2011 ve 2012 yillarinda (PD/DD)
yontemine gore degerlemenin, 2013 ve 2014 yilinda (F/K) yontemine gore degerlemenin piyasa

degerine daha yakin sonuglar verdigi goriilmektedir.




Tablo 58: ittifak Holding’in yillara gore degerlemeleri.
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ITTIFAK 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Ekonomik Katma Deger -65.392.010 | -74.364.980 | -67.618.392 | -85.513.093 | -46.485.684 | -76.427.273 | -74.326.038
: - -241.294.841 | -167.997.700 | -221.954.338 | -164.215.111 | -226.825.488 | -153.534.456 | 97.993.095
Piyasa Katma Degeri
: < o 781.442.470 | 538.277.258 | 624.575.325 | 404.520.835 | 324.745.114 | 513.684.107 | 377.756.102
Piyasa Degeri/Defter Degeri
Fi 916.790.170 | 250.916.413 | -29.922.705 | -356.890.436 | 143.118.353 | 739.786.481 4.605.874
iyat/Kazang
A . 60.000.000 | 60.000.000 | 60.000.000 | 30.000.000| 30.000.000| 30.000.000 | 10.000.000
Odenmis Sermaye
T . 128.400.000 | 137.400.000 | 100.200.000 | 152.400.000 | 139.500.000 | 228.000.000 | 470.000.000
Sirketin piyasa degeri
Kar/Zarar 64.965.772 | 12.370.317 (-144.951) | (-7.653.282) 5.455.674 | 21.510.791 807.062
Hisse Fiyati 2,14 2,29 1,67 5,08 4,65 7,6 47

Tablo 58’de yer alan Ittifak Holding’in 10/06/2010 ve 09/07/2013 tarihinde

sermaye artirimi yaptigir goriilmektedir. Bu durum sirketin piyasa degerinin hesaplanmasi igin

onem arz etmektedir. ittifak Holding’in degerleme yapilan biitiin yillarda Ekonomik Katma

Deger iiretmedigi aksine deger kaybina ugradigi, 2009 yili harig¢ biitiin yillarda Piyasa Katma

Degeri’nin negatif oldugu goriilmektedir. Degerleme yaklagimlart incelendiginde sirketin zarar

acikladig1 yillarda Fiyat/Kazang oran1 yontemi anlamsiz sonuglar verdigi, 2009 ve 2010 yilinda

(PD/DD) yontemine gore degerleme yoOnteminin, diger yillarda ise (F/K) oranina gore

degerleme yonteminin piyasa degerine daha yakin sonuglar verdigi goriilmektedir.
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SONUC

Firma degerleme c¢alismalari, finans biliminde daima Onemli bir yere sahip
olmustur. Degerleme c¢alismalarinda birgok farkli yontem kullanilmasina ragmen kullanilan
yontemlerin hepsinin ortak amaci, firmanin dogruya en yakin degerinin tespit edilmesidir.

Firma degerinin dogruya en yakin sekilde tespit edilebilmesi i¢in kiiresel ekonomi,
makroekonomik gelismeler ve firmanin kendine has durumlarinin derinlemesine analiz edilerek
dikkate alinmas1 degerleme ¢alismalarinda en 6nemli adimlardan birini olusturmaktadir.

Firma degerleme yaklagimlarini karsilastirarak piyasa degerine en yakin degerleri
veren yaklagimlar1 ortaya koymay1 amaglayan bu ¢alismada, BIST sehir endekslerine dahil 8
sirkete Ekonomik Katma Deger, Piyasa Katma Deger, Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter
Degeri ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri uygulanmustir.

Genel olarak finansal borglar1 yiiksek olan sirketlerin Indirgenmis Nakit
Akimlarinin negatif olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydnteminin
anlaml1 sonuglar vermesi i¢in sirketin finansal durumuna, faaliyet gosterdigi sektoriin yapisina
uygun tahminlerin yapilmasinin ¢cok énemli oldugu goriilmektedir. Nakit akimlarinin gergege
en yakin sekilde tahmin edilebilmesi i¢in iilke ekonomisinin istikrarli olmasi, yapilacak
tahminlerin daha saglikli olabilmesi i¢in en 6nemli sartlardan biri oldugu ifade edilebilir. Bu
yontem, bir¢ok varsayima dayanmasi sebebiyle nakit akimlarmin tahmini zor bir hal
almaktadir. Ayrica lilke ekonomisi ne kadar istikrarli olursa olsun gelecege yonelik belli
varsayimlar altinda gerceklesme ihtimali olan tahminleri yansitmasi sebebiyle gergegi
yansitmadigi, tahminden ibaret oldugu g6z ardi edilmemelidir.

Uygulamada yer alan sirketlerin genel olarak Ekonomik Katma Deger iiretmedigi,
aksine deger kaybina ugradig: tespit edilmistir. Bu baglamda uygulamada yer alan sirketlerin,

sermaye maliyetinden daha az gelir elde ettigi gériilmektedir.
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Calismada yer alan sirketlerin genel olarak hisse senetlerinin piyasa degerinin,
defter degerinin altinda fiyatlandig1 goriilmektedir. Sirketlerin hisse senetlerinin alim-satim
islemlerinin az olmasi, hisse senetlerinin likit olarak islem gérmemesi sebebiyle gergek
degerini ifade etmedigi sdylenebilir. Bu durum Piyasa Katma Degeri yontemine gore yapilan
degerlemelerin negatif olarak hesaplanmasina yol actig1 goriilmektedir.

Piyasa carpanlarmma gore degerleme yoOnteminin uygulamasinin kolay olmasi,
piyasada olusan verilere gore hesaplanmasi, emsal sirketlere gore karsilastirmalara dayanmasi
sebebiyle yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Ancak bu yonteme gore yapilacak
degerleme yoOnteminde Fiyat/Kazang¢ oraninin zarar agiklayan sirketlerde hesaplanamamasi,
piyasada hisse senedinin alici ve satici sayisinin yeterli olmamasi durumunda olusacak piyasa
fiyatinin gergek degerini yansitmamasi bu yontemin zayif yonlerini olusturmaktadir.

Piyasa c¢arpanlar1 yontemine gore yapilan degerlemede, emsal olarak alinacak
sirketlerin belirlenmesi en 6nemli adimlardan biridir. Emsal olarak alinacak firmalarin ayni
sektorde faaliyet gosteren, sermaye yapilar birbirine yakin olan sirketlerin segilmesi, benzer
sirket olarak alinacak sirket sayisinin yeterli sayida olmasi, piyasa ¢arpanlarina gore yapilacak
olan degerlemelerin daha saglikli sonuclar elde etmek icin faydali olacaktir.

Firma degerleme yaklagimlarina gore hesaplanan degerlerin 6nemli Ol¢iide
farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Bunun nedeni; degerleme yaklagimlarinin farkli
varsayimlara dayanmasi ve sirketlerin kendine has finansal durumlarinin olmasidir. Degerleme
yapilirken sirketlerin kendine has durumlarinin dikkate alinmasi, kiiresel ve makroekonomik
gelismelerin dikkatli olarak degerlendirilmesi hayati 6neme sahip olmaktadir.

Sonug olarak firma degerleme yaklasimlarinin birbirlerine karsi bir {istiinliigliniin
olmadigi, degerleme ¢alismalarinda gercege en yakin degerleri tahmin edebilmek, olasi

hatalarin en aza indirmek icin firmanin kendine has finansal durumu, faaliyet gosterdigi
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sektoriin yapisi, kiiresel ve makroekonomik analizler yapildiktan sonra farkli varsayimlara
dayanarak birden fazla degerleme yonteminin kullanilmasinin daha faydali olacagi
gorilmistiir.

Firmalarm giiclii sermaye yapisi, Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar oraninda
O0zkaynak agirlikli bir finansal yapi ile halka arz silirecine girmesinin uygun olacagi
diistiniilmektedir. Bununla birlikte firmalarin halka arz siirecinde tamitim ve reklam
faaliyetlerinin yogun olarak yapilmasi halka arz isleminin basarisini artirmaktadir.

Yukarda sozii edilen durumlarin uygun bir bigimde yiiriitiilmesi halinde halka arz
islemlerinin basarili bir sekilde tamamlanmasi ve daha sonraki yillarda ise hisse senetleri alim-
satim islemlerinin yiiksek olmasi durumunda degerleme yontemlerinin daha dogru sonuglar
verecegi beklenmektedir. Calismanin gelecekte yapilacak calismalara 151k  tutacagi

diistiniilmektedir.
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EKLER

EK-1

Tablo 51: Acsel 2014 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

ACSEL 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 8% 8% 4%

Net Satis 11.339.466 12.507.462| 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000 24.247.000 26.671.000 28.805.000 31.109.000

Satiglarin Maliyeti 8.843.160 10.283.794] 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000 19.397.000 21.337.000 23.044.000 24.888.000

Briit Kar 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000 4.849.000 5.334.000 5.761.000 6.222.000

Faaliyet Gideri 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000 3.879.000 4.267.000 4.609.000 4.978.000

EFK 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000 1.067.000 1.152.000 1.244.000

Faaliyet Kar Marj 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Vergi 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000 213.000 230.000 249.000

EFK (1-T) 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000 853.000 922.000 996.000

Amortisman 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000 667.000 720.000 778.000

Yatrm 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000 803.000 868.000 937.000

Net isletme 1.595.000] -4.092.000 420.000 471.000 527.000 590.000 551.000 606.000 533.000 576.000

iskonto Faktorii 1,09 1,20 1,31 1,43 1,57 1,714 1,88 2,05 2,24 2,46

FSNA -1.466.499 4.468.000 1.000 1.000 2.000 2.000 101.000 111.000 241.000 261.000

FSNA Bugiin -1.340.493 3.733.176 764 698 1.276 1.167 53.852 54.098 107.365 106.284 2.718.187

Devam Eden Deger 2.046.948

Firmanin Faallyet

Varliklarinin Degeri 4.765.135

+Nakit Mevcudu 51.000

.+Faaliyet Dist 0

Varliklar

Firma Degeri 4.816.135

-Finansal Borglar 6.228.000

Tahmini Piyasa -1.411.865

Degeri

Tablo 52: Acsel 2014 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

ACSEL 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024| Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 8% 8% 4%

Net Satig

11.339.466 12.507.462| 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000 24.247.000 26.671.000 28.805.000 31.109.000

Satislarin Maliyeti 8.843.160 10.283.794| 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000 19.397.000 21.337.000 23.044.000 24.888.000

Briit Kar 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000 4.849.000 5.334.000 5.761.000 6.222.000

Faaliyet Gideri 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000 3.879.000 4.267.000 4.609.000 4.978.000

EFK 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000 1.067.000 1.152.000 1.244.000

Faaliyet Kar Marji 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Vergi 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000 213.000 230.000 249.000

EFK (1-T) 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000 853.000 922.000 996.000

Net Donem 355.697 420.240 470.670 527.160 590.430 661.260 727.410 800.130 864.150 933.270

Kary/Zarari

Sermaye Harcamasi 177.470 560.320 627.560 702.880 787.240 881.680 969.880 1.066.840 1.152.200 1.244.360

[(Sermaye Harc.-

Amortismanlar) -104.411 210.320 235.560 263.880 295.240 330.680 363.880 399.840 432.200 466.360

(1-Borg Orani) 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95

(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg

Orani) -98.974 199.368 223.294 250.139 279.866 313.460 344.932 379.019 409.694 442.075

Isletme Serm. Degisim x (1- Borg

Orani) -3.878.916 -3.878.916 398.129 446.474 499.557 559.277 522.308 574.444 505.245 546.006

Amortisman 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000 667.000 720.000 778.000

Yatrm 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000 803.000 868.000 937.000

Net isletme -4.092.000| -4.092.000 420.000 471.000 527.000 590.000 551.000 606.000 533.000 576.000

iskonto Faktorii 1,12 1,26 1,41 1,58 1,78 1,99 2,24 2,51 2,82 3,16

OSNA 4.333.587 4.099.788 -150.753 -169.452 -188.993 -211.477 -139.829 -153.333 -50.789 -54.811

OSNA Bugiinkii 3.862.722 3.257.265 -106.759 -106.962 -106.335, -106.057 -62.506 -61.094 -18.038 -17.351 6.534.885

Deger

Devam Eden Deger -211.857

Tahmini Piyasa 6.323.029

Degeri
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Degeri

ACSEL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023| Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 10%. 10% 8% 4%
Net Satis 9.465.677 11.339.466| 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000 24.247.000 26.671.000 28.805.000
Satiglarin Maliyeti 7.604.264 8.843.160| 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000 19.397.000 21.337.000 23.044.000
Briit Kar 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000 4.849.000 5.334.000 5.761.000
Faaliyet Gideri 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000 3.879.000 4.267.000 4.609.000
EFK 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000 1.067.000 1.152.000
Faaliyet Kar Marjt 0,08 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000 213.000 230.000
EFK (1-T) 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000 853.000 922.000
Amortisman 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000 667.000 720.000
Yatirm 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000 803.000 868.000
Net isletme 2.473.000 1.595.000 -5.493.000 252.000 282.000 316.000 354.000 331.000 364.000 320.000
Iskonto Faktérii 1,07 1,15 1,24 1,33 1,43 1,53 1,64 1,76 1,89 2,03
FSNA -1.761.888|  -1.466.499 5.869.000 170.000 190.000 213.000 238.000 321.000 353.000 454.000
FSNA Bugiin -1.641.256| -1.272.558 4.744.145 128.009 133.273 139.177 144.865 182.007 186.447 223.375 2.967.485
Devam Eden Deger 6.934.640,
[Firm. Faallyet
Varlklarinin Degeri 9.902.125
+Nakit Mevcudu 242.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 10.144.125
-Finansal Borglar 4.472.000
Tahmini Piyasa 5.672.125
Degeri
Tablo 54: Acsel 2013 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Tablosu
ACSEL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023| Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 10%. 10% 8%
Net Satis 9.465.677 11.339.466| 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000 24.247.000 26.671.000 28.805.000
Satiglarin Maliyeti 7.604.264 8.843.160| 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000 19.397.000 21.337.000 23.044.000
Briit Kar 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000 4.849.000 5.334.000 5.761.000
Faaliyet Gideri 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000 3.879.000 4.267.000 4.609.000
EFK 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000 1.067.000 1.152.000
Faaliyet Kar Marijt 0,08 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000 213.000 230.000
EFK (1-T) 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000 853.000 922.000
Net Dénem 45.416 355.697 420.240 470.670 527.160 590.430 661.260 727.410 800.130 864.150
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 768.310 177.470 560.320 627.560 702.880 787.240 881.680 969.880 1.066.840 1.152.200
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 480.389 -104.411 210.320 235.560 263.880 295.240 330.680 363.880 399.840 432.200
(1-Borg Orani) 0,94 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 452.539 -98.974 199.368 223.294 250.139 279.866 313.460 344.932 379.019 409.694
Orani)
Isletme Serm. Degisim x (1- Borg 2.329.633 1.511.943 -3.878.916 398.129 446.474 499.557 559.277 522.308 574.444 505.245
Orani)
Amortisman 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000 667.000 720.000
Yatirim 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000 803.000 868.000
Net isletme 2.473.000 1.595.000 -4.092.000 420.000 471.000 527.000 590.000 551.000 606.000 533.000
iskonto Faktorii 1,10 1,21 1,33 1,47 1,62 1,78 1,96 2,16 2,37 2,61
OSNA -2.736.756|  -1.057.272 4.099.788 -150.753 -169.452 -188.993 -211.477 -139.829 -153.333 -50.789
OSNA Bugiinkii -2.486.152 -872.509 3.073.521 -102.667 -104.835 -106.217 -107.970 -64.853 -64.604 -19.439 -855.726
Deger
Devam Eden Deger -319.728
Tahmini Piyasa -1.175.455
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ACSEL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022| Term. Yil

12% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 4%
Net Satis 5.212.909 9.465.677| 11.339.466 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000 24.247.000 26.671.000
Satislarin Maliyeti 4.531.817 7.604.264 8.843.160 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000 19.397.000 21.337.000
Briit Kar 681.092 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000 4.849.000 5.334.000
Faaliyet Gideri 1.050.210 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000 3.879.000 4.267.000
EFK 605.782 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000 1.067.000
Faaliyet Kar Marjt 0,06 0,08 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi 121.156 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000 213.000
EFK (1-T) 484.626 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000 853.000
Amortisman 77.861 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000 667.000
Yatrm 693.000 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000 803.000
Net isletme 2.473.000 1.595.000 -5.493.000 252.000 282.000 316.000 354.000 331.000 364.000
iskonto Faktorii 1,09 1,19 1,30 1,42 1,56 1,70 1,86 2,03 2,22 2,42
FSNA -130.513 -1.761.888 -1.466.499 5.869.000 170.000 190.000 213.000 238.000 321.000 353.000
FSNA Bugiin -119.474|  -1.476.437 -1.124.959 4.121.330 109.280 111.806 114.738 117.361 144.900 145.867 2.144.412
Devam Eden Deger 2.895.075
Firmamn Faal Iyel
Varliklarinin Degeri 5.039.487
+Nakit Mevcudu 12.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 5.051.487
-Finansal Borglar 0
Tahmini Piyasa 5.051.487
Degeri
Tablo 56: Acsel 2012 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
ACSEL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|Term. Y1l

12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 4%
Net Satig 5.212.909 9.465.67| 11.339.466 12.507.46 14.008.00 15.689.000 17.572.0 19.681.00 22.042.00 24.247.00 26.671.00
Satiglarin Maliyeti 4.531.817 7.604.26 8.843.160 10.283.79 11.207.00 12.551.000 14.058.0 15.745.00 17.634.00 19.397.00 21.337.00
Briit Kar 681.092 1.861.41 2.496.306 2.223.66 2.802.00 3.138.000) 3.514.0 3.936.00 4.408.00 4.849.00 5.334.00
Faaliyet Gideri 1.050.210 1.255.63 1.559.817 1.945.39 2.241.00 2.510.000) 2.812.0 3.149.00 3.527.00 3.879.00 4.267.00
EFK 605.78 936.489 278.27 560.00 628.000) 703.0 787.00 882.00 970.00 1.067.00
Faaliyet Kar Marjt 0,06 0,08 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi 121.15 187.298 55.65 112.00 126.000 141.0 157.00 176.00 194.00 213.00
EFK (1-T) 484.62 749.191 222.62 448.00 502.000) 562.0 630.00 705.00 776.00 853.00
Net Donem Kary/Zarari 574.06 45.416 355.69 420.24 470.670] 527.1 590.43 661.26 727.41 800.13
Sermaye Harcamasi 1.110.37 768.310 177.47 560.32 627.560)| 702.8 787.24 881.68 969.88 1.066.84
(Sermaye Harc.- R
Amortismanlar) 1.032.51 480.389 104.411 210.32 235.560) 263.8 295.24 330.68 363.88 399.84
(1-Borg Orany) 0,94 0,94 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- - 199.36
Bore Orani) 452.539 98.974] 3 223.29 250.139 279.8 313.46 344.93 379.01 379.01
Isletme Serm. Degisim x (1- 2.329.633 1.511.943 - 98.129 46.474 9.557 59.277 22.308 74.444
Borg Oran) 3.878.916 574.44
4
Amortisman 281.88 350.00 392.000 439.0 492.00 551.00 606.00 667.00
77.86 287.921 1 0 00 0 0 0 0

Yatirm 693.00 326.000 376.00 422.00 473.000] 529.0 593.00 664.00 730.00 803.00
Net isletme 2473000 150500 4.092.000 420,000 471.0 527.00 590.00 551.00 606.00
iskonto Faktorii 1,11 1,24] 1,37 1,53 1,70 1,89 2,10 2,33 2,59 2,88
. - - 4.099.78 -150.753] - - - - -
OSNA 396.116] -2.736.756 1.057.272 8 169.45 188.993 211.477 139.829 153.333
R - 2.685.14 -88.822) - - - - - -
OSNA Bugiinkii Deger - -2.214.823 769.735 2 89.81 90.117 90.714 53.959 53.229|  1.122.421
Devam Eden Deger 743.423
Tahmini Piyasa Degeri 1.865.845|




Tablo 57: Acsel 2011 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Degeri

ACSEL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 10% 4%
Net Satis 4.990.779 5.212.909 9.465.677 11.339.466 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000 24.247.000
Satiglarin Maliyeti 4.094.427 4.531.817 7.604.264 8.843.160 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000 19.397.000
Briit Kar 896.352 681.092 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000 4.849.000
Faaliyet Gideri 1.145.551 1.050.210 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000 3.879.000
EFK -369.118 605.782 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000
Faaliyet Kar Marjt -0,07 0,06 0,08 0,02 0,04] 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi -73.824 121.156 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000
EFK (1-T) -295.294 484.626 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000
Amortisman 29.385 77.861 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000
Yatirm 432.000 693.000 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000
Net isletme -1.426.000 4.083.000 2.473.000 1.595.000 -5.493.000 252.000 282.000 316.000 354.000 331.000
iskonto Faktorii 1,10 1,20 1,32 1,45 1,59 1,74 191 2,09 2,29 2,51
FSNA 728.091] -4.213.513 -1.761.888 -1.466.499 5.869.000! 170.000 190.000 213.000 238.000 321.000
FSNA Bugiin 663.953] -3.503.869 -1.336.083 -1.014.119 3.701.033 97.760 99.636 101.858 103.787 127.651 -958.395
Devam Eden Deger 2.345.522
[Firmanin Faanyet
Varliklarinin Degeri 1.387.127
+Nakit Mevcudu 77.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 1.464.127
-Finansal Borglar 668.000
Tahmi_ni Piyasa 796.127
Degeri
Tablo 58: Acsel 2011 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
ACSEL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 12% 4%
Net Satis 4.990.779 5.212.909 9.465.677 11.339.466 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000 24.247.000
Satiglarin Maliyeti 4.094.427 4.531.817 7.604.264 8.843.160 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000 19.397.000
Briit Kar 896.352 681.092 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000 4.849.000
Faaliyet Gideri 1.145.551 1.050.210 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000 3.879.000
EFK -369.118 605.782 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000 970.000
Faaliyet Kar Marjt -0,07 0,06 0,08 0,02 0,04] 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi -73.824 121.156 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000 194.000
EFK (1-T) -295.294 484.626 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000 776.000
Net Donem -175.225 574.069 45.416 355.697 420.240 470.670 527.160 590.430 661.260 727.410
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 178.428 1.110.371 768.310 177.470 560.320 627.560 702.880 787.240 881.680 969.880
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 149.043 1.032.510 480.389 -104.411 210.320 235.560 263.880 295.240 330.680 363.880
(1-Borg Orani) 0,87 0,94 0,94 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 130.183 970.185 452.539 -98.974 199.368 223.294 250.139 279.866 313.460 344.932
Orani)
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg -138.881| -1.339.923 3.846.296 2.344.223 -3.878.916 398.129 446.474 499.557 559.277 522.308
rany
Amortisman 29.385 77.861 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000 606.000
Yatrm 432.000 693.000 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000 730.000
Net isletme -159.000| -1.426.000 4.083.000 2.473.000 -4.092.000 420.000 471.000 527.000 590.000 551.000
iskonto Faktorii 111 1,23 1,36 151 1,67 1,85 2,05 2,27 2,51 2,78
OSNA -166.528 943.807 -4.253.419 -1.889.552 4.099.788 -150.753 -169.452 -188.993 -211.477 -139.829
OSNA Bugiinkii -150.323 769.060 -3.128.629 -1.254.623 2.457.280 -81.564 -82.760 -83.321 -84.161 -50.232 -1.689.274
Deger
Devam Eden Deger -2.062.378
Tahmini Piyasa -3.751.652




Tablo 59: Acsel 2010 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Degeri

ACSEL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020]| Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 4%
Net Satis 5.725.257 4.990.779 5.212.909 9.465.677 11.339.466 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000
Satiglarin Maliyeti 4.792.253 4.094.427 4.531.817 7.604.264 8.843.160 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000
Briit Kar 933.004 896.352 681.092 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000
Faaliyet Gideri 1.091.617 1.145.551 1.050.210 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000
EFK -249.199 -369.118 605.782 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000
Faaliyet Kar Marjt -0,05 -0,07 0,06 0,08 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi -49.840 -73.824 121.156 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000
EFK (1-T) -199.359 -295.294 484.626 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000
Amortisman 62.429 29.385 77.861 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000
Yatirm 7.000 432.000 693.000 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000
Net isletme -159.000 -1.426.000 4.083.000 2.473.000 1.595.000 -5.493.000 252.000 282.000 316.000 354.000
iskonto Faktorii 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47 1,59 1,72 1,86 2,01 2,17
FSNA 15.070 728.091 -4.213.513 -1.761.888 -1.466.499 5.869.000 170.000 190.000 213.000 238.000
FSNA Bugiin 13.943 623.297 -3.337.401 -1.291.210 -994.386 3.682.070 98.681 102.045 105.845 109.427 -887.689
Devam Eden Deger 2.789.310
[Firmanin Faanyet
Varliklarinin Degeri 1.901.620]
+Nakit Mevcudu 159.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 2.060.620]
-Finansal Borglar 801.000
Tahmi_ni Piyasa 1.259.620
Degeri
Tablo 60: Acsel 2010 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
ACSEL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020| Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 12% 4%
Net Satis 5.725.257 4.990.779 5.212.909 9.465.677 11.339.466 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000 22.042.000
Satiglarin Maliyeti 4.792.253 4.094.427 4.531.817 7.604.264 8.843.160 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000 17.634.000
Briit Kar 933.004 896.352 681.092 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000 4.408.000
Faaliyet Gideri 1.091.617 1.145.551 1.050.210 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000 3.527.000
EFK -249.199 -369.118 605.782 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000 882.000
Faaliyet Kar Marjt -0,05 -0,07 0,06 0,08 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi -49.840 -73.824 121.156 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000 176.000
EFK (1-T) -199.359 -295.294 484.626 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000 705.000
Net Donem -236.992 -175.225 574.069 45.416 355.697 420.240 470.670 527.160 590.430 661.260
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 3.101.889 178.428 1.110.371 768.310 177.470 560.320 627.560 702.880 787.240 881.680
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 3.039.460 149.043 1.032.510 480.389 -104.411 210.320 235.560 263.880 295.240 330.680
(1-Borg Orani) 0,78 0,87 0,94 0,94 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 2.358.108 130.183 970.185 452.539 -98.974 199.368 223.294 250.139 279.866 313.460
Orani)
gletn;e Serm. Degisim x (1- Borg -123.357| -1.245.557 3.836.539 2.329.633 1.511.943 -3.878.916 398.129 446.474 499.557 559.277
rani,
Amortisman 62.429 29.385 77.861 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000 551.000
Yatrm 7.000 432.000 693.000 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000 664.000
Net isletme -159.000| -1.426.000 4.083.000 2.473.000 1.595.000 -4.092.000 420.000 471.000 527.000 590.000
iskonto Faktorii 1,11 1,24 1,37 1,53 1,70 1,89 2,10 2,33 2,59 2,88
OSNA -2.471.743 940.149 -4.232.655 -2.736.756 -1.057.272 4.099.788 -150.753 -169.452 -188.993 -211.477
OSNA Bugiinkii -2.223.590 760.851 -3.081.536 -1.792.429 -622.937 2.173.052 -71.883 -72.687 -72.931 -73.414 -5.077.503
Deger
Devam Eden Deger -1.025.334
Tahmini Piyasa -6.102.837




Tablo 61: Acsel 2009 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari Degerleme Tablosu
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Degeri

ACSEL 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019]| Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 4%
Net Satis 6.167.006 5.725.257 4.990.779 5.212.909 9.465.677 11.339.466 12.507.462 14.008.357 15.689.000 17.572.000 19.681.000
Satiglarin Maliyeti 4.933.605 4.580.206 3.992.623 4.170.327 7.572.542 9.071.573 10.005.970 11.206.686 12.551.200 14.057.600 15.744.800
Briit Kar 1.233.401 1.145.051 998.156 1.042.582 1.893.135 2.267.893 2.501.492 2.801.671 3.137.800 3.514.400 3.936.200
Faaliyet Gideri 986.721 916.041 798.525 834.065 1.514.508 1.814.315 2.001.194 2.241.337 2.510.240 2.811.520 3.148.960
EFK 229.010 199.631 208.516 378.627 453.579 500.298 560.334 627.560 702.880 787.240
Faaliyet Kar Marjt 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi 45.802 39.926 41.703 75.725 90.716 100.060 112.067 125.512 140.576 157.448
EFK (1-T) 183.208 159.705 166.813 302.902 362.863 400.239 448.267 502.048 562.304 629.792
Amortisman 0 62.429 29.385 77.861 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000
Yatirm 0 7.000 432.000 693.000 326.000 376.000 420.251 470.670 527.160 590.430
Net isletme -32.000 -159.000 -1.426.000 4.083.000 2.473.000 1.595.000 -5.493.000 252.000 282.000 316.000
iskonto Faktorii 1,11 1,23 1,36 1,50 1,66 1,84 2,04 2,26 2,50 2,77
FSNA 215.208 374.134 1.190.198 -4.395.237 -2.148.216 -1.288.880 5.871.017 171.378 192.144 215.362
FSNA Bugiin 194.354 305.138 876.644 -2.923.621 -1.290.481 -699.231 2.876.446 75.829 76.778 71.717 -430.427
Devam Eden Deger 1.200.976
[Firmanin Faanyet
Varliklarinin Degeri 0
+Nakit Mevcudu 184.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 954.549
-Finansal Borglar 740.000
Tahmi_ni Piyasa 214.549
Degeri
Tablo 62: Acsel 2009 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
ACSEL 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019|Term. Y1l
12% 12% 12% 12% 4%
Net Satis 6.167.006 5.725.257 4.990.779 5.212.909 9.465.677 11.339.466 12.507.462 14.008.000 15.689.000 17.572.000 19.681.000
Satiglarin Maliyeti 4.591.799 4.792.253 4.094.427 4.531.817 7.604.264 8.843.160 10.283.794 11.207.000 12.551.000 14.058.000 15.745.000
Briit Kar 1.575.207 933.004 896.352 681.092 1.861.413 2.496.306 2.223.668 2.802.000 3.138.000 3.514.000 3.936.000
Faaliyet Gideri 992.037 1.091.617 1.145.551 1.050.210 1.255.631 1.559.817 1.945.393 2.241.000 2.510.000 2.812.000 3.149.000
EFK -158.613 -249.199 -369.118 605.782 936.489 278.275 560.000 628.000 703.000 787.000
Faaliyet Kar Marjt -0,03 -0,05 -0,07 0,06 0,08 0,02 0,04 0,04 0,04 0,04
Vergi -31.723 -49.840 -73.824 121.156 187.298 55.655 112.000 126.000 141.000 157.000
EFK (1-T) -126.890 -199.359 -295.294 484.626 749.191 222.620 448.000 502.000 562.000 630.000
Net Donem -285.873 -236.992 -175.225 574.069 45.416 355.697 420.240 470.670 527.160 590.430
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi -46.425 3.101.889 178.428 1.110.371 768.310 177.470 560.320 627.560 702.880 787.240
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 0 3.039.460 149.043 1.032.510 480.389 -104.411 210.320 235.560 263.880 295.240
(1-Borg Orani) 0,61 0,78 0,87 0,94 0,94 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 0 2.358.108 130.183 970.185 452.539 -98.974 199.368 223.294 250.139 279.866
Orani)
gletn;e Serm. Degisim x (1- Borg -19.411 -123.357 -1.245.557 3.836.539 2.329.633 1.511.943 -3.878.916 398.129 446.474 499.557
rani
Amortisman 0 62.429 29.385 77.861 287.921 281.881 350.000 392.000 439.000 492.000
Yatrm 0 7.000 432.000 693.000 326.000 376.000 422.000 473.000 529.000 593.000
Net isletme -32.000 -159.000 -1.426.000 4.083.000 2.473.000 1.595.000 -4.092.000 420.000 471.000 527.000
iskonto Faktorii 1,15 1,33 1,53 1,76 2,03 2,34 2,70 3,11 3,58 4,13
OSNA -266.462| -2.471.743 940.149 -4.232.655 -2.736.756 -1.057.272 4.099.788 -150.753 -169.452 -188.993
OSNA Bugiinkii -231.244 -1.861.539 614.469 -2.400.770 -1.347.126 -451.641 1.519.856 -48.500 -47.311 -45.792 -4.299.598
Deger
Devam Eden Deger -407.766
Tahmini Piyasa -4.707.364
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Tablo 63: Bantag 2014 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BANTAS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 3%
Net Satis 29.884.646 36.987.101| 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000 70.773.000 77.142.000 84.085.000
Satislarin Maliyeti 24.979.578 30.907.013| 32.548.800 35.803.200 39.384.000 43.322.400 47.654.400 51.943.200 56.618.400 61.713.600 67.268.000
Briit Kar 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000 14.155.000 15.428.000 16.817.000
Faaliyet Gideri 3.222.035 3.254.880 3.580.320 3.938.400 4.332.240 4.765.440 5.194.320 5.661.840 6.171.360 6.726.800
EFK 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000 6.498.000 7.148.000 7.792.000 8.493.000 9.257.000 10.090.000
Faaliyet Kar Marjt 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 976.400 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400 1.698.600 1.851.400 2.018.000
EFK (1-T) 3.905.600 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600 6.794.400 7.405.600 8.072.000
Amortisman 3.287.000 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000 6.233.000 6.794.000
Yatrm 657.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 1.144.000 1.247.000 1.359.000
Net isletme -963.000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000 1.563.000 1.801.000 1.963.000
Iskonto Faktorii 1,11 1,24 1,38 1,54 171 1,91 2,13 2,37 2,64 2,94
FSNA 7.498.600 7.498.600 6.038.800 6.642.400 7.306.400 8.037.400 8.914.600 9.805.400 10.590.600 11.544.000
FSNA Bugiin 6.731.843 6.043.490 4.369.302 4.314.597 4.260.616 4.207.638 4.189.657 4.137.097 4.011.481 3.925.494 46.191.213
Devam Eden Deger 35.498.318
[Firm. Faaltyet
Varliklarinin Degeri 81.689.532
+Nakit Mevcudu 51.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 81.740.532
-Finansal Borglar 6.228.000
Tahmini Piyasa 75.512.532
Degeri
Tablo 64: Bantas 2014 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BANTAS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024| Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 3%
Net Satis 29.884.646 36.987.101] 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000 70.773.000 77.142.000 84.085.000
Satislarin Maliyeti 24.979.578 30.907.013] 32.549.000 35.804.000 39.384.000 43.322.000 47.654.000 51.943.000 56.618.000 61.714.000 67.268.000
Briit Kar 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000 14.155.000 15.428.000 16.817.000
Faaliyet Gideri 3.222.035 3.255.000 3.580.000 3.938.000 4.332.000 4.765.000 5.194.000 5.662.000 6.171.000 6.727.000
EFK 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000 6.498.000 7.148.000 7.792.000 8.493.000 9.257.000 10.090.000
Faaliyet Kar Marji 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 976.400 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400 1.698.600 1.851.400 2.018.000
EFK (1-T) 3.905.600 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600 6.794.400 7.405.600 8.072.000
Net Donem 3.705.042 3.254.880 3.580.320 3.938.400 4.332.240 4.765.440 5.194.320 5.661.840 6.171.360 6.726.800
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 17.470.945| 17.470.945 5.370.480 5.907.600 6.498.360 7.148.160 7.791.480 8.492.760 9.257.040 10.090.200
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 16.533.945| 14.183.945 1.754.480 1.929.600 2.123.360 2.335.160 2.545.480 2.774.760 3.024.040 3.296.200
(1-Borg Orani) 0,78 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
E)Sern’;. Harc.- Amort.) x (1- Borg 12.835.193| 11.347.156 1.403.584 1.543.680 1.698.688 1.868.128 2.036.384 2.219.808 2.419.232 2.636.960
rani
Isletme Serm. Degisim x (1- Borg 2.593.596 -770.400 920.800 1.012.800 1.113.600 1.224.800 1.212.800 1.250.400 1.440.800 1.570.400
Orani)
Amortisman 937.000 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000 6.233.000 6.794.000
Yatrm -24.187.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 1.144.000 1.247.000 1.359.000
Net isletme 3.341.000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000 1.563.000 1.801.000 1.963.000
Iskonto Faktérii 114 1,29 1,46 1,66 1,88 2,14 2,43 2,76 3,13 3,55
OSNA -11.723.748| -7.321.876 1.255.936 1.381.920 1.519.952 1.672.512 1.945.136 2.191.632 2.311.328 2.519.440
gSNA Bugiinkii -10.328.383|  -5.682.692 858.747 832.427 806.602 781.924 801.145 795.233 738.847 709.517 -9.686.633
eger
Devam Eden Deger 6.750.875
Tahmini Piyasa -2.935.758

Degeri




Tablo 65: Bantag 2013 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

136

Degeri

BANTAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 3%
Net Satis 23.671.362 29.884.646| 36.987.101 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000 70.773.000 77.142.000
Satiglarin Maliyeti 19.127.806 24.979.578] 30.907.013 32.548.800 35.803.200 39.384.000 43.322.400 47.654.400 51.943.200 56.618.400 61.713.600
Briit Kar 4.543.556 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000 14.155.000 15.428.000
Faaliyet Gideri 2.653.371 3.222.035 3.254.880 3.580.320 3.938.400 4.332.240 4.765.440 5.194.320 5.661.840 6.171.360
EFK 2.251.697 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000 6.498.000 7.148.000 7.792.000 8.493.000 9.257.000
Faaliyet Kar Marjt 0,08 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 450.339 571.611 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400 1.698.600 1.851.400
EFK (1-T) 1.801.358 2.286.442 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600 6.794.400 7.405.600
Amortisman 288.000 282.000 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000 6.233.000
Yatirm 326.000 376.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 1.144.000 1.247.000
Net isletme 1714000 -1032000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000 1.563.000 1.801.000
iskonto Faktorii 1,10 1,21 1,33 1,46 1,60 1,76 1,93 2,12 2,33 2,57
FSNA 49.358 3.224.442 7.498.600 6.038.800 6.642.400 7.306.400 8.037.400 8.914.600 9.805.400 10.590.600
FSNA Bugiin 44.920 2.670.652 5.652.287 4.142.629 4.146.978 4.151.371 4.156.091 4.195.200 4.199.499 4.127.946 37.487.573
Devam Eden Deger 61.799.199
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri 99.286.772
+Nakit Mevcudu 242.000
.+Faaliyet Dist 99.528.772
Varliklar
Firma Degeri 99.528.772
-Finansal Borglar 4.472.000
Tahmini Piyasa 95.056.772
Degeri
Tablo 66: Bantas 2013 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
' 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023|Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 9% 3%
Net Satis 23.671.362 29.884.646] 36.987.101 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000 70.773.000 77.142.000
Satislarin Maliyeti 19.127.806 24.979.578| 30.907.013 32.549.000 35.804.000 39.384.000 43.322.000 47.654.000 51.943.000 56.618.000 61.714.000
Briit Kar 4.543.556 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000 14.155.000 15.428.000
Faaliyet Gideri 2.653.371 3.222.035 3.255.000 3.580.000 3.938.000 4.332.000 4.765.000 5.194.000 5.662.000 6.171.000
EFK 2.251.697 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000! 6.498.000 7.148.000 7.792.000 8.493.000 9.257.000
Faaliyet Kar Marji 0,08 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 450.339 571.611 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400 1.698.600 1.851.400
EFK (1-T) 1.801.358 2.286.442 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600 6.794.400 7.405.600
Net Donem 2.336.778 3.705.042 3.254.880 3.580.320 3.938.400 4.332.240 4.765.440 5.194.320 5.661.840 6.171.360
Kary/Zarari
Sermaye Harcamasi 20.428.351| 17.470.945 17.470.945 5.370.480 5.907.600 6.498.360 7.148.160 7.791.480 8.492.760 9.257.040
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 19.327.351| 16.546.267 14.183.945 1.754.480 1.929.600 2.123.360 2.335.160 2.545.480 2.774.760 3.024.040
(1-Borg Orani) 0,87 0,78 08 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
(OSerm). Harc.- Amort.) x (1- Borg 16.905.324| 12.844.759 11.347.156 1.403.584 1.543.680 1.698.688 1.868.128 2.036.384 2.219.808 2.419.232
rani,
igletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 1.499.208 -801.135 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000 6.233.000
rany
Amortisman 1.101.000 924.678 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000 6.233.000
Yatirm 326.000 376.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 1.144.000 1.247.000
Net isletme 1.714.000] -1.032.000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000 1.563.000 1.801.000
iskonto Faktorii 1,11 1,23 1,37 1,52 1,69 1,88 2,09 2,32 2,58 2,86
OSNA -16.067.754 -8.338.582 -11.379.276 -1.439.264 -1.583.280 -1.741.448 -1.915.688 -2.088.064 -2.275.968 -2.480.872
(SSNA Bugiinkii -14.463.727| -6.756.819 -8.300.222 -945.019 -935.800 -926.533 -917.487 -900.210 -883.266 -866.672| -35.895.755
eger
Devam Eden Deger -10.712.878
Tahmini Piyasa -46.608.633




Tablo 67: Bantag 2012 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Degeri

BANTAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 3%
Net Satis 20.387.775 23.671.362| 29.884.646 36.987.101 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000 70.773.000
Satiglarin Maliyeti 16.326.232 19.127.806| 24.979.578 30.907.013 32.548.800 35.803.200 39.384.000 43.322.400 47.654.400 51.943.200 56.618.400
Briit Kar 4.061.543 4.543.556 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000 14.155.000
Faaliyet Gideri 2.242.008 2.653.371 3.222.035 3.254.880 3.580.320 3.938.400 4.332.240 4.765.440 5.194.320 5.661.840
EFK 2.301.548 2.251.697 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000 6.498.000 7.148.000 7.792.000 8.493.000
Faaliyet Kar Marjt 0,10 0,08 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 460.310 450.339 571.611 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400 1.698.600
EFK (1-T) 1.841.238 1.801.358 2.286.442 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600 6.794.400
Amortisman 78.000 288.000 282.000 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000
Yatirm 693.000 326.000 376.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 1.144.000
Net isletme 1621000 1714000 -1032000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000 1.563.000
iskonto Faktorii 1,11 1,23 1,36 151 1,68 1,86 2,06 2,28 2,53 2,81
FSNA -394.762 49.358 3.224.442 7.498.600 6.038.800! 6.642.400 7.306.400 8.037.400 8.914.600 9.805.400
FSNA Bugiin -356.058 40.154 2.365.988 4.962.768 3.604.794 3.576.356 3.548.176 3.520.491 3.521.887 3.494.016 28.278.570
Devam Eden Deger 45.728.540
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri 74.007.110]
+Nakit Mevcudu 12.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 74.019.110
-Finansal Borglar 0
Tahmini Piyasa 74.019.110]
Degeri
Tablo 68: Bantas 2012 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BANTAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 9% 3%
Net Satis 20.387.775 23.671.362| 29.884.646 36.987.101 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000 70.773.000
Satiglarin Maliyeti 16.326.232 19.127.806| 24.979.578 30.907.013 32.549.000 35.804.000 39.384.000 43.322.000 47.654.000 51.943.000 56.618.000
Briit Kar 4.061.543 4.543.556 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000 14.155.000
Faaliyet Gideri 2.242.008 2.653.371 3.222.035 3.255.000 3.580.000 3.938.000 4.332.000 4.765.000 5.194.000 5.662.000
EFK 2.301.548 2.251.697 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000 6.498.000 7.148.000 7.792.000 8.493.000
Faaliyet Kar Marjt 0,10 0,08 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 460.310 450.339 571.611 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400 1.698.600
EFK (1-T) 1.841.238 1.801.358 2.286.442 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600 6.794.400
Net Donem 2.400.877 2.336.778 3.705.042 3.254.880 3.580.320 3.938.400 4.332.240 4.765.440 5.194.320 5.661.840
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 2.568.873| 20.428.351 17.470.945 17.470.945 5.370.480 5.907.600 6.498.360 7.148.160 7.791.480 8.492.760
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 2.490.873] 20.140.351 17.188.945 14.183.945 1.754.480 1.929.600 2.123.360 2.335.160 2.545.480 2.774.760
(1-Borg Orani) 0,76 0,87 0,78 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 1.896.819| 17.616.442 13.343.665 11.347.156 1.403.584 1.543.680 1.698.688 1.868.128 2.036.384 2.219.808
Orani)
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 1.234.404 1.499.208 -801.135 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000
rany
Amortisman 78.000 288.000 282.000 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000 5.718.000
Yatrm 693.000 326.000 376.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000 1.144.000
Net isletme 1.621.000 1.714.000 -1.032.000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000 1.563.000
iskonto Faktorii 1,13 1,27 1,42 1,60 1,80 2,03 2,28 2,57 2,89 3,25
OSNA -730.346| -16.778.872 -8.837.489| -11.379.276 -1.439.264 -1.583.280 -1.741.448 -1.915.688 -2.088.064 -2.275.968
OSNA Bugiinkii -649.196| -13.257.380 -6.206.851 -7.104.026 -798.689 -780.985 -763.559 -746.629 -723.388 -700.876| -31.731.578
Deger
Devam Eden Deger -7.377.638
Tahmini Piyasa -39.109.216




Tablo 69: Bantag 2011 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Degeri

BANTAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 3%
Net Satis 17.612.828 20.387.775| 23.671.362 29.884.646 36.987.101 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000
Satiglarin Maliyeti 14.631.873 16.326.232] 19.127.806 24.979.578 30.907.013 32.548.800 35.803.200 39.384.000 43.322.400 47.654.400 51.943.200
Briit Kar 2.980.955 4.061.543 4.543.556 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000
Faaliyet Gideri 1.759.328 2.242.008 2.653.371 3.222.035 3.255.000 3.580.000 3.938.000 4.332.000 4.765.000 5.194.000
EFK 2.302.215 2.301.548 2.251.697 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000 6.498.000 7.148.000 7.792.000
Faaliyet Kar Marjt 0,11 0,10 0,08 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 460.443 460.310 450.339 571.611 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400
EFK (1-T) 1.841.772 1.841.238 1.801.358 2.286.442 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600
Amortisman 29.000 78.000 288.000 282.000 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000
Yatirm 432.000 693.000 326.000 376.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000
Net isletme -198.000 1.621.000 1.714.000 -1.032.000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000
iskonto Faktorii 1,11 1,23 1,37 1,52 1,69 1,87 2,08 2,31 2,56 2,84
FSNA 1.636.772 -394.762 49.358 3.224.442 7.498.600 6.038.800 6.642.400 7.306.400 8.037.400 8.914.600
FSNA Bugiin 1.474.304 -320.282 36.070 2.122.510 4.446.047 3.225.101 3.195.335 3.165.874 3.136.928 3.133.932 23.615.821
Devam Eden Deger 40.248.758
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri 63.864.579
+Nakit Mevcudu 77.000
.+Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 63.941.579
-Finansal Borglar 668.000
Tahmini Piyasa 63.273.579
Degeri
Tablo 70: Bantas 2011 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BANTAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 9% 3%
Net Satis 17.612.828 20.387.775| 23.671.362 29.884.646 36.987.101 40.686.000 44.754.000 49.230.000 54.153.000 59.568.000 64.929.000
Satiglarin Maliyeti 14.631.873 16.326.232| 19.127.806 24.979.578 30.907.013 32.549.000 35.804.000 39.384.000 43.322.000 47.654.000 51.943.000
Briit Kar 2.980.955 4.061.543 4.543.556 4.905.068 6.080.088 8.137.000 8.951.000 9.846.000 10.831.000 11.914.000 12.986.000
Faaliyet Gideri 1.759.328 2.242.008 2.653.371 3.222.035 3.255.000 3.580.000 3.938.000 4.332.000 4.765.000 5.194.000
EFK 2.302.215 2.301.548 2.251.697 2.858.053 4.882.000 5.371.000 5.908.000 6.498.000 7.148.000 7.792.000
Faaliyet Kar Marjt 0,11 0,10 0,08 0,08 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Vergi 460.443 460.310 450.339 571.611 976.400 1.074.200 1.181.600 1.299.600 1.429.600 1.558.400
EFK (1-T) 1.841.772 1.841.238 1.801.358 2.286.442 3.905.600 4.296.800 4.726.400 5.198.400 5.718.400 6.233.600
Net Donem 2.019.205 2.400.877 2.336.778 3.705.042 3.254.880 3.580.320 3.938.400 4.332.240 4.765.440 5.194.320
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi -99.479 2.568.783 9.334.059 20.428.351 17.470.945 5.370.480 5.907.600 6.498.360 7.148.160 7.791.480
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) -1.016.479 1.581.783 8.233.059 19.491.351 14.183.945 1.754.480 1.929.600 2.123.360 2.335.160 2.545.480
(1-Borg Orani) 0,86 0,76 0,87 0,78 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
E)Sern’;. Harc.- Amort.) x (1- Borg -872.100 1.204.540 7.201.324 15.131.008 11.347.156 1.403.584 1.543.680 1.698.688 1.868.128 2.036.384
rany
gletn;e Serm. Degisim x (1- Borg -169.876 1.234.404 1.499.208 -801.135 -770.400 920.800 1.012.800 1.113.600 1.224.800 1.212.800
rany
Amortisman 917.000 987.000 1.101.000 937.000 3.287.000 3.616.000 3.978.000 4.375.000 4.813.000 5.246.000
Yatrm 432.000 693.000 326.000 376.000 657.000 723.000 796.000 875.000 963.000 1.049.000
Net isletme -198.000 1.621.000 1.714.000 -1.032.000 -963.000 1.151.000 1.266.000 1.392.000 1.531.000 1.516.000
iskonto Faktorii 1,12 1,26 1,41 1,58 1,78 1,99 2,24 2,51 2,81 3,16
OSNA 3.061.182 -38.067 -6.363.755| -10.624.831 -7.321.876 1.255.936 1.381.920 1.519.952 1.672.512 1.945.136
OSNA Bugiinkii 2.728.812 -30.249 -4.507.826 -6.709.039 -4.121.404 630.195 618.123 606.047 594.471 616.305 -9.574.565
Deger
Devam Eden Deger 6.713.561
Tahmini Piyasa -2.861.004
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EK-3
Tablo 71: Berkosan 2014 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlart Degerleme Tablosu
BERKOSAN 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024] Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 36.515.481 41.524.596] 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000 80.920.000 89.012.000 97.913.000
Satislarin Maliyeti 28.559.613 31.372.887| 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000 56.644.000 62.308.000 68.539.000
Briit Kar 7.955.868 10.151.709| 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000 24.276.000 26.703.000 29.374.000
Faaliyet Gideri 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000 16.184.000 17.802.000 19.583.000
EFK 1.127.368 4.567.700 5.025.000 5.527.000 6.080.000 6.688.000 7.356.000 8.092.000 8.901.000 9.791.000
Faaliyet Kar Marjt 0,03 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 225.474 913.540 1.005.000 1.105.400 1.216.000 1.337.600 1.471.200 1.618.400 1.780.200 1.958.200
EFK (1-T) 901.894 3.654.160 4.020.000 4.421.600 4.864.000 5.350.400 5.884.800 6.473.600 7.120.800 7.832.800
Amortisman 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000 2.428.000 2.670.000 2.937.000
Yatirim 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000 5.664.000 6.231.000 6.854.000
Net Isletme 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000 2.550.000 2.805.000 3.085.000 3.394.000
Iskonto Faktérii 111 1,23 1,37 152 1,69 1,87 2,08 2,30 2,56 2,84
FSNA -7.017.106| -4.484.840 268.000 294.600 325.000 357.400 392.800 432.600 474.800 521.800
FSNA Bugiin -6.321.717|  -3.639.997 195.959 194.062 192.872 191.081 189.195 187.717 185.611 183.770 -8.441.447
Devam Eden Deger 3.215.973
[Firm. Faaltyet
Varlklarinin Degeri -5.225.474
(+) Nakit mevcudu 2.382.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri -2.843.474
(-) Finansal Borglar 9.061.000
Tahmini Piyasa -11.904.474
Degeri
Tablo 72: Berkosan 2014 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BERKOSAN 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 36.515.481 41.524.596| 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000 80.920.000 89.012.000 97.913.000
Satislarin Maliyeti 28.559.613 31.372.887| 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000 56.644.000 62.308.000 68.539.000
Briit Kar 7.955.868 10.151.709| 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000 24.276.000 26.703.000 29.374.000
Faaliyet Gideri 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000 16.184.000 17.802.000 19.583.000
EFK 1.127.368 4.567.700 5.025.000 5.527.000 6.080.000! 6.688.000 7.356.000 8.092.000 8.901.000 9.791.000
Faaliyet Kar Marji 0,03 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 225.474 913.540 1.005.000 1.105.400 1.216.000 1.337.600 1.471.200 1.618.400 1.780.200 1.958.200
EFK (1-T) 901.894 3.654.160 4.020.000 4.421.600 4.864.000 5.350.400 5.884.800 6.473.600 7.120.800 7.832.800
Net Donem 400.541 913.540 1.004.900 1.105.380 1.215.920 1.337.520 1.471.260 1.618.400 1.780.240 1.958.260
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 2.478.461 4.567.700 5.024.500 5.526.900 6.079.600 6.687.600 7.356.300 8.092.000 8.901.200 9.791.300
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 1.043.461 4.430.700 3.517.500 3.868.900 4.255.600 4.681.600 5.149.300 5.664.000 6.231.200 6.854.300
(1-Borg Orani) 0,83 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 862.978 3.766.095 2.989.875 3.288.565 3.617.260 3.979.360 4.376.905 4.814.400 5.296.520 5.826.155
Orani)
Isletme Serm. Degisim x (1- Borg 4.297.271 4.317.150 1.480.700 1.628.600 1.790.950 1.970.300 2.167.500 2.384.250 2.622.250 2.884.900
Orani)
Amortisman 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000 2.428.000 2.670.000 2.937.000
Yatrm 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000 5.664.000 6.231.000 6.854.000
Net isletme 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000! 2.318.000 2.550.000 2.805.000 3.085.000 3.394.000
Iskonto Faktorii 1,15 1,32 1,52 1,74 2,00 2,30 2,64 3,04 3,49 4,01
OSNA -4.759.709| -7.169.705 -3.465.675 -3.811.785 -4.192.290 -4.612.140 -5.073.145 -5.580.250 -6.138.530 -6.752.795
gSNA Bugiinkii -4.142.479| -5.430.768 -2.284.692 -2.186.997 -2.093.395 -2.004.390 -1.918.833 -1.836.933 -1.758.669 -1.683.772| -25.340.929
eger
Devam Eden Deger -17.007.798
Tahmini Piyasa -42.348.727

Degeri




Tablo 73: Berkosan 2013 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlart Degerleme Tablosu

140

Degeri

BERKOSAN 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 25.028.673 36.515.481| 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000 80.920.000 89.012.000
Satiglarin Maliyeti 20.678.588 28.559.613| 31.372.887 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000 56.644.000 62.308.000
Briit Kar 4.350.085 7.955.868| 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000 24.276.000 26.703.000
Faaliyet Gideri 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000 16.184.000 17.802.000
EFK 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 608.000 6.688.000 7.356.000 8.092.000 8.901.000
Faaliyet Kar Marjt 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,01 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 121.600 1.337.600 1.471.200 1.618.400 1.780.200
EFK (1-T) 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 486.400 5.350.400 5.884.800 6.473.600 7.120.800
Amortisman 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000 2.428.000 2.670.000
Yatirm 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000 5.664.000 6.231.000
Net isletme 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000 2.550.000 2.805.000 3.085.000
iskonto Faktorii 1,09 1,19 1,29 1,41 1,53 1,67 1,82 1,98 2,16 2,35
FSNA -5.378.538| -7.017.106 -4.484.840 267.200 294.600 -4.052.600 357.400 392.800 432.600 474.800
FSNA Bugiin -4.937.610| -5.913.751 -3.469.800 189.778 192.086 -2.425.765 196.391 198.149 200.336 201.853] -15.568.332
Devam Eden Deger 5.393.025
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri -10.175.307
(+) Nakit mevcudu 3.135.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri -7.040.307
(-) Finansal Borglar 8.429.000
Tahmini Piyasa -15.469.307
Degeri
Tablo 74: Berkosan 2013 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BERKOSAN 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023|Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 25.028.673 36.515.481| 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000 80.920.000 89.012.000
Satiglarin Maliyeti 20.678.588 28.559.613| 31.372.887 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000 56.644.000 62.308.000
Briit Kar 4.350.085 7.955.868| 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000 24.276.000 26.703.000
Faaliyet Gideri 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000 16.184.000 17.802.000
EFK 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 608.000 6.688.000 7.356.000 8.092.000 8.901.000
Faaliyet Kar Marjt 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,01 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 121.600 1.337.600 1.471.200 1.618.400 1.780.200
EFK (1-T) 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 486.400 5.350.400 5.884.800 6.473.600 7.120.800
Net Donem 954.663 400.541 913.540 1.004.900 1.105.380 1.215.920 1.337.520 1.471.260 1.618.400 1.780.240
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 4.617.939 2.478.461 4.567.700 5.024.500 5.526.900 6.079.600 6.687.600 7.356.300 8.092.000 8.901.200
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 3.450.939 1.043.461 4.430.700 3.517.500 3.868.900 4.255.600 4.681.600 5.149.300 5.664.000 6.231.200
(1-Borg Orani) 0,92 0,82 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
E)Serm). Harc.- Amort.) x (1- Borg 3174864 855638 3766095 2989875 3288565 3617260 3979360 4376905 4814400 5296520
rany
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 4287200 4260720 4317150 1480700 1628600 1790950 1970300 2167500 2384250 2622250
rani,
Amortisman 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000 2.428.000 2.670.000
Yatrm 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000 5.664.000 6.231.000
Net isletme 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000 2.550.000 2.805.000 3.085.000
iskonto Faktorii 1,1279 1,2722 1,4349 1,6184 1,8254 2,0588 2,3222 2,6192 2,9542 3,3320
OSNA -6.507.401 -4.715.817 -7.169.705 -3.465.675 -3.811.785 -4.192.290 -4.612.140 -5.073.145 -5.580.250 -6.138.530
(E))SNA Bugiinkii -5.769.484 -3.706.942 -4.996.772 -2.141.438 -2.088.216 -2.036.234 -1.986.133 -1.936.924 -1.888.941 -1.842.292 -28.393.374
eger
Devam Eden Deger -23.649.445
Tahmini Piyasa -52.042.819




Tablo 75: Berkosan 2012 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Degeri

BERKOSAN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022| Term. Yil
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 24.244.681 25.028.673| 36.515.481 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000 80.920.000
Satiglarin Maliyeti 19.143.087 20.678.588| 28.559.613 31.372.887 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000 56.644.000
Briit Kar 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000 24.276.000
Faaliyet Gideri 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000 16.184.000
EFK -2.003.759 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 608.000 6.688.000 7.356.000 8.092.000
Faaliyet Kar Marjt -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,01 0,10 0,10 0,10
Vergi -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 121.600 1.337.600 1.471.200 1.618.400
EFK (1-T) -1.603.007 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 486.400 5.350.400 5.884.800 6.473.600
Amortisman 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000 2.428.000
Yatirm 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000 5.664.000
Net isletme 1.787.000 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000 2.550.000 2.805.000
iskonto Faktorii 1,11 1,24 1,37 1,53 1,70 1,89 2,10 2,33 2,59 2,88
FSNA -6.215.007| -5.378.538 -7.017.106 -4.484.840 267.200 294.600 -4.052.600 357.400 392.800 432.600
FSNA Bugiin -5.591.046| -4.352.785 -5.108.723 -2.937.330 157.432 156.150 -1.932.386 153.309 151.577 150.176] -19.153.627
Devam Eden Deger 2.559.822
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri -16.593.806
(+) Nakit mevcudu 4.614.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri -11.979.806
(-) Finansal Borglar 5.560.000
Tahmini Piyasa -17.539.806
Degeri
Tablo 76: Berkosan 2012 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BERKOSAN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 24.244.681 25.028.673] 36.515.481 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000 80.920.000
Satislarin Maliyeti 19.143.087 20.678.588| 28.559.613 31.372.887 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000 56.644.000
Briit Kar 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000 24.276.000
Faaliyet Gideri 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000 16.184.000
EFK -2.003.759 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 608.000 6.688.000 7.356.000 8.092.000
Faaliyet Kar Marjt -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,01 0,10 0,10 0,10
Vergi -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 121.600 1.337.600 1.471.200 1.618.400
EFK (1-T) -1.603.007 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 486.400 5.350.400 5.884.800 6.473.600
Net Donem -2.540.969 954.663 400.541 913.540 1.004.900 1.105.380 1.215.920 1.337.520 1.471.260 1.618.400
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 3.579.355 2.995.807 4.617.939 2.478.461 4.567.700 5.024.500 5.526.900 6.079.600 6.687.600 7.356.300 8.092.000
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 1.979.807 3.450.939 1.043.461 4.430.700 3.517.500 3.868.900 4.255.600 4.681.600 5.149.300 5.664.000
(1-Borg Orani) 0,93 0,9 0,92 0,82 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
(germ). Harc.- Amort.) x (1- Borg 1.781.826 3.174.864 855.638 3.766.095 2.989.875 3.288.565 3.617.260 3.979.360 4.376.905 4.814.400
rany
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 1.608.300 4.287.200 4.260.720 4.317.150 1.480.700 1.628.600 1.790.950 1.970.300 2.167.500 2.384.250
rani,
Amortisman 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000 2.428.000
Yatrm 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000 5.664.000
Net isletme 1.787.000 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000 2.550.000 2.805.000
iskonto Faktorii 1,14 1,30 1,49 1,70 1,94 2,21 2,53 2,89 3,30, 3,76
OSNA -5.931.095 -6.507.401 -4.715.817 -7.169.705 -3.465.675 -3.811.785 -4.192.290 -4.612.140 -5.073.145 -5.580.250
(E))SNA Bugiinkii -5.194.968 -4.992.333 -3.168.845 -4.219.814 -1.786.602 -1.721.141 -1.658.011 -1.597.668 -1.539.250 -1.482.974 -27.361.606
eger
Devam Eden Deger -17.717.734
Tahmini Piyasa -45.079.340




Tablo 77: Berkosan 2011 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Degeri

BERKOSAN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 15.724.225 24.244.681| 25.028.673 36.515.481 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000
Satiglarin Maliyeti 12.145.463 19.143.087] 20.678.588 28.559.613 31.372.887 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000
Briit Kar 3.578.762 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000
Faaliyet Gideri 4.957.281 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000
EFK 144.313] -2.003.759 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 608.000 6.688.000 7.356.000
Faaliyet Kar Marjt 0,01 -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,01 0,10 0,10
Vergi 28.863 -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 121.600 1.337.600 1.471.200
EFK (1-T) 115.450 -1.603.007 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 486.400 5.350.400 5.884.800
Amortisman 727.000 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000
Yatirm 4.298.000 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000
Net isletme -5.907.000 1.787.000 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000 2.550.000
iskonto Faktorii 1,11 1,24 1,39 1,54 172 1,92 2,14 2,39 2,66 2,96
FSNA 2.451.450] -6.215.007 -5.378.538 -7.017.106 -4.484.840 267.200 294.600 -4.052.600 357.400 392.800
FSNA Bugiin 2.199.005| -5.000.895 -3.882.160 -4.543.287 -2.604.727 139.205 137.675 -1.698.862 134.395 132.496| -14.987.155
Devam Eden Deger 2.146.922
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri -12.840.234
(+) Nakit mevcudu 5.701.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri -7.139.234
(-) Finansal Borglar 4.272.000
Tahmini Piyasa -11.411.234
Degeri
Tablo 78: Berkosan 2011 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BERKOSAN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021|Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%

Net Satis 15.724.225 24.244.681] 25.028.673 36.515.481 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000 73.563.000
Satislarin Maliyeti 12.145.463 19.143.087| 20.678.588 28.559.613 31.372.887 34.258.000 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000 51.494.000
Briit Kar 3.578.762 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000 22.069.000
Faaliyet Gideri 4.957.281 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000 14.713.000
EFK 144.313] -2.003.759 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 608.000 6.688.000 7.356.000
Faaliyet Kar Marjt 0,01 -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,01 0,10 0,10
Vergi 28.863 -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 121.600 1.337.600 1.471.200
EFK (1-T) 115.450] -1.603.007 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 486.400 5.350.400 5.884.800
Net Donem 341.728 -2.540.969 954.663 400.541 913.540 1.004.900 1.105.380 1.215.920 1.337.520 1.471.260
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 3.579.355 2.995.807 4.617.939 2.478.461 4.567.700 5.024.500 5.526.900 6.079.600 6.687.600 7.356.300
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 2.852.355 1.979.807 3.450.939 1.043.461 4.430.700 3.517.500 3.868.900 4.255.600 4.681.600 5.149.300
(1-Borg Orani) 0,92 0,9 0,92 0,82 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
(germ). Harc.- Amort.) x (1- Borg 2.624.167 1.781.826 3.174.864 855.638 3.766.095 2.989.875 3.288.565 3.617.260 3.979.360 4.376.905

rany
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg -5.434.440 1.608.300 4.287.200 4.260.720 4.317.150 1.480.700 1.628.600 1.790.950 1.970.300 2.167.500

rany
Amortisman 727.000 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000 2.207.000
Yatrm 4.298.000 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000 5.149.000
Net isletme -5.907.000 1.787.000 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000 2.550.000
iskonto Faktorii 1,14 1,29 1,47 1,67 1,89 2,15 2,44 2,77 3,15 3,58
OSNA 3.152.001 -5.931.095 -6.507.401 -4.715.817 -7.169.705 -3.465.675 -3.811.785 -4.192.290 -4.612.140 -5.073.145
OSNA Bugiinkii 2.774.649 -4.595.981 -4.438.871 -2.831.676 -3.789.742 -1.612.567 -1.561.277 -1.511.557 -1.463.853 -1.417.405 -20.448.282
Deger
Devam Eden Deger -16.481.454
Tahmini Piyasa -36.929.736




Tablo 79: Berkosan 2010 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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Degeri

BERKOSAN 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020]| Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 7.464.470 15.724.225| 24.244.681 25.028.673 36.515.481 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000
Satiglarin Maliyeti 5.813.036 12.145.463] 19.143.087 20.678.588 28.559.613 31.372.887 34.257.750 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000
Briit Kar 1.651.434 3.578.762 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000
Faaliyet Gideri 3.387.235 4.957.281 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000
EFK 191.527 144.313 -2.003.759 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 6.080.000 6.688.000
Faaliyet Kar Marjt 0,01 0,01 -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 38.305 28.863 -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 1.216.000 1.337.600
EFK (1-T) 153.222 115.450 -1.603.007 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 4.864.000 5.350.400
Amortisman 533.000 727.000 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000
Yatirm 4.122.000 4.298.000 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000
Net isletme 1.976.000 -5.907.000 1.787.000 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000
iskonto Faktorii 1,10 1,21 1,33 1,46 1,60 1,76 1,93 2,12 2,33 2,56
FSNA -5.411.778 2.451.450 -6.215.007 -5.378.538 -7.017.106 -4.484.840 267.200 294.600 325.000 357.400
FSNA Bugiin -4.926.517 2.031.529 -4.688.581 -3.693.720 -4.386.900 -2.552.387 138.432 138.942 139.535 139.686| -17.659.982
Devam Eden Deger 3.024.137
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri -14.635.845
(+) Nakit mevcudu 47.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri -14.588.845
(-) Finansal Borglar 5.282.000
Tahmini Piyasa -19.870.845
Degeri
Tablo 80: Berkosan 2010 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BERKOSAN 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020| Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 7.464.470 15.724.225| 24.244.681 25.028.673 36.515.481 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000 66.876.000
Satislarin Maliyeti 5.813.036 12.145.463| 19.143.087 20.678.588 28.559.613 31.372.887 34.257.750 35.171.000 38.688.000 42.557.000 46.813.000
Briit Kar 1.651.434 3.578.762 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000 20.063.000
Faaliyet Gideri 3.387.235 4.957.281 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000 13.375.000
EFK 191.527 144.313 -2.003.759 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 6.080.000 6.688.000
Faaliyet Kar Marjt 0,01 0,01 -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 38.305 28.863 -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 1.216.000 1.337.600
EFK (1-T) 153.222 115.450 -1.603.007 518.462 901.894' 3.654.160 4.019.200 4.421.600 4.864.000 5.350.400
Net Donem 600.052 341.728 -2.540.969 954.663 400.541 913.540 1.004.900 1.105.380 1.215.920 1.337.520
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 3.715.055 3.579.355 2.995.807 4.617.939 2.478.461 4.567.700 5.024.500 5.526.900 6.079.600 6.687.600
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 3.182.055 2.852.355 1.979.807 3.450.939 1.043.461 4.430.700 3.517.500 3.868.900 4.255.600 4.681.600
(1-Borg Orani) 0,92 0,93 0,90 0,93 0,83 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
(germ). Harc.- Amort.) x (1- Borg 2.927.491 2.641.000 1.790.372 3.201.683 862.978 3.766.095 2.989.875 3.288.565 3.617.260 3.979.360
rany
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 1.817.920] -5.469.301 1.616.013 4.323.415 4.297.271 4.317.150 1.480.700 1.628.600 1.790.950 1.970.300
rani,
Amortisman 533.000 727.000 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000 2.006.000
Yatrm 4.122.000 4.298.000 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000 4.681.000
Net isletme 1.976.000] -5.907.000 1.787.000 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000 2.318.000
iskonto Faktorii 1,14 1,30 1,48 1,68 191 2,18 2,48 2,82 3,21 3,66
OSNA -4.145.359 3.170.029 -5.947.354 -6.570.435 -4.759.709 -7.169.705 -3.465.675 -3.811.785 -4.192.290 -4.612.140
(E))SNA Bugiinkii -3.641.390 2.446.096 -4.031.244 -3.912.142 -2.489.464 -3.294.063 -1.398.697 -1.351.355 -1.305.561 -1.261.693 -20.239.514
eger
Devam Eden Deger -14.272.543
Tahmini Piyasa -34.512.057




Tablo 81: Berkosan 2009 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

144

Degeri

BERKOSAN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019]| Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 5%
Net Satis 6.872.999 7.464.470] 15.724.225 24.244.681 25.028.673 36.515.481 41.524.596 33.677.00 50.245.000 55.269.000 60.796.000
Satiglarin Maliyeti 5.037.347 5.813.036] 12.145.463 19.143.087 20.678.588 28.559.613 31.372.887 34.257.75 35.171.000 38.688.000 42.557.000
21!119‘00
Briit Kar 1.835.652 1.651.434 3.578.762 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 15.073.000 16.581.000 18.239.000
Faaliyet Gideri 1.456.251 3.387.235 4.957.281 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9135000 10.049.000 11.054.000 12.159.000
EFK 195.183 191.527 144.313 -2.003.759 648.077 1.127.368 4567700 5.024.000 5.527.000 6.080.000
Faaliyet Kar Marjt 0,03 0,01 0,01 -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 39.037 38.305 28.863 -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 1.216.000
EFK (1-T) 156.146 153.222 115.450 -1.603.007 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 4.864.000
Amortisman 413.000 533.000 727.000 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137000 1.507.000 1.658.000 1.824.000
Yatrm 128.000 4.122.000 4.298.000 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3197000 3.517.000 3.869.000 4.256.000
Net isletme 74.000 1.976.000 -5.907.000 1.787.000 4.660.000! 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000
iskonto Faktorii 1,13 1,27 1,43 1,61 181 2,04 2,30 2,60 2,92 3,29
FSNA 367.146 -5.411.778 2.451.450 -6.215.007 -5.378.538 -7.017.106 -4.484.840 267.200 294.600 325.000
FSNA Bugiin 325.889 -4.263.836 1.714.407 -3.858.004 -2.963.572 -3.431.939 -1.946.968 102.962 100.764 98.670 -14.121.627
Devam Eden Deger 1.352.528
[Firm. Faalyet
Varliklarinin Degeri -12.769.098
(+) Nakit mevcudu 70.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri -12.699.098
(-) Finansal Borglar 5.348.000
Tahmini Piyasa -18.047.098
Degeri
Tablo 82: Berkosan 2009 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
BERKOSAN 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 5%

Net Satis 6.872.999 7.464.470] 15.724.225 24.244.681 25.028.673 36.515.481 41.524.596 45.677.000 50.245.000 55.269.000 60.796.000
Satislarin Maliyeti 5.037.347 5.813.036] 12.145.463 19.143.087 20.678.588 28.559.613 31.372.887 34.257.750 35.171.000 38.688.000 42.557.000
Briit Kar 1.835.652 1.651.434 3.578.762 5.101.594 4.350.085 7.955.868 10.151.709 11.419.000 15.073.000 16.581.000 18.239.000
Faaliyet Gideri 1.456.251 3.387.235 4.957.281 6.353.844 7.307.791 9.024.341 9.135.000 10.049.000 11.054.000 12.159.000
EFK 195.183 191.527 144.313 -2.003.759 648.077 1.127.368 4.567.700 5.024.000 5.527.000 6.080.000
Faaliyet Kar Marjt 0,03 0,01 0,01 -0,08 0,02 0,03 0,10 0,10 0,10 0,10
Vergi 39.037 38.305 28.863 -400.752 129.615 225.474 913.540 1.004.800 1.105.400 1.216.000
EFK (1-T) 156.146 153.222 115.450 -1.603.007 518.462 901.894 3.654.160 4.019.200 4.421.600 4.864.000
Net Donem -182.086 600.052 341.728 -2.540.969 954.663 400.541 913.540 1.004.900 1.105.380 1.215.920
Kary/Zarari
Sermaye Harcamasi -201.925 3.715.055 3.579.355 2.995.807 4.617.939 2.478.461 4.567.700 5.024.500 5.526.900 6.079.600
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) -614.925 3.182.055 2.852.355 1.979.807 3.450.939 1.043.461 4.430.700 3.517.500 3.868.900 4.255.600
(1-Borg Orani) 0,88 0,92 0,93 0,90 0,93 0,83 0,85 0,85 0,85 0,85
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg -539.866 2.936.039 2.641.000 1.790.372 3.201.683 862.978 3.766.095 2.989.875 3.288.565 3.617.260
Orani)
gletn;e Serm. Degisim x (1- Borg 64.967 1.823.228 -5.469.301 1.616.013 4.323.415 4.297.271 4.317.150 1.480.700 1.628.600 1.790.950

rany
Amortisman 413.000 533.000 727.000 1.016.000 1.167.000 1.435.000 137.000 1.507.000 1.658.000 1.824.000
Yatirim 128.000 4.122.000 4.298.000 3.841.000 2.404.000 4.158.000 3.197.000 3.517.000 3.869.000 4.256.000
Net isletme 74.000 1.976.000 -5.907.000 1.787.000 4.660.000 5.196.000 5.079.000 1.742.000 1.916.000 2.107.000
iskonto Faktorii 117 1,38 1,62 1,90 2,23 2,62 3,08 3,62 4,25 4,99
OSNA 292.813 -4.159.215 3.170.029 -5.947.354 -6.570.435 -4.759.709 -7.169.705 -3.465.675 -3.811.785 -4.192.290
SSNA Bugiinkii 249.308 -3.015.125 1.956.609 -3.125.444 -2.939.876 -1.813.269 -2.325.574 -957.114 -896.295 -839.308 -13.706.087

eger
Devam Eden Deger -6.741.426
Tahmini Piyasa -20.447.513
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Tablo 83: Temapol 2014 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

TEMAPOL 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024] Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 4%

Net Satis 34.861.801 47.028.189] 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000 88.342.000 95.410.000f 103.043.000

Satislarin Maliyeti 28.533.073 37.093.745| 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000 70.674.000 76.328.000 82.434.000

Briit Kar 6.328.728 9.934.444]  10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000 17.668.000 19.082.000 20.609.000

Faaliyet Gideri 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000 3.534.000 3.816.000 4.122.000

EFK 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000 14.134.000 15.266.000 16.487.000

Faaliyet Kar Marjt 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

Vergi 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600 2.826.800 3.053.200 3.297.400

EFK (1-T) 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400 11.307.200 12.212.800 13.189.600

Amortisman 485.000 1.551.930 1.707.120 1.877.850 2.065.620 2.272.170 2.453.970 2.650.260 2.862.300 3.091.290

Yatirim 507.000 2.586.550 2.845.200 3.129.750 3.442.700 3.786.950 4.089.950 4.417.100 4.770.500 5.152.150

Net Isletme 5.225.000] -1.227.000 4.056.000 4.665.000 5.364.000 6.169.000 4.730.000 5.202.000 5.723.000 6.295.000

Iskonto Faktérii 1,08 1,18 1,27 1,38 1,50 1,62 1,76 191 2,07 2,24

FSNA 288.711 6.813.980 2.089.920 2.095.100 2.072.520 2.010.620 4.104.420 4.338.360 4.581.600 4.833.740

FSNA Bugiin 266.314 5.797.786 1.640.294 1.516.797 1.384.051 1.238.551 2.332.203 2.273.897 2.215.099 2.155.708 20.820.699

Devam Eden Deger 50.837.548

[Firm. Faaltyet

Varlklarinin Degeri 71.658.246

(+) Nakit mevcudu 669.000

Faaliyet Dist 0

Varliklar

Firma Degeri 72.327.246

(-) Finansal Borglar 14.736.000]

Tahmini Piyasa 57.591.246

Degeri

Tablo 84: Temapol 2014 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

TEMAPOL 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 4%

Net Satis 34.861.801 47.028.189] 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000 88.342.000 95.410.000f 103.043.000

Satislarin Maliyeti 28.533.073 37.093.745| 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000 70.674.000 76.328.000 82.434.000

Briit Kar 6.328.728 9.934.444]  10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000 17.668.000 19.082.000 20.609.000

Faaliyet Gideri 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000 3.534.000 3.816.000 4.122.000

EFK 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000 14.134.000 15.266.000 16.487.000

Faaliyet Kar Marji 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

Vergi 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600 2.826.800 3.053.200 3.297.400

EFK (1-T) 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400 11.307.200 12.212.800 13.189.600

Net Donem 2.182.218 2.069.240 2.276.160 2.503.800 2.754.160 3.029.560 3.271.960 3.533.680 3.816.400 4.121.720

Kary/Zarar

Sermaye Harcamasi 21.977 1.034.620 1.138.080 1.251.900 1.377.080 1.514.780 1.635.980 1.766.840 1.908.200 2.060.860

[(Sermaye Harc.-

Amortismanlar) -463.023 -258.380 -284.920 -313.100 -343.920 -378.220 -409.020 -442.160 -476.800 -515.140

(1-Borg Orani) 0,93 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg -428.406 -206.704 -227.936 -250.480 -275.136 -302.576 -327.216 -353.728 -381.440 -412.112

Orani)

gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 4.834.368 -370.400 2.224.800 2.447.200 2.691.200 2.960.800 2.605.600 2.813.600 3.039.200 3.282.400

rani,

Amortisman 485.000 1.293.000 1.423.000 1.565.000 1.721.000 1.893.000 2.045.000 2.209.000 2.385.000 2.576.000

Yatrim 507.000 2.587.000 2.845.000 3.130.000 3.443.000 3.787.000 4.090.000 4.417.000 4.770.000 5.152.000

Net isletme 5.225.000 -463.000 2.781.000 3.059.000 3.364.000 3.701.000 3.257.000 3.517.000 3.799.000 4.103.000

Iskonto Faktorii 1,10 121 1,32 1,45 1,60 1,75 1,93 2,11 2,32 2,55

OSNA -2.223.744 2.646.344 279.296 307.080 338.096 371.336 993.576 1.073.808 1.158.640 1.251.432

OSNA Bugiinkii -2.025.083 2.194.636 210.930 211.195 211.753 211.795 516.069 507.916 499.082 490.895 3.029.188

Deger

Devam Eden Deger 8.449.134

Tahmini Piyasa 11.478.322

Degeri




Tablo 85: Temapol 2013 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari Degerleme Tablosu
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Degeri

TEMAPOL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 4%
Net Satis 23.972.866 34.861.801| 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000 88.342.000 95.410.000
Satiglarin Maliyeti 19.290.263 28.533.073| 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000 70.674.000 76.328.000
Briit Kar 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000 17.668.000 19.082.000
Faaliyet Gideri 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000 3.534.000 3.816.000
EFK 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000 14.134.000 15.266.000
Faaliyet Kar Marjt 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Vergi 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000! 2.203.400 2.423.600 2.617.600 2.826.800 3.053.200
EFK (1-T) 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400 11.307.200 12.212.800
Amortisman 455.000 485.000 1.551.930 1.707.120 1.877.850 2.065.620 2272170 2.453.970 2.650.260 2.862.300
Yatirim 4.131.000 507.000 2.586.550 2.845.200 3.129.750 3.442.700 3.786.950 4.089.950 4.417.100 4.770.500
Net Isletme 9.110.000 5.225.000 -1.227.000 4.056.000 4.665.000 5.364.000 6.169.000 4.730.000 5.202.000 5.723.000
iskonto Faktorii 1,06 1,13 1,20 1,28 1,36 1,44 1,53 1,63 173 1,84
FSNA -9.055.781 288.711 6.813.980 2.089.920 2.095.100 2.072.520 2.010.620 4.104.420 4.338.360 4.581.600
FSNA Bugiin -8.519.079 255.504 5.672.847 1.636.804 1.543.613 1.436.479 1.310.983 2.517.594 2.503.377 2.487.050 10.845.171
Devam Eden Deger 129.326.603
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri 140.171.773
(+) Nakit mevcudu 3.135.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 143.306.773
(-) Finansal Borglar 8.429.000
Tahmini Piyasa 134.877.773
Degeri
Tablo 86: Temapol 2013 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TEMAPOL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023|Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8% 4%
Net Satis 23.972.866 34.861.801| 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000 88.342.000 95.410.000
Satislarin Maliyeti 19.290.263 28.533.073| 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000 70.674.000 76.328.000
Briit Kar 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000 17.668.000 19.082.000
Faaliyet Gideri 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000 3.534.000 3.816.000
EFK 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000 14.134.000 15.266.000
Faaliyet Kar Marji 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Vergi 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600 2.826.800 3.053.200
EFK (1-T) 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400 11.307.200 12.212.800
Net Donem 2.297.214 2.182.218 2.069.240 2.276.160 2.503.800 2.754.160 3.029.560 3.271.960 3.533.680 3.816.400
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 7.391.415 21.977 1.034.620 1.138.080 1.251.900 1.377.080 1.514.780 1.635.980 1.766.840 1.908.200
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 6.936.415 -463.023 -258.380 -284.920 -313.100; -343.920 -378.220 -409.020 -442.160 -476.800
(1-Borg Orani) 0,88 0,93 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 6.093.643 -428.406 -206.704 -227.936 -250.480 -275.136 -302.576 -327.216 -353.728 -381.440
Orani)
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 8.003.138 4.834.368 -370.400 2.224.800 2.447.200 2.691.200 2.960.800 2.605.600 2.813.600 3.039.200
rani,
Amortisman 455.000 485.000 1.293.000 1.423.000 1.565.000 1.721.000 1.893.000 2.045.000 2.209.000 2.385.000
Yatrm 4.131.000 507.000 2.587.000 2.845.000 3.130.000 3.443.000 3.787.000 4.090.000 4.417.000 4.770.000
Net isletme 9.110.000 5.225.000 -463.000 2.781.000 3.059.000 3.364.000 3.701.000 3.257.000 3.517.000 3.799.000
iskonto Faktorii 1,08 1,16 1,25 1,35 1,45 1,56 1,68 1,81 1,95 2,10
OSNA -11.799.567| -2.223.744 2.646.344 279.296 307.080 338.096 371.336 993.576 1.073.808 1.158.640
OSNA Bugiinkii -10.954.941| -1.916.782 2.117.767 207.511 211.822 216.523 220.788 548.470 550.329 551.300 -8.247.212
Deger
Devam Eden Deger 14.859.847
Tahmini Piyasa 6.612.635




Tablo 87: Temapol 2012 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari Degerleme Tablosu

147

Degeri

TEMAPOL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 4%

Net Satis 22.816.367 23.972.866| 34.861.801 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000 88.342.000

Satiglarin Maliyeti 19.954.227 19.290.263] 28.533.073 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000 70.674.000

Briit Kar 2.862.140 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000 17.668.000

Faaliyet Gideri 1.024.046 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000 3.534.000

EFK 3.658.557 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000 14.134.000

Faaliyet Kar Marjt 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

Vergi 731.711 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600 2.826.800

EFK (1-T) 2.926.846 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400 11.307.200

Amortisman 248.000 455.000 485.000 1.551.930 1.707.120 1.877.850 2.065.620 2.272.170 2.453.970 2.650.260

Yatirm 902.000 4.131.000 507.000 2.586.550 2.845.200 3.129.750 3.442.700 3.786.950 4.089.950 4.417.100

Net isletme 1.955.000 9.110.000 5.225.000 -1.227.000 4.056.000 4.665.000 5.364.000 6.169.000 4.730.000 5.202.000

iskonto Faktorii 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47 1,59 17 1,85 2,00 2,16

FSNA 317.846] -9.055.781 288.711 6.813.980 2.089.920 2.095.100 2.072.520 2.010.620 4.104.420 4.338.360

FSNA Bugiin 294.301| -7.763.872 229.188 5.008.479 1.422.364 1.320.268 1.209.296 1.086.275 2.053.232 2.009.500 6.869.032

Devam Eden Deger 52.247.003

[Firm. Faayet

Varliklarinin Degeri 59.116.034

(+) Nakit mevcudu 442.000

Faaliyet Dist 0

Varliklar

Firma Degeri 59.558.034

(-) Finansal Borglar 7.916.000

Tahmini Piyasa 51.642.034

Degeri

Tablo 88: Temapol 2012 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

TEMAPOL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 4%

Net Satis 22.816.367 23.972.866] 34.861.801 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000 88.342.000

Satislarin Maliyeti 19.954.227 19.290.263| 28.533.073 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000 70.674.000

Briit Kar 2.862.140 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000 17.668.000

Faaliyet Gideri 1.024.046 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000 3.534.000

EFK 3.658.557 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000! 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000 14.134.000

Faaliyet Kar Marji 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16

Vergi 731.711 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600 2.826.800

EFK (1-T) 2.926.846 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400 11.307.200

Net Donem 226.091 2.297.214 2.182.218 2.069.240 2.276.160 2.503.800 2.754.160 3.029.560 3.271.960 3.533.680

Kary/Zarar1

Sermaye Harcamasi 654.461 7.391.415 21.977 1.034.620 1.138.080 1.251.900 1.377.080 1.514.780 1.635.980 1.766.840

[(Sermaye Harc.-

Amortismanlar) 406.461 6.936.415 -463.023 -258.380 -284.920 -313.100 -343.920 -378.220 -409.020 -442.160

(1-Borg Orani) 0,91 0,88 0,93 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 369.492 6.093.643 -428.406 -206.704 -227.936 -250.480 -275.136 -302.576 -327.216 -353.728

Orani)

gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 1.777.185 8.003.138 4.834.368 -370.400 2.224.800 2.447.200 2.691.200 2.960.800 2.605.600 2.813.600

rany

Amortisman 248.000 455.000 485.000 1.293.000 1.423.000 1.565.000 1.721.000 1.893.000 2.045.000 2.209.000

Yatrm 902.000 4.131.000 507.000 2.587.000 2.845.000 3.130.000 3.443.000 3.787.000 4.090.000 4.417.000

Net isletme 1.955.000 9.110.000 5.225.000 -463.000 2.781.000 3.059.000 3.364.000 3.701.000 3.257.000 3.517.000

iskonto Faktorii 1,09 1,18 1,29 1,40 1,53 1,66 1,81 1,96 2,14 2,33

OSNA -1.920.585| -11.799.567 -2.223.744 2.646.344 279.296 307.080 338.096 371.336 993.576 1.073.808

OSNA Bugiinkii -1.765.082 -9.966.174 -1.726.149 1.887.866 183.114/ 185.029 187.223 188.980 464.710 461.571 -9.898.913

Deger

Devam Eden Deger 9.596.071

Tahmini Piyasa -302.842




Tablo 89: Temapol 2011 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari Degerleme Tablosu

148

Degeri

TEMAPOL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 8% 4%
Net Satis 19.610.704 22.816.367| 23.972.866 34.861.801 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000
Satiglarin Maliyeti 16.797.781 19.954.227] 19.290.263 28.533.073 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000
Briit Kar 2.812.923 2.862.140 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000
Faaliyet Gideri 682.878 1.024.046 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000
EFK 2.179.262 3.658.557 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000
Faaliyet Kar Marjt 0,10 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Vergi 435.852 731.711 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600
EFK (1-T) 1.743.410 2.926.846 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400
Amortisman 314.000 248.000 455.000 485.000 1.551.930 1.707.120 1.877.850 2.065.620 2.272.170 2.453.970
Yatirm 340.000 902.000 4.131.000 507.000 2.586.550 2.845.200 3.129.750 3.442.700 3.786.950 4.089.950
Net isletme 5.835.000 1.955.000 9.110.000 5.225.000 -1.227.000 4.056.000 4.665.000 5.364.000 6.169.000 4.730.000
iskonto Faktorii 1,08 1,16 1,25 1,35 1,46 1,57 1,70 1,83 1,97 2,13
FSNA -4.117.590 317.846 -9.055.781 288.711 6.813.980 2.089.920 2.095.100 2.072.520 2.010.620 4.104.420
FSNA Bugiin -3.817.886 273.260 -7.218.807 213.394 4.669.820 1.328.033 1.234.422 1.132.237 1.018.471 1.927.748 760.692
Devam Eden Deger 52.074.236
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri 52.834.928
(+) Nakit mevcudu 557.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 53.391.928
(-) Finansal Borglar 5.228.000
Tahmini Piyasa 48.163.928
Degeri
Tablo 90: Temapol 2011 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TEMAPOL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021|Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 10% 8% 4%
Net Satis 19.610.704 22.816.367| 23.972.866 34.861.801 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000 81.799.000
Satislarin Maliyeti 16.797.781 19.954.227| 19.290.263 28.533.073 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000 65.439.000
Briit Kar 2.812.923 2.862.140 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000 1.636.000
Faaliyet Gideri 682.878 1.024.046 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000 3.272.000
EFK 2.179.262 3.658.557 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000 13.088.000
Faaliyet Kar Marji 0,10 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Vergi 435.852 731.711 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600 2.617.600
EFK (1-T) 1.743.410 2.926.846 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400 10.470.400
Net Donem 734.362 226.091 2.297.214 2.182.218 2.069.240 2.276.160 2.503.800 2.754.160 3.029.560 3.271.960
Kary/Zarari
Sermaye Harcamasi -204.497 654.461 7.391.415 21.977 1.034.620 1.138.080 1.251.900 1.377.080 1.514.780 1.635.980
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) -518.497 406.461 6.936.415 -463.023 -258.380 -284.920 -313.100 -343.920 -378.220 -409.020
(1-Borg Orani) 0,80 0,91 0,88 0,93 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg -414.435 369.492 6.093.643 -428.406 -206.704 -227.936 -250.480 -275.136 -302.576 -327.216
Orani)
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 4.663.923 1.777.185 8.003.138 4.834.368 -370.400 2.224.800 2.447.200 2.691.200 2.960.800 2.605.600
rany
Amortisman 314.000 248.000 455.000 485.000 1.293.000 1.423.000 1.565.000 1.721.000 1.893.000 2.045.000
Yatrm 340.000 902.000 4.131.000 507.000 2.587.000 2.845.000 3.130.000 3.443.000 3.787.000 4.090.000
Net isletme 5.835.000 1.955.000 9.110.000 5.225.000 -463.000 2.781.000 3.059.000 3.364.000 3.701.000 3.257.000
iskonto Faktorii 1,09 1,18 1,28 1,40 1,52 1,65 1,79 1,95 2,12 2,31
OSNA -3.515.126| -1.920.585| -11.799.567 -2.223.744 2.646.344 279.296 307.080 338.096 371.336 993.576
OSNA Bugiinkii -3.233.489 -1.625.154 -9.184.544 -1.592.233 1.743.006 169.218 171.145 173.334 175.122 431.029 -12.772.565
Deger
Devam Eden Deger 9.151.351
Tahmini Piyasa -3.621.214




Tablo 91: Temapol 2010 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

149

Degeri

TEMAPOL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020]| Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 4%
Net Satis 10.982.022 19.610.704| 22.816.367 23.972.866 34.861.801 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000
Satiglarin Maliyeti 8.939.196 16.797.781| 19.954.227 19.290.263 28.533.073 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000
Briit Kar 2.042.826 2.812.923 2.862.140 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000
Faaliyet Gideri 663.261 682.878 1.024.046 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000
EFK 2.149.662 2.179.262 3.658.557 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000
Faaliyet Kar Marjt 0,11 0,10 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Vergi 429.932 435.852 731.711 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600
EFK (1-T) 1.719.730 1.743.410 2.926.846 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400
Amortisman 265.000 314.000 248.000 455.000 485.000 1.551.930 1.707.120 1.877.850 2.065.620 2.272.170
Yatirm 617.000 340.000 902.000 4.131.000 507.000 2.586.550 2.845.200 3.129.750 3.442.700 3.786.950
Net isletme 171.000 5.835.000 1.955.000 9.110.000 5.225.000 -1.227.000 4.056.000 4.665.000 5.364.000 6.169.000
iskonto Faktorii 1,08 1,16 1,24 1,34 1,44 1,55 1,66 1,79 1,92 2,07
FSNA 1.196.730] -4.117.590 317.846 -9.055.781 288.711 6.813.980 2.089.920 2.095.100 2.072.520 2.010.620
FSNA Bugiin 1.112.926] -3.561.097 255.639 -6.773.409 200.824 4.407.811 1.257.251 1.172.108 1.078.281 972.822 123.156
Devam Eden Deger 28.661.055
[Firm. Faayet
Varliklarinin Degeri 28.784.211
(+) Nakit mevcudu 416.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 29.200.211
(-) Finansal Borglar 5.648.000
Tahmini Piyasa 23.552.211
Degeri
Tablo 92: Temapol 2010 Ozrmayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TEMAPOL 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020| Term. Y1l
10% 10% 10% 10% 8% 4%
Net Satis 10.982.022 19.610.704] 22.816.367 23.972.866 34.861.801 47.028.189 51.731.000 56.904.000 62.595.000 68.854.000 75.739.000
Satislarin Maliyeti 8.939.196 16.797.781| 19.954.227 19.290.263 28.533.073 37.093.745 41.385.000 45.523.000 50.076.000 55.083.000 60.591.000
Briit Kar 2.042.826 2.812.923 2.862.140 4.682.603 6.328.728 9.934.444 10.346.000 11.381.000 12.519.000 13.771.000 15.148.000
Faaliyet Gideri 663.261 682.878 1.024.046 1.665.954 3.014.805 2.069.000 2.276.000 2.504.000 2.754.000 3.030.000
EFK 2.149.662 2.179.262 3.658.557 4.662.774 6.919.639 8.277.000 9.105.000 10.015.000 11.017.000 12.118.000
Faaliyet Kar Marji 0,11 0,10 0,15 0,13 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Vergi 429.932 435.852 731711 932.555 1.383.928 1.655.400 1.821.000 2.003.000 2.203.400 2.423.600
EFK (1-T) 1.719.730 1.743.410 2.926.846 3.730.219 5.535.711 6.621.600 7.284.000 8.012.000 8.813.600 9.694.400
Net Donem 292.324 734.362 226.091 2.297.214 2.182.218 2.069.240 2.276.160 2.503.800 2.754.160 3.029.560
Kary/Zarari
Sermaye Harcamasi 209.499 -204.497 654.461 7.391.415 21.977 1.034.620 1.138.080 1.251.900 1.377.080 1.514.780
ermaye Harc.-
Amortismanlar) -55.501 -518.497 406.461 6.936.415 -463.023 -258.380 -284.920 -313.100 -343.920 -378.220
(1-Borg Orani) 0,76 0,80 0,91 0,88 0,93 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg -42.243 -414.435 369.492 6.093.643 -428.406 -206.704 -227.936 -250.480 -275.136 -302.576
Orani)
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 130.151 4.663.923 1.777.185 8.003.138 4.834.368 -370.400 2.224.800 2.447.200 2.691.200 2.960.800
rany
Amortisman 265.000 314.000 248.000 455.000 485.000 1.293.000 1.423.000 1.565.000 1.721.000 1.893.000
Yatrm 617.000 340.000 902.000 4.131.000 507.000 2.587.000 2.845.000 3.130.000 3.443.000 3.787.000
Net isletme 171.000 5.835.000 1.955.000 9.110.000 5.225.000 -463.000 2.781.000 3.059.000 3.364.000 3.701.000
iskonto Faktorii 1,09 1,18 1,28 1,39 1,50 1,63 1,77 1,92 2,09 2,26
OSNA 204.416] -3.515.126 -1.920.585| -11.799.567 -2.223.744 2.646.344 279.296 307.080 338.096 371.336
OSNA Bugiinkii 188.384 -2.985.392 -1.503.226 -8.511.126 -1.478.209 1.621.167 157.680 159.769 162.111 164.085 -12.024.756
Deger
Devam Eden Deger 3.638.253
Tahmini Piyasa -8.386.504




150

EK-5
Tablo 93: Tiimosan 2014 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TUMOSAN 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 5%
Net Satis 436.154.297 449.392.781| 467.368.000] 486.063.000f 505.506.000] 525.726.000] 546.755.000] 563.158.000] 580.052.000f 597.454.000] 615.378.000
Satiglarin Maliyeti 376.078.726 348.639.619| 350.526.000] 364.547.000| 379.129.000f 394.294.000f 410.066.000] 422.368.000] 435.039.000 44.809.000] 461.533.000
Briit Kar 60.075.571 100.753.162| 116.842.000] 121.516.000| 126.376.000 131.431.000] 136.689.000] 140.789.000f 145.013.000 149.363.000f 153.844.000
Faaliyet Gideri 58.848.699| 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000 58.005.000 59.745.000 61.538.000
EFK 41.904.463| 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000 87.008.000 89.618.000 92.306.000
Faaliyet Kar Marj 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 8.380.893] 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600 17.401.600 17.923.600 18.461.200
EFK (1-T) 33.523.570] 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400 69.606.400 71.694.400 73.844.800
Amortisman 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040 11.949.080 12.307.560
Yatrm 29.551.000| 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740 17.401.560 17.923.620 18.461.340
Net isletme 16.741.000| -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000! 5.407.000 4.217.000 4.344.000 4.474.000 4.608.000
Iskonto Faktorii 1,14 1,29 1,47 1,67 1,90 2,16 2,46 2,80 3,18 3,62
FSNA 2.301.570] 108.497.320 48.661.370 50.605.940 52.630.140 54.735.850 57.729.820 59.461.880 61.245.860 63.083.020
FSNA Bugiin 2.023.892] 83.896.783 33.088.248 30.258.967 27.672.619 25.307.588 23.471.576 21.259.049 19.255.069 17.439.899] 283.673.691
Devam Eden Deger 209.998.784;
Firm. Faaliyet Varliklarinin Degeri 493.672.475
(+) Nakit mevcudu 1.230.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 494.902.475
(-) Finansal Borglar 25.657.000]
Tahmini Piyasa 469.245.475
Degeri
Tablo 94: Tiimosan 2014 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TUMOSAN 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 5%
Net Satis 436.154.297 449.392.781| 467.368.000| 486.063.000] 505.506.000] 525.726.000f 546.755.000] 563.158.000] 580.052.000] 597.454.000| 615.378.000
Satiglarin Maliyeti | 376.078.726 348.639.619] 350.526.000| 364.547.000| 379.129.000] 394.294.000f 410.066.000| 422.368.000] 435.039.000 44.809.000f 461.533.000
Briit Kar 60.075.571 100.753.162| 116.842.000f 121.516.000| 126.376.000] 131.431.000f 136.689.000|] 140.789.000] 145.013.000| 149.363.000f 153.844.000
Faaliyet Gideri 58.848.699| 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000 58.005.000 59.745.000 61.538.000
EFK 41.904.463| 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000 87.008.000 89.618.000 92.306.000
Faaliyet Kar Marjt 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 8.380.893| 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600 17.401.600 17.923.600 18.461.200
EFK (1-T) 33.523.570| 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400 69.606.400 71.694.400 73.844.800
Net Donem 33.594.316| 46.736.800 48.606.300 50.550.600 52.572.600 54.675.500 56.315.800 58.005.200 59.745.400 61.537.800
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 13.948.236| 18.694.720 19.442.520 20.220.240 21.029.040 21.870.200 22.526.320 23.202.080 23.898.160 24.615.120
(Serm. Harc.- -1.121.764 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040 11.949.080 12.307.560
Amort.)
(1-Borg Orani) 0,99 0,99 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
E)Serm). Harc.- Amort.) x (1- Borg -1.108.465 9.242.113 9.429.622 9.806.816 10.199.084 10.607.047 10.925.265 11.253.009 11.590.608 11.938.333
rany
gletn;e Serm. Degisim x (1- Borg 16.542.522| -56.444.228 4.661.820 4.849.030 5.043.030 5.244.790 4.090.490 4.213.680 4.339.780 4.469.760
rani,
Amortisman 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040 11.949.080 12.307.560
Yatirim 29.551.000] 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740 17.401.560 17.923.620 18.461.340
Net isletme 16.741.000| -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000 4.344.000 4.474.000 4.608.000
iskonto Faktorii 1,16 1,35 1,57 1,82 2,12 2,46 2,86 3,32 3,85 4,48
OSNA 18.160.258| 93.938.915 34.514.858 35.894.754 37.330.486 38.823.663 41.300.045 42.538.511 43.815.012 45.129.707
OSNA Bugiinkii 15.632.485| 69.607.744 22.015.275 19.708.566 17.643.864 15.795.471 14.464.139 12.824.203 11.370.434 10.081.441] 209.143.622
Deger
Devam Eden Deger 90.254.621
Tahmini Piyasa 299.398.242

Degeri




Tablo 95: Tiimosan 2013 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 De

gerleme Tablosu

151

Degeri

TUMOSAN 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023|Term. Yil
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 5,00%
Net Satis 445.085.493|  436.154.297| 449.392.781| 467.368.000f 486.063.000f 505.506.000] 525.726.000] 546.755.000] 563.158.000] 580.052.000] 597.454.000
Satiglarin Maliyeti 347.944.442 376.078.726| 348.639.619| 350.526.000] 364.547.000] 379.129.000f 394.294.000| 410.066.000] 422.368.000f 435.039.000 44.809.000
Briit Kar 97.141.051 60.075.571| 100.753.162| 116.842.000f 121.516.000|] 126.376.000] 131.431.000| 136.689.000] 140.789.000] 145.013.000| 149.363.000
Faaliyet Gideri 27.596.266| 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000 58.005.000 59.745.000
EFK 32.479.305] 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000 87.008.000 89.618.000
Faaliyet Kar Mariji 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600 17.401.600 17.923.600
EFK (1-T) 25.983.444| 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400 69.606.400 71.694.400
Amortisman 10.987.000|  15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040 11.949.080
Yatirim 15.735.000] 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740 17.401.560 17.923.620
Net Isletme 16.741.000] 24.159.000 -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000 4.344.000 4.474.000
Iskonto Faktorii 1,12 1,26 141 1,58 1,77 1,99 2,23 2,50 2,80 3,14
FSNA 4.494.444] -5.116.430| 108.497.320 48.661.370 50.605.940 52.630.140 54.735.850 57.729.820 59.461.880 61.245.860
FSNA Bugiin 4.008.244| -4.069.334 76.957.960 30.782.015 28.549.098 26.479.123 24.559.477 23.100.726 21.219.846 19.492.095| 251.079.248
Devam Eden Deger 287.050.485
Firm. Faaliyet Varliklarinin Degeri 538.129.733
(+) Nakit mevcudu 5.354.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 543.483.733
(-) Finansal Borglar 681.000
Tahmini Piyasa 542.802.733
Degeri
Tablo 96: Tiimosan 2013 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TUMOSAN 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023|Term. Yil
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 5%

Net Satis 445.085.493 436.154.297| 449.392.781| 467.368.000f 486.063.000] 505.506.000] 525.726.000| 546.755.000f 563.158.000] 580.052.000| 597.454.000
Satiglarin Maliyeti | 347.944.442 376.078.726| 348.639.619| 350.526.000| 364.547.000] 379.129.000] 394.294.000] 410.066.000] 422.368.000| 435.039.000 44.809.000
Briit Kar 97.141.051 60.075.571| 100.753.162| 116.842.000f 121.516.000f 126.376.000f 131.431.000| 136.689.000] 140.789.000] 145.013.000| 149.363.000
Faaliyet Gideri 27.596.266| 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000 58.005.000 59.745.000
EFK 32.479.305| 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000 87.008.000 89.618.000
Faaliyet Kar Marji 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600 17.401.600 17.923.600
EFK (1-T) 25.983.444] 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400 69.606.400 71.694.400
Net Dénem 21.745.062| 33.594.316 46.736.800 48.606.300 50.550.600 52.572.600 54.675.500 56.315.800 58.005.200 59.745.400
Kary/Zarari
Sermaye Harcamasi 9.571.668| 13.948.236 18.694.720 19.442.520 20.220.240 21.029.040 21.870.200 22.526.320 23.202.080 23.898.160
(Serm. Harc.- -1.415.332| -1.121.764 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040 11.949.080
Amort.)
(1-Borg Orani) 0,99 0,99 0,99 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
E)Serm). Harc.- Amort.) x (1- Borg -1.399.893|  -1.108.465 9.242.113 9.429.622 9.806.816 10.199.084 10.607.047 10.925.265 11.253.009 11.590.608

rany
igletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 16.558.384| 23.872.576| -56.444.228 4.661.820 4.849.030 5.043.030 5.244.790 4.090.490 4.213.680 4.339.780

rany
Amortisman 10.987.000| 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040 11.949.080
Yatirm 15.735.000] 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740 17.401.560 17.923.620
Net Isletme 16.741.000| 24.159.000| -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000 4.344.000 4.474.000
Iskonto Faktérii 1,14 1,29 1,47 1,67 1,90 2,16 2,45 2,79 3,17 3,60
OSNA 6.586.571| 10.830.204 93.938.915 34.514.858 35.894.754 37.330.486 38.823.663 41.300.045 42.538.511 43.815.012
('['))SNA Bugiinkii 5.794.468 8.381.947 63.959.927 20.673.911 18.914.797 17.305.672 15.833.448 14.817.797 13.426.708 12.166.463] 191.275.138

eger
Devam Eden Deger 140.328.293
Tahmini Piyasa 331.603.431




Tablo 97: Tiimosan 2012 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 De

gerleme Tablosu

152

Degeri

TUMOSAN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|Term. Yil
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 5%
Net Satis 291.562.394|  445.085.493| 436.154.297| 449.392.781| 467.368.000| 486.063.000] 505.506.000] 525.726.000] 546.755.000] 563.158.000] 580.052.000
Satiglarin Maliyeti 237.962.299 347.944.442| 376.078.726| 348.639.619| 350.526.000] 364.547.000f 379.129.000| 394.294.000] 410.066.000| 422.368.000 435.039.000
Briit Kar 53.600.095 97.141.051| 60.075.571| 100.753.162| 116.842.000] 121.516.000] 126.376.000| 131.431.000] 136.689.000] 140.789.000| 145.013.000
Faaliyet Gideri 22.936.367| 27.596.266 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000 58.005.000
EFK 74.204.684] 32.479.305 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000 87.008.000
Faaliyet Kar Mariji 0,17 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 14.840.937 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600 17.401.600
EFK (1-T) 59.363.747| 25.983.444 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400 69.606.400
Amortisman 5.287.000] 10.987.000 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040
Yatirim 22.743.000| 15.735.000 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740 17.401.560
Net Isletme -16.897.000|] 16.741.000 24.159.000 -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000 4.344.000
Iskonto Faktorii 1,13 1,27 1,43 1,60 181 2,03 2,29 2,57 2,90 3,26
FSNA 58.804.747 4.494.444 -5.116.430| 108.497.320 48.661.370 50.605.940 52.630.140 54.735.850 57.729.820 59.461.880
FSNA Bugiin 52.252.308 3.548.642 -3.589.602 67.638.095 26.955.648 24.909.214 23.018.984 21.272.404 19.935.999 18.246.078| 254.187.771
Devam Eden Deger 254.089.946
Firm. Faaliyet Varliklarinin Degeri 508.277.717
(+) Nakit mevcudu 2.663.000
Faaliyet Dist 0
Varlklar
Firma Degeri 510.940.717
(-) Finansal Borglar 15.778.000]
Tahmini Piyasa 495.162.717
Degeri
Tablo 98: Tiimosan 2012 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TUMOSAN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 5%

Net Satis 291.562.394 445.085.493| 436.154.297| 449.392.781| 467.368.000] 486.063.000] 505.506.000| 525.726.000 546.755.000] 563.158.000| 580.052.000
Satislarin Maliyeti | 237.962.299|  347.944.442] 376.078.726| 348.639.619| 350.526.000f 364.547.000f 379.129.000| 394.294.000] 410.066.000] 422.368.000| 435.039.000
Briit Kar 53.600.095 97.141.051| 60.075.571| 100.753.162| 116.842.000f 121.516.000f 126.376.000] 131.431.000] 136.689.000] 140.789.000| 145.013.000
Faaliyet Gideri 22.936.367| 27.596.266 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000 58.005.000
EFK 74.204.684] 32.479.305 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000 87.008.000
Faaliyet Kar Marji 0,17 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 14.840.937 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600 17.401.600
EFK (1-T) 59.363.747| 25.983.444 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400 69.606.400
Net Dénem 62.063.333| 21.745.062 33.594.316 46.736.800 48.606.300 50.550.600 52.572.600 54.675.500 56.315.800 58.005.200
Kary/Zarari
Sermaye Harcamasi 23.150.295 9.571.668 13.948.236 18.694.720 19.442.520 20.220.240 21.029.040 21.870.200 22.526.320 23.202.080
(Serm. Harc.- 17.863.295| -1.415.332 -1.121.764 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040
Amort.)
(1-Borg Orani) 0,99 0,99 0,99 0,99 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
E)Serm). Harc.- Amort.) x (1- Borg 17.609.459] -1.399.893 -1.108.465 9.242.113 9.429.622 9.806.816 10.199.084 10.607.047 10.925.265 11.253.009

rany
igletm)e Serm. Degisim x (1- Borg -16.656.895| 16.558.384 23.872.576| -56.444.228 4.661.820 4.849.030 5.043.030 5.244.790 4,090.490 4.213.680

rany
Amortisman 5.287.000] 10.987.000 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160 11.601.040
Yatrm 22.743.000| 15.735.000 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740 17.401.560
Net isletme -16.897.000|  16.741.000 24.159.000] -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000 4.344.000
Iskonto Faktorii 1,16 1,34 1,55 1,79 2,07 2,39 2,77 3,20 3,70, 4,28
OSNA 61.110.769 6.586.571 10.830.204 93.938.915 34.514.858 35.894.754 37.330.486 38.823.663 41.300.045 42.538.511
('E'))SNA Bugiinkii 52.845.701 4.925.420 7.003.456 52.530.702 16.690.359 15.010.062 13.499.170 12.140.368 11.168.061 9.947.214|  195.760.512

eger
Devam Eden Deger 93.488.852
Tahmini Piyasa 289.249.364




Tablo 99: Tiimosan 2011 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari Degerleme Tablosu
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Degeri

TUMOSAN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021|Term. Yil
4% 4% 4% 4% 4% 3% 5%
Net Satis 411.417.514|  291.562.394| 445.085.493| 436.154.297| 449.392.781| 467.368.000] 486.063.000] 505.506.000] 525.726.000] 546.755.000] 563.158.000
Satiglarin Maliyeti 320.783.822 237.962.299| 347.944.442| 376.078.726] 348.639.619] 350.526.000f 364.547.000| 379.129.000] 394.294.000| 410.066.000 422.368.000
Briit Kar 90.633.692 53.600.095| 97.141.051 60.075.571| 100.753.162| 116.842.000f 121.516.000f 126.376.000] 131.431.000| 136.689.000f 140.789.000
Faaliyet Gideri 19.312.192| 22.936.367 27.596.266 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000
EFK 34.287.903| 74.204.684 32.479.305 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000
Faaliyet Kar Mariji 0,12 0,17 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 6.857.581| 14.840.937 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600
EFK (1-T) 27.430.322| 59.363.747 25.983.444 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400
Amortisman 4.907.000 5.287.000 10.987.000 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160
Yatirim 3.987.000] 22.743.000 15.735.000 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740
Net Isletme 117.927.000] -16.897.000 16.741.000 24.159.000 -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000
Iskonto Faktorii 1,12 1,25 1,40 1,57 1,75 1,96 2,19 2,45 2,74 3,06
FSNA -89.576.678| 58.804.747 4.494.444 -5.116.430|  108.497.320 48.661.370 50.605.940 52.630.140 54.735.850 57.729.820
FSNA Bugiin -80.086.435| 47.004.605 3.211.944 -3.269.061 61.978.216 24.852.404 23.107.320 21.485.557 19.977.814 18.838.240|  137.100.604
Devam Eden Deger 288.761.339
Firm. Faaliyet Varliklarinin Degeri 425.861.943
(+) Nakit mevcudu 288.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 426.149.943
(-) Finansal Borglar 36.323.000
Tahmini Piyasa 389.826.943
Degeri
Tablo 100: Tiimosan 2011 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TUMOSAN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 3% 5%

Net Satis 411.417.514|  291.562.394| 445.085.493| 436.154.297| 449.392.781| 467.368.000] 486.063.000] 505.506.000] 525.726.000] 546.755.000] 563.158.000
Satiglarin Maliyeti | 320.783.822 237.962.299| 347.944.442| 376.078.726| 348.639.619] 350.526.000| 364.547.000| 379.129.000] 394.294.000| 410.066.000| 422.368.000
Briit Kar 90.633.692 53.600.095] 97.141.051 60.075.571| 100.753.162| 116.842.000| 121.516.000f 126.376.000| 131.431.000f 136.689.000| 140.789.000
Faaliyet Gideri 19.312.192| 22.936.367 27.596.266 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000 56.316.000
EFK 34.287.903| 74.204.684 32.479.305 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000 84.473.000
Faaliyet Kar Marji 0,12 0,17 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 6.857.581| 14.840.937 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600 16.894.600
EFK (1-T) 27.430.322| 59.363.747 25.983.444 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400 67.578.400
Net Dénem 29.542.521| 62.063.333 21.745.062 33.594.316 46.736.800 48.606.300 50.550.600 52.572.600 54.675.500 56.315.800
Kary/Zarar
Sermaye Harcamasi -70.592.214| 23.150.295 9.571.668 13.948.236 18.694.720 19.442.520 20.220.240 21.029.040 21.870.200 22.526.320
(Serm. Harc.- -75.499.214] 17.863.295 -1.415.332 -1.121.764 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160
Amort.)
(1-Borg Orani) 0,95 0,99 0,99 0,99 0,99 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
gSerm). Harc.- Amort.) x (1- Borg -71.879.593| 17.609.459 -1.399.893 -1.108.465 9.242.113 9.429.622 9.806.816 10.199.084 10.607.047 10.925.265

rany
gletn’;e Serm. Degisim x (1- Borg 112.273.285| -16.656.895 16.558.384 23.872.576 -56.444.228 4.661.820 4.849.030 5.043.030 5.244.790 4.090.490

rany
Amortisman 4.907.000 5.287.000 10.987.000 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100 11.263.160
Yatrm 3.987.000] 22.743.000 15.735.000 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650 16.894.740
Net isletme 117.927.000| -16.897.000 16.741.000 24.159.000| -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000 4.217.000
Iskonto Faktorii 1,16 1,34 1,56 1,81 2,09 2,43 2,81 3,26 3,78 4,38
OSNA -10.851.171| 61.110.769 6.586.571 10.830.204 93.938.915 34.514.858 35.894.754 37.330.486 38.823.663 41.300.045
gSNA Bugiinkii -9.360.106| 45.470.118 4.227.386 5.995.885 44.860.732 14.217.757 12.754.403 11.441.869 10.264.410 9.418.726] 149.291.178

eger
Devam Eden Deger 86.173.157
Tahmini Piyasa 235.464.335




Tablo 101: Tiimosan 2010 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

154

TUMOSAN 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020]| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 5,00%
Net Satis 181.112.931 411.417.514| 291.562.394| 445.085.493| 436.154.297| 449.392.781| 467.368.000| 486.063.000] 505.506.000] 525.726.000 546.755.000
Satiglarin Maliyeti 146.378.583 320.783.822| 237.962.299| 347.944.442| 376.078.726] 348.639.619| 350.526.000|] 364.547.000] 379.129.000| 394.294.000 410.066.000
Briit Kar 34.734.348 90.633.692| 53.600.095 97.141.051 60.075.571] 100.753.162| 116.842.000f 121.516.000] 126.376.000] 131.431.000| 136.689.000
Faaliyet Gideri 21.545.168| 19.312.192 22.936.367 27.596.266 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000
EFK 69.088.524| 34.287.903 74.204.684 32.479.305 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000
Faaliyet Kar Marjt 0,17 0,12 0,17 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 13.817.705 6.857.581 14.840.937 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600
EFK (1-T) 55.270.819| 27.430.322 59.363.747 25.983.444 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400
Amortisman 3.648.000 4.907.000 5.287.000 10.987.000 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100
Yatirim 7.949.000 3.987.000 22.743.000 15.735.000 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650
Net Isletme 10.173.000| 117.927.000 -16.897.000 16.741.000 24.159.000] -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000
iskonto Faktorii 1,11 1,24 1,38 1,54] 1,71 1,90 2,12 2,36 2,62 2,92
FSNA 40.796.819] -89.576.678 58.804.747 4.494.444 -5.116.430| 108.497.320 48.661.370 50.605.940 52.630.140 54.735.850
FSNA Bugiin 36.651.531| -72.298.050 42.639.278 2.927.785 -2.994.305 57.044.518 22.985.029 21.474.746 20.064.432 18.746.925| 147.241.889
Devam Eden Deger 311.953.584;
Firm. Faaliyet Varliklarinin Degeri 459.195.472
(+) Nakit mevcudu 2.663.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 461.858.472
(-) Finansal Borglar 15.778.000
Tahmini Piyasa 446.080.472
Degeri
Tablo 102: Tiimosan 2010 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
TUMOSAN 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 5%

Net Satis 181.112.931 411.417.514| 291.562.394| 445.085.493| 436.154.297| 449.392.781| 467.368.000| 486.063.000] 505.506.000] 525.726.000 546.755.000
Satislarin Maliyeti 146.378.583 320.783.822| 237.962.299| 347.944.442| 376.078.726] 348.639.619| 350.526.000] 364.547.000f 379.129.000| 394.294.000| 410.066.000
Briit Kar 34.734.348 90.633.692| 53.600.095 97.141.051 60.075.571| 100.753.162| 116.842.000] 121.516.000f 126.376.000] 131.431.000f 136.689.000
Faaliyet Gideri 21.545.168| 19.312.192 22.936.367 27.596.266 58.848.699 46.737.000 48.606.000 50.551.000 52.573.000 54.676.000
EFK 69.088.524| 34.287.903 74.204.684 32.479.305 41.904.463 70.105.000 72.910.000 75.825.000 78.858.000 82.013.000
Faaliyet Kar Marjt 0,17 0,12 0,17 0,07 0,09 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 13.817.705 6.857.581 14.840.937 6.495.861 8.380.893 14.021.000 14.582.000 15.165.000 15.771.600 16.402.600
EFK (1-T) 55.270.819] 27.430.322 59.363.747 25.983.444 33.523.570 56.084.000 58.328.000 60.660.000 63.086.400 65.610.400
Net Donem 53.950.773] 29.542.521 62.063.333 21.745.062 33.594.316 46.736.800 48.606.300 50.550.600 52.572.600 54.675.500
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 105.561.269| -70.592.214 23.150.295 9.571.668 13.948.236 18.694.720 19.442.520 20.220.240 21.029.040 21.870.200
(Serm. Harc.- 101.913.269| -75.499.214 17.863.295 -1.415.332 -1.121.764 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100
Amort.)
(1-Borg Orani) 0,93 0,95 0,99 0,99 0,99 0,99 0,97 0,97 0,97 0,97
germ). Harc.- Amort.) x (1- Borg 95.007.252| -71.879.593 17.609.459 -1.399.893 -1.108.465 9.242.113 9.429.622 9.806.816 10.199.084 10.607.047

rany
igletn’;e Serm. Degisim x (1- Borg 9.483.640] 112.273.285 -16.656.895 16.558.384 23.872.576| -56.444.228 4.661.820 4.849.030 5.043.030 5.244.790

rani
Amortisman 3.648.000 4.907.000 5.287.000 10.987.000 15.070.000 9.347.360 9.721.260 10.110.120 10.514.520 10.935.100
Yatrm 7.949.000 3.987.000 22.743.000 15.735.000 29.551.000 14.021.040 14.581.890 15.165.180 15.771.780 16.402.650
Net isletme 10.173.000| 117.927.000| -16.897.000 16.741.000 24.159.000| -57.087.000 4.806.000 4.999.000 5.199.000 5.407.000
Iskonto Faktorii 1,16 1,34 1,56 181 2,09 2,43 2,81 3,26 3,78 4,38
OSNA -50.540.119| -10.851.171 61.110.769 6.586.571 10.830.204 93.938.915 34.514.858 35.894.754 37.330.486 38.823.663
(E))SNA Bugiinkii -43.599.137|] -8.075.322 39.232.197 3.647.757 5.174.219 38.716.430 12.271.495 11.009.409 9.877.301 8.861.613 77.115.962

eger
Devam Eden Deger 81.150.303
Tahmini Piyasa 158.266.265

Degeri
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EK-6
Tablo 103: Utopya 2014 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
Dénem 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
Biiyiime Oranu 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 41.621.000 37.555.000] 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000 47.519.000 49.420.000 51.396.000 53.452.000
Satiglarin Maliyeti 32.266.000 31.959.000] 28.902.000 30.058.000 31.261.000 32.511.000 33.812.000 35.164.000 36.571.000 38.033.000 39.555.000
Briit Kar 9.354.000 5.596.000] 10.155.000 10.561.000 10.983.000 11.423.000 1.188.000 12.355.000 12.849.000 13.363.000 13.898.000
Faaliyet Gideri 4.523.000 4.296.000 4.468.000 4.647.000 4.833.000 5.026.000 5.227.000 5.436.000 5.654.000 588.000
EFK 1.073.000 5.859.000 6.093.000 6.337.000 659.000 6.854.000 7.128.000 7.413.000 7.709.000 8.018.000
Faaliyet Kar Marj 0,03 0,15 0,15 0,15 0,01 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 1.041.000 1.172.000 1.219.000 1.267.000 1.318.000 1.371.000 1.426.000 1.483.000 1.542.000 1.604.000
EFK (1-T) 214.600 4.687.000 4.874.000 5.069.000 5.272.000 5.483.000 5.702.000 5.930.000 6.168.000 6.414.000
Amortisman 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000 4.277.000 4.448.000 4.626.000 4.811.000
Yatrm 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000 9.504.000 9.884.000 10.279.000 10.690.000
Net isletme -15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000 318.000 331.000 344.000
Iskonto Faktorii 1,09 1,19 1,30 141 1,54 1,68 1,83 2,00 2,18 2,38
FSNA 17.000.600| -6.264.000 145.000 150.000 156.000 163.000 169.000 176.000 184.000 191.000
FSNA Bugiin 15.591.159 -5.268.416 111.843 106.108 101.203 96.978 92.212 88.070 84.439 80.385 11.083.981
Devam Eden Deger 1.370.804
[Firmann Faanyet
Varliklarinin Degeri 12.454.785
(+) Nakit mevcudu 540.000
Faaliyet Dist 0
Varliklar
Firma Degeri 11.914.785
(-) Finansal Borglar 48.793.000
Tahmi_ni Piyasa -36.878.215
Degeri
Tablo 104: Utopya 2014 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
UTOPYA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Term. Y1l
Biiyiime Oran 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 41.621.000 39.057.000] 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000 47.519.000 4.942.000 51.396.000 53.452.000
Satiglarin Maliyeti 30.799.540 27.339.900| 28.902.180 30.058.060 31.260.560 32.511.160 33.811.340 35.164.060 3.657.080 38.033.040 39.554.480
Briit Kar 9.354.000 11.717.100] 10.154.820 10.560.940 10.983.440 11.422.840 11.879.660 12.354.940 1.284.920 13.362.960 13.897.520
Faaliyet Gideri 4.296.270 4.296.270 4.468.090 4.646.840 4.832.740 5.026.010 5.227.090 543.620 5.653.560 5.879.720
EFK 7.420.830 5.858.550 6.092.850 6.336.600 6.590.100 6.853.650 7.127.850 741.300 7.709.400 8.017.800
Faaliyet Kar Marjt 0,19 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 1.484.166 1.171.710 1.218.570 1.267.320 1.318.020 1.370.730 1.425.570 148.260 1.541.880 1.603.560
EFK (1-T) 5.936.664 4.686.840 4.874.280 5.069.280 5.272.080 5.482.920 5.702.280 593.040 6.167.520 6.414.240
Net Donem 3.124.560 3.124.560 3.249.520 3.379.520 3.514.720 3.655.280 3.801.520 395.360 4.111.680 4.276.160
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 781.140 781.140 812.380 844.880 878.680 913.820 950.380 98.840 1.027.920 1.069.040
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) -2.733.860| -2.733.860 -2.843.620 -2.957.120 -3.075.320 -3.198.180 -3.326.620 -4.349.160 -3.598.080 -3.741.960
(1-Borg Orani) 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
E)Sern’;. Harc.- Amort.) x (1- Borg -1.913.702 -1.913.702 -1.990.534 -2.069.984 -2.152.724 -2.238.726 -2.328.634 -3.044.412 -2.518.656 -2.619.372
rani
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 4.658.500 4.658.500 182.700 190.400 198.100 205.800 214.200 222.600 231.700 240.800
rani,
Amortisman 3.515.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000 4.277.000 4.448.000 4.626.000 4.811.000
Yatrm 7.811.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000 9.504.000 9.884.000 10.279.000 1.069.000
Net isletme 6.655.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000 318.000 331.000 344.000
iskonto Faktorii 1,11 1,22 1,35 1,50 1,66 1,84 2,03 2,25 2,49 2,75
OSNA 379.762 379.762 5.057.354 5.259.104 5.469.344 5.688.206 5.915.954 3.217.172 6.398.636 6.654.732
SSNA Bugiinkii 343.210 310.176 3.733.095 3.508.376 3.297.449 3.099.323 2.913.164 1.431.736 2.573.503 2.418.891 23.628.924
eger
Devam Eden Deger 31.619.497
Tahmini Piyasa 55.248.420,

Degeri




Tablo 105: Utopya 2013 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
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UTOPYA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 38.163.817] 41.620.73| 37.554.882]  39.057.00 40.619.00 42.244.00 43.934.00 45.691.00 47.519.00 4.942.00 51.396.00
Satiglarin Maliyeti 30.155.069) 32.266.39| 31.958.916]  28.902.00 30.058.00 31.261.00 32.511.00 33.812.00 35.164.00 36.571.00 38.033.00
Briit Kar 8.008.748 9.354.34 5.595.966]  10.155.00 10.561.00 10.983.00 11.423.00 1.188.00 12.355.00 12.849.00 13.363.00
Faaliyet Gideri 4.348.68 4.264.258 4.296.00 4.468.00 4.647.00 4.833.00 5.026.00 5.227.00 5.436.00 5.654.00
EFK 5.005.65 1.331.708 5.859.00 6.093.00 6.337.00 6.590.00 6.854.00 7.128.00 7.413.00 7.709.00
Faaliyet Kar Mariji 0,10 0,03 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 1,50 0,15
Vergi 1.001.13 266.342 1.171.80 1.218.60 1.267.40 1.318.00 1.370.80 1.425.60 1.482.60 1.541.80
EFK (1-T) 4.004.52 1.065.366} 4.687.00 4.874.00 5.069.00 5.272.00 5.483.00 5.702.00 5.930.00 6.168.00
Amortisman 3.885.00 4.632.000] 3.515.00 3.656.00 3.802.00 3.954.00 4.112.00 4.277.00 4.448.00 4.626.00
Yatirim 4.552.00 2.909.000} 7.811.00 8.124.00 8.449.00 8.787.00 9.138.00 9.504.00 9.884.00 10.279.00
Net Isletme 8.120.00| 15.063.000) 6.655.00 261.00 272.00 283.00 294.00 306.00 318.00 331.00
iskonto Faktorii 1,07 1,14 1,22 1,31 1,40 1,49 1,60 1,71 1,83 1,95
FSNA - -12.274.634] - 145.00 150.00 156.00 163.00 169.00 176.00 184.00
FSNA Bugiin - -10.737.190) - 110.95 107.34 104.41 102.04 98.95 96.37 94.23 -
Devam Eden Deger 2.476.16
Firmanin Faaliyet Varliklarinin -
+Nakit Mevcudu 1.124.00
[FFaalyet Dist Varikiar
(Istirak ve Bagh Ort.) 0
Firma Degeri -
-Finansal Borglar 55.126.00
Tahmini Piyasa Degeri -
71.146.426
Tablo 106: Utopya 2013 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
UTOPYA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 38.163.817 41.620.736| 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000 47.519.000 4.942.000 51.396.000
Satiglarin Maliyeti 28.241.225 32.266.394| 27.790.613 28.902.180 30.058.060 31.260.560 32.511.160 33.811.340 35.164.060 3.657.080 38.033.040
Briit Kar 9.922.592 9.354.342 9.764.269 10.154.820 10.560.940 10.983.440 11.422.840 11.879.660 12.354.940 1.284.920 13.362.960
Faaliyet Gideri 4.348.689 5.595.966 4.296.270 4.468.090 4.646.840 4.832.740 5.026.010 5.227.090 543.620 5.653.560
EFK 5.005.653|  4.168.303 5.858.550 6.092.850 6.336.600 6.590.100 6.853.650 7.127.850 741.300 7.709.400
Faaliyet Kar Marji -0,12 -0,11 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 10.011.306 8.336.607 1.171.710 1.218.570 1.267.320 1.318.020 1.370.730 1.425.570 148.260 1.541.880
EFK (1-T) -5.005.653|  -4.168.303 4.686.840 4.874.280 5.069.280 5.272.080 5.482.920 5.702.280 593.040 6.167.520
Net Dénem -1.053.116] -23.616.177 3.124.560 3.249.520 3.379.520 3.514.720 3.655.280 3.801.520 395.360 4.111.680
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamast 6.628.823| 41.447.044 781.140 812.380 844.880 878.680 913.820 950.380 98.840 1.027.920
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 2.743.823| 36.815.044 -2.733.860 -2.843.620 -2.957.120 -3.075.320 -3.198.180 -3.326.620 -4.349.160 -3.598.080
(1-Borg Orani) 0,80 0,69 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 2.195.687| 25.507.478 -1.913.702 -1.990.534 -2.069.984 -2.152.724 -2.238.726 -2.328.634 -3.044.412 -2.518.656
Orani)
Isletme Serm. Degisim x (1- Borg 6.497.859| 10.436.471 4.658.500 182.700 190.400 198.100 205.800 214.200 222.600 231.700
Orani)
Amortisman 3.885.000|  4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000 4.277.000 4.448.000 4.626.000
Yatirim 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000 9.504.000 9.884.000 10.279.000
Net isletme 8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000 318.000 331.000
Iskonto Faktorii 1,09 1,18 1,28 1,39 1,51 1,64 1,78 1,93 2,09 2,27
OSNA -9.746.661| -59.560.126 379.762 5.057.354 5.259.104 5.469.344 5.688.206 5.915.954 3.217.172 6.398.636
('E'))SNA Bugiinkii -8.978.133| -50.537.754 296.826 3.641.196 3.487.888 3.341.306 3.201.006 3.066.663 1.536.193 2.814.421| -38.130.388
eger
Devam Eden Deger 49.812.761
Tahmi_ni Piyasa 11.682.373
Degeri




Tablo 107: Utopya 2012 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Deg

erleme Tablosu
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UTOPYA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 34.302.946 38.163.817| 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000 47.519.000 4.942.000
Satiglarin Maliyeti 22.171.052 30.155.069| 32.266.394 31.958.916 28.902.000 30.058.000 31.261.000 32.511.000 33.812.000 35.164.000 36.571.000
Briit Kar 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.155.000 10.561.000 10.983.000 11.423.000 1.188.000 12.355.000 12.849.000
Faaliyet Gideri 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.000 4.468.000 4.647.000 4.833.000 5.026.000 5.227.000 5.436.000
EFK -56.866 5.005.653 1.331.708 5.859.000 6.093.000 6.337.000 6.590.000 6.854.000 7.128.000 7.413.000
Faaliyet Kar Marjt 0,00 0,12 0,04 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 1,50
Vergi -113.732| 10.011.306 2.663.416 1.172.000 1.219.000 1.267.000 1.318.000 1.371.000 1.426.000 1.483.000
EFK (1-T) -45.493 4.004.522 1.065.366 4.687.000 4.874.000 5.069.000 5.272.000 5.483.000 5.702.000 5.930.000
Amortisman 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000 4.277.000 4.448.000
Yatirm 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000 9.504.000 9.884.000
Net isletme -15.612.000 -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000 318.000
iskonto Faktorii 1,09 1,18 1,29 1,40 1,53 1,66 181 1,97 2,15 2,33
FSNA 14.247.507| 11.457.522| -12.274.634 -6.264.000 145.000 150.000 156.000 163.000 169.000 176.000
FSNA Bugiin 13.089.120 9.670.164 -9.517.508 -4.462.087 94.891 90.182 86.164 82.710 78.783 75.375 9.287.795
Devam Eden Deger 1.327.118
Firmanin Faaliyet Varliklarinin 10.614.914]
Degeri
+Nakit Mevcudu 302.000
Ve O 0
(Istirak ve Bagh
ort,)
Firma Degeri 10.916.914]
-Finansal Borglar 49.693.000
Tahmini Piyasa -38.776.086
Degeri
Tablo 108: Utopya 2012 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
UTOPYA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%

Net Satis 34.302.946 38.163.817| 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000 47.519.000 4.942.000
Satiglarin Maliyeti 22.171.052 30.155.069| 32.266.394 31.958.916 28.902.180 30.058.060 31.260.560 32.511.160 33.811.340 35.164.060 3.657.080
Briit Kar 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.154.820 10.560.940 10.983.440 11.422.840 11.879.660 12.354.940 1.284.920
Faaliyet Gideri 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.270 4.468.090 4.646.840 4.832.740 5.026.010 5.227.090 543.620
EFK -56.866 5.005.653 1.331.708 5.858.550 6.092.850 6.336.600 6.590.100 6.853.650 7.127.850 741.300
Faaliyet Kar Marjt 0,00 0,12 0,04 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi -113.732| 10.011.306 2.663.416 1.171.710 1.218.570 1.267.320 1.318.020 1.370.730 1.425.570 148.260
EFK (1-T) -45.493 4.004.522 1.065.366 4.686.840 4.874.280 5.069.280 5.272.080 5.482.920 5.702.280 593.040
Net Donem -18.564.246 -1.053.116 -23.616.177 3.124.560 3.249.520 3.379.520 3.514.720 3.655.280 3.801.520 395.360
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 1.634.611 6.628.823 41.447.044 781.140 812.380 844.880 878.680 913.820 950.380 98.840
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) -2.841.389 2.743.823 36.815.044 -2.733.860 -2.843.620 -2.957.120 -3.075.320 -3.198.180 -3.326.620 -4.349.160
(1-Borg Orani) 0,76 0,80 0,69 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
gern';. Harc.- Amort.) x (1- Borg -2.162.028 2.195.687 25.507.478 -1.913.702 -1.990.534 -2.069.984 -2.152.724 -2.238.726 -2.328.634 -3.044.412

rany
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg -11.879.256| -6.497.859 10.436.471 4.658.500 182.700 190.400 198.100 205.800 214.200 222.600

rani
Amortisman 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000 4.277.000 4.448.000
Yatrm 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000 9.504.000 9.884.000
Net isletme -15.612.000f -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000 318.000
iskonto Faktorii 1,10 1,20 1,32 1,44 1,58 1,73 1,90 2,08 2,28 2,50
OSNA -4.522.962 3.249.056 -59.560.126 379.762 5.057.354 5.259.104 5.469.344 5.688.206 5.915.954 3.217.172
(SSNA Bugiinkii -4.126.414 2.704.313] -45.227.759 263.094 3.196.483 3.032.569 2.877.292 2.730.071 2.590.438 1.285.205| -30.674.708

eger
Devam Eden Deger 19.443.348
Tahmi_ni Piyasa -11.231.360
Degeri




Tablo 109: Utopya 2011 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Deg

erleme Tablosu

158

UTOPYA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 40.003.085 34.302.946] 38.163.817 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000 47.519.000
Satiglarin Maliyeti 25.672.275 22.171.052| 30.155.069 32.266.394 31.958.916 28.902.000 30.058.000 31.261.000 32.511.000 33.812.000 35.164.000
Briit Kar 14.330.810 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.155.000 10.561.000 10.983.000 11.423.000 1.188.000 12.355.000
Faaliyet Gideri 7.005.751 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.000 4.468.000 4.647.000 4.833.000 5.026.000 5.227.000
EFK 5.126.143 -56.866 5.005.653 1.331.708 5.859.000 6.093.000 6.337.000 6.590.000 6.854.000 7.128.000
Faaliyet Kar Marjt 0,15 0,00 0,12 0,04 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 1.025.229 -11.373 1.001.131 266.342 1.172.000 1.219.000 1.267.000 1.318.000 1.371.000 1.426.000
EFK (1-T) 4.100.914 -45.493 4.004.522 1.065.366 4.687.000 4.874.000 5.069.000 5.272.000 5.483.000 5.702.000
Amortisman 2.366.000 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000 4.277.000
Yatirim 16.678.000 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000 9.504.000
Net Isletme 8.548.000| -15.612.000 -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000
iskonto Faktorii 1,09 1,18 1,29 1,40 152 1,66 1,80 1,96 2,13 2,32
FSNA -18.759.086| 14.247.507 11.457.522| -12.274.634 -6.264.000 145.000 150.000 156.000 163.000 169.000
FSNA Bugiin -17.244.977| 12.040.396 8.901.097 -8.766.219 -5.577.000 115.000 106.000 98.000 91.000 84.000| -10.152.702
Devam Eden Deger 1.496.886
Firmanin Faaliyet Varliklarinin -8.655.816
Degeri
+Nakit Mevcudu 513.000
e o ;
(Istirak ve Bagh
ort,)
Firma Degeri -8.142.816
-Finansal Borglar 39.776.000
Tahmini Piyasa -47.918.816
Degeri
Tablo 110: Utopya 2011 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar: Degerleme Tablosu
UTOPYA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021|Term. Yil
4% 4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 40.003.085 34.302.946| 38.163.817 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000 47.519.000
Satislarin Maliyeti 25.672.275 22.171.052| 30.155.069 32.266.394 31.958.916 28.902.180 30.058.060 31.260.560 32.511.160 33.811.340 35.164.060
Briit Kar 14.330.810 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.154.820 10.560.940 10.983.440 11.422.840 11.879.660] 12.354.940
Faaliyet Gideri 7.005.751 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.270 4.468.090 4.646.840 4.832.740 5.026.010 5.227.090
EFK 5.126.143 -56.866 5.005.653 1.331.708 5.858.550 6.092.850 6.336.600 6.590.100 6.853.650] 7.127.850
Faaliyet Kar Marji 0,15 0,00 0,12 0,04 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 1.025.229 -11.373 1.001.131 266.342 1.171.710 1.218.570 1.267.320 1.318.020 1.370.730; 1.425.570
EFK (1-T) 4.100.914 -45.493 4.004.522 1.065.366 4.686.840 4.874.280 5.069.280 5.272.080 5.482.920 5.702.280
Net Donem 5.874.806] -18.564.246 -1.053.116 -23.616.177 3.124.560 3.249.520 3.379.520 3.514.720 3.655.280 3.801.520
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 20.048.806 1.634.611 6.628.823 41.447.044 781.140 812.380 844.880 878.680 913.820 950.380
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 17.682.806| -2.841.389 2.743.823 36.815.044 -2.733.860 -2.843.620 -2.957.120 -3.075.320 -3.198.180 -3.326.620
(1-Borg Orani) 0,77 0,76 0,80 0,69 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70]
(Serm. Harc.- Amort.) x (1- Borg 13.561.755| -2.162.028 2.195.687 25.507.478 -1.913.702 -1.990.534 -2.069.984 -2.152.724 -2.238.726 -2.328.634
Orani)
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 6.555.853| -11.879.256 -6.497.859 10.436.471 4.658.500 182.700 190.400 198.100 205.800 214.200
rany
Amortisman 2.366.000 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000 4.277.000
Yatrm 16.678.000 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000] 9.504.000
Net isletme 8.548.000] -15.612.000 -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000 306.000
iskonto Faktorii 1,09 1,20 1,31 1,44] 1,57 1,72 1,89 2,07 2,26 2,48
OSNA -14.242.803| -4.522.962 3.249.056| -59.560.126 379.762 5.057.354 5.259.104 5.469.344 5.688.206 5.915.954
OSNA Bugiinkii -13.008.314| -3.772.889 2.475.334] -41.443.629 241.346 2.935.463 2.787.986 2.648.132 2.515.389 2.389.353| -42.231.830
Deger
Devam Eden Deger 36.815.910
Tahmini Piyasa -5.415.920
Degeri




Tablo 111: Utopya 2010 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Deg

erleme Tablosu

159

UTOPYA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020]| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 25.001.695 40.003.085| 34.302.946 38.163.817 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000
Satiglarin Maliyeti 20.940.037 25.672.275| 22.171.052 30.155.069 32.266.394 31.958.916 28.902.000 30.058.000 31.261.000 32.511.000 33.812.000
Briit Kar 4.061.658 14.330.810| 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.155.000 10.561.000 10.983.000 11.423.000 1.188.000
Faaliyet Gideri 7.123.903 7.005.751 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.000 4.468.000 4.647.000 4.833.000 5.026.000
EFK 7.206.907 5.126.143 -56.866 5.005.653 1.331.708 5.859.000 6.093.000 6.337.000 6.590.000 6.854.000
Faaliyet Kar Marjt 0,18 0,15 0,00 0,12 0,04 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 1.441.381 1.025.229 -11.373 1.001.131 266.342 1.172.000 1.219.000 1.267.000 1.318.000 1.371.000
EFK (1-T) 5.765.526 4.100.914 -45.493 4.004.522 1.065.366 4.687.000 4.874.000 5.069.000 5.272.000 5.483.000
Amortisman 1.976.000 2.366.000 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000
Yatirm 15.988.000] 16.678.000 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000
Net isletme 14.993.000 -6.445.000 -15.612.000 -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000
iskonto Faktorii 1,08 1,17 1,26 1,37 1,48 1,60 1,73 1,87 2,02 2,18
FSNA -23.239.474] -3.766.086 14.247.507 11.457.522| -12.274.634 -6.264.000 145.000 150.000 156.000 163.000
FSNA Bugiin -21.496.138| -3.222.244 11.275.642 8.387.398 -8.311.496 -3.923.345 84.005 80.383 77.327 74.736| -16.973.732
Devam Eden Deger 1.506.417
Firmanin Faaliyet Varliklarinin -15.467.315
Degeri
+Nakit Mevcudu 539.000
Ve O 0
(Istirak ve Bagh
ort,)
Firma Degeri -14.928.315
-Finansal Borglar 52.526.000
Tahmini Piyasa -67.454.315
Degeri
Tablo 112: Utopya 2010 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar: Degerleme Tablosu
UTOPYA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 4% 3%

Net Satis 25.001.695 40.003.085| 34.302.946 38.163.817 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000 45.691.000
Satiglarin Maliyeti 20.940.037 25.672.275| 22.171.052 30.155.069 32.266.394 31.958.916 28.902.180 30.058.060 31.260.560 32.511.160 33.811.340
Briit Kar 4.061.658 14.330.810] 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.154.820 10.560.940 10.983.440 11.422.840 11.879.660
Faaliyet Gideri 7.123.903 7.005.751 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.270 4.468.090 4.646.840 4.832.740 5.026.010
EFK 7.206.907 5.126.143 -56.866 5.005.653 1.331.708 5.858.550 6.092.850 6.336.600 6.590.100 6.853.650
Faaliyet Kar Marjt 0,18 0,15 0,00 0,12 0,04] 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi 1.441.381 1.025.229 -11.373 1.001.131 266.342 1.171.710 1.218.570 1.267.320 1.318.020 1.370.730
EFK (1-T) 5.765.526 4.100.914 -45.493 4.004.522 1.065.366 4.686.840 4.874.280 5.069.280 5.272.080 5.482.920
Net Donem -581.476 5.874.806 -18.564.246 -1.053.116 -23.616.177 3.124.560 3.249.520 3.379.520 3.514.720 3.655.280
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 56.950.387| 20.048.806 1.634.611 6.628.823 41.447.044 781.140 812.380 844.880 878.680 913.820
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 54.974.387| 17.682.806 -2.841.389 2.743.823 36.815.044 -2.733.860 -2.843.620 -2.957.120 -3.075.320 -3.198.180
(1-Borg Orani) 0,75 0,77 0,76 0,80 0,69 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
gern;. Harc.- Amort.) x (1- Borg 41.214.594| 13.561.755 -2.162.028 2.195.687 25.507.478 -1.913.702 -1.990.534 -2.069.984 -2.152.724 -2.238.726

rany
gletm)e Serm. Degisim x (1- Borg 11.240.333| -4.942.966] -11.879.256 -6.497.859 10.436.471 4.658.500 182.700 190.400 198.100 205.800

rani,
Amortisman 1.976.000 2.366.000 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000 4.112.000
Yatrm 15.988.000| 16.678.000 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000 9.138.000
Net isletme 14.993.000] -6.445.000| -15.612.000 -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000 294.000
iskonto Faktorii 1,09 1,20 1,31 1,43 1,57 1,71 1,88 2,05 2,24 2,46
OSNA -53.036.403| -2.743.983 -4.522.962 3.249.056] -59.560.126 379.762 5.057.354 5.259.104 5.469.344 5.688.206
gSNA Bugiinkii -48.479.344]  -2.292.698 -3.454.387 2.268.235] -38.007.473 221517 2.696.510 2.563.145 2.436.573 2.316.339] -79.731.583

eger
Devam Eden Deger 36.192.795
Tahmini Piyasa -43.538.788

Degeri




Tablo 113: Utopya 2009 Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu

160

Degeri

UTOPYA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019]| Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 27.361.346 25.001.695| 40.003.085 34.302.946 38.163.817 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000
Satiglarin Maliyeti 17.417.361 20.940.037] 25.672.275 22.171.052 30.155.069 32.266.394 31.958.916 28.902.000 30.058.000 31.261.000 32.511.000
Briit Kar 9.943.985 4.061.658| 14.330.810 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.155.000 10.561.000 10.983.000 11.423.000
Faaliyet Gideri 5.019.105 7.123.903 7.005.751 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.000 4.468.000 4.647.000 4.833.000
EFK -957.447 7.206.907 5.126.143 -56.866 5.005.653 1.331.708 5.859.000 6.093.000 6.337.000 6.590.000
Faaliyet Kar Marjt -0,04 0,18 0,15 0,00 0,12 0,04 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi -191.489 1.441.381 1.025.229 -11.373 1.001.131 266.342 1.172.000 1.219.000 1.267.000 6.590.000
EFK (1-T) -765.958 5.765.526 4.100.914 -45.493 4.004.522 1.065.366 4.687.000 4.874.000 5.069.000 5.272.000
Amortisman 2.299.000 1.976.000 2.366.000 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000
Yatirm -50.000] 15.988.000 16.678.000 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000
Net isletme 23.325.000 -8.332.000 -6.445.000 -15.612.000 -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000
iskonto Faktorii 1,10 1,20 1,32 1,45 1,59 1,74 191 2,09 2,29 2,51
FSNA -21.741.958 85.526 -3.766.086 14.247.507 11.457.522| -12.274.634 -6.264.000 145.000 150.000 156.000
FSNA Bugiin -19.828.507 71.134 -2.856.698 9.856.083 7.228.489 -7.062.472 -3.286.936 69.390 65.466 62.092| -15.681.958
Devam Eden Deger 961.731
[Firmanin Faanyet
Varliklarinin Degeri -14.720.226
+Nakit Mevcudu 431.000
e o ;
(Istirak ve Bagh
ort,)
Firma Degeri -14.289.226
-Finansal Borglar 59.015.000
Tahmini Piyasa -73.304.226
Degeri
Tablo 114: Utopya 2009 Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1 Degerleme Tablosu
UTOPYA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Term. Y1l
4% 4% 4% 4% 3%
Net Satis 27.361.346 25.001.695| 40.003.085 34.302.946 38.163.817 41.620.736 37.554.882 39.057.000 40.619.000 42.244.000 43.934.000
Satiglarin Maliyeti 17.417.361 20.940.037| 25.672.275 22.171.052 30.155.069 32.266.394 31.958.916 28.902.180 30.058.060 31.260.560 32.511.160
Briit Kar 9.943.985 4.061.658| 14.330.810 12.131.894 8.008.748 9.354.342 5.595.966 10.154.820 10.560.940 10.983.440 11.422.840
Faaliyet Gideri 5.019.105 7.123.903 7.005.751 8.065.614 4.348.689 4.264.258 4.296.270 4.468.090 4.646.840 4.832.740
EFK -957.447 7.206.907 5.126.143 -56.866 5.005.653 1.331.708 5.858.550 6.092.850 6.336.600 6.590.100
Faaliyet Kar Marji -0,04 0,18 0,15 0,00 0,12 0,04 0,15 0,15 0,15 0,15
Vergi -191.489 1.441.381 1.025.229 -11.373 1.001.131 266.342 1.171.710 1.218.570 1.267.320 1.318.020
EFK (1-T) -765.958 5.765.526 4.100.914 -45.493 4.004.522 1.065.366 4.686.840 4.874.280 5.069.280 5.272.080
Net Donem -3.947.515 -581.476 5.874.806| -18.564.246 -1.053.116| -23.616.177 3.124.560 3.249.520 3.379.520 3.514.720
Kary/Zarar1
Sermaye Harcamasi 24.199.862| 56.950.387 20.048.806 1.634.611 6.628.823 41.447.044 781.140 812.380 844.880 878.680
[(Sermaye Harc.-
Amortismanlar) 21.900.862| 54.974.387 17.682.806 -2.841.389 2.743.823 36.815.044 -2.733.860 -2.843.620 -2.957.120 -3.075.320
(1-Borg Orani) 0,70 0,75 0,77 0,76 0,80 0,69 0,70 0,70 0,70 0,70
(Sern’;. Harc.- Amort.) x (1- Borg 15.402.442| 41.214.594 13.561.755 -2.162.028 2.195.687 25.507.478 -1.913.702 -1.990.534 -2.069.984 -2.152.724
Orany
Isletme Serm. Degisim x (1- Borg 16.404.010| -6.246.545 -4.942.966| -11.879.256 -6.497.859 10.436.471 4.658.500 182.700 190.400 198.100
Orani)
Amortisman 2.299.000 1.976.000 2.366.000 4.476.000 3.885.000 4.632.000 3.515.000 3.656.000 3.802.000 3.954.000
Yatrm -50.000| 15.988.000 16.678.000 5.795.000 4.552.000 2.909.000 7.811.000 8.124.000 8.449.000 8.787.000
Net isletme 23.325.000| -8.332.000 -6.445.000f -15.612.000 -8.120.000 15.063.000 6.655.000 261.000 272.000 283.000
iskonto Faktorii 1,14 1,29 1,47 1,67 1,90 2,16 2,46 2,79 3,18 3,61
OSNA -35.753.967| -35.549.525 -2.743.983 -4.522.962 3.249.056| -59.560.126 379.762 5.057.354 5.259.104 5.469.344
gSNA Bugiinkii -31.445.881| -27.498.745 -1.866.810 -2.706.332 1.709.838| -27.567.210 154.592 1.810.671 1.656.028 1.514.714] -84.239.135
eger
Devam Eden Deger 14.156.204
Tahmini Piyasa -70.082.931
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