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ILK HALKA ARZLARDA DEGERLEME ETKIiSi: BORSA iSTANBUL’DA BiR
UYGULAMA
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Genel Isletme Doktora Programi
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. ilhan KUCUKKAPLAN

Nisan 2017, 197 Sayfa

Halka arzlarda diisiik fiyatlama paradoksunun azaltilmasi yolunda etkin
degerleme ve fiyatlamanin yapilmasi hayati onem tasimaktadir. Bu calismada,
Borsa Istanbul’da 2005-2015 yillar1 arasinda gerceklesen 76 ilk halka arz mercek
altina ahmmustir. Orneklem periyodunda %4,33 diisiik fiyatlamanin oldugu
BiST’te, araci kurumlarin uyguladiklar1 ortalama %22,86 iskonto oram ile
yaptiklar1 degerlemelerin denge piyasa fiyatlarom ne kadar yansittigim
gozlemleyebilmek adina, sirketin gecmis performansimi yansitan tarihsel oranlar
isiginda yapilan Tarihsel INA yaklasinu ile 6rneklemdeki tiim sirketlerin hisse
senedi fiyatlar1 yeniden tespit edilmistir. Sirketlerin en ¢cok kullandig1 degerleme
yaklasimlari, denge piyasa degerini aciklama giicii acisindan Dbirbiri ile
karsilagtirllmis ve Goreceli Degerleme’nin %72, INA’nin % 87,8, Gergege Uygun
Deger’in %92,2 ve Tarihsel INA’nin ise %96,7 aciklama giiciine sahip oldugu
bulunmustur. Nihayetinde diisiik fiyatlamaya yol acan, farkhh degerleme
yaklasimlarinin degerleme sapmalar1 regresyon analizleri ile Goreceli Degerleme
yaklasim i¢in %12,18, INA icin %41,17, Gercege Uygun Deger icin %27,81 ve
Tarihsel INA icin %3,86 olarak tespit edilmistir. Son olarak, farkh degerleme
yaklasimlarinin degerleme sapmalarini anlamh etkileyen degiskenleri tespit etmek
iizere regresyon modeli olusturulmus ve her yaklasimi etkileyen farkh degiskenler
olmakla birlikte, degerleme yontemlerini en ¢ok etkileyen degiskenin araci kurum
sayisi oldugu goriilmiistiir. Araci kurum sayisinin artmasinin, gelismis piyasalarin
aksine Tirkiye’de, orneklemdeki halka arzlarin degerleme sapmasim artirdig:
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, Degerleme, Diisiik Fiyatlama, Degerlemede Sapma
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ABSTRACT

THE EFFECT OF VALUATION ON INITIAL PUCLIC OFFERINGS: AN
APPLICATION IN BORSA ISTANBUL

ELMA, Orhan Emre
Doctoral Dissertation
Institute of Social Sciences
Business Administration Doctorate Programme
Adviser of Thesis: Associate Professor, Ilhan KUCUKKAPLAN

April 2017, 197 Pages

Efficient valuation and pricing is vital, in order to decrease underpricing
paradox at initial public offerings (IPO). At this study, a sample of 76 newly listed
firms at Borsa Istanbul between 2005 and 2015 period has been examined. At this
period, the underpricing level is found 4,33% for BIST, but the underwriters
claimed mean discount ratio for their final valuations is found 22,86%. In order to
observe how underwriters valuations reflect the equilibrium market value of the
issues, a historical discounted cash flow analysis (HDCF) has been implemented
with the light of historical performances of the companies valued, and all IPO
prices for the sample has been revalued. Primarily used valuation methods for
underwriters has been compared with regard to their explainability of equilibrium
market value, by means of univariate regression analysis. Comparable Firm
Multiples (CFM) has 72%, DCF has 87,8%, Fair Value Estimate (FVE) has 92,2%
while HDCF has 96,7% explanatory power. The valuation errors of different
valuation methods, which incite underpricing after all, has been found 12,18% for
CFM, 41,17% for DCF, 27,81% for FVE, and 3,86% for HDCF with regression
analysis. Finally, in order to detect the statistically significant variables for
different valuation errors, a regression model has been developed. While different
variables are statistically significant for different valuation errors, the number of
underwriters is the most significant of all. An increase in the number of
underwriters, boosts valuation errors for the sample in Turkey, contrary to the
developed markets.

Keywords: Initial Public Offering, Valuation, Underpricing, Valuation Error
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GIRIS
Halka arz, bir anonim ortakligin kaynak ihtiyacini karsilamada basvurdugu bir
“dogrudan finansman” yontemidir (SPK, Halka Arz, 2012: 1). Sirketlerin finansman
bulmalarina, likidite saglamalarina, ulusal ve wuluslararasi capta taninmalarina,
kurumsallagmalarina, kredibilitelerini artirmalarina ve globallesmelerine yardimci olan
Oonemli bir sliregtir. Sermaye piyasasi araglar1 i¢in genel bir ¢agr1 yapilir ve sonrasinda
pay satis1 gerceklesir. Iyi yonetildigi zaman sirketlerin prestijini artirir ve bilyiimesini

hizlandirir.

Bir sirketi halka arza hazirlayan 6nemli asamalar; sirketi¢i ¢alisma grubunun
olusturulmasi, yatirnm kurulusu ve damismanlarin se¢imi, finansal tablolarin
hazirlanmas1 ve bagimsiz denetim sirketinin se¢imi, genel kurul karar1 ve esas sdzlesme
degisikligi, fiyat belirlenmesi ve bagvuru igin gerekli belgelerin hazirlanmasi seklinde

ozetlenebilir (Borsa Istanbul, 2012: 2).

Halka arz fiyat1 ile ilk giin kapanis fiyati arasinda gerceklesen pozitif fark,
literatiirde ilk giin getirisi veya diisiik fiyatlama olarak nitelendirilmektedir. Ulusal ve
uluslararast halka arz yazini, daha cok arz sonrasi diigiik fiyatlama caligmalarina
odaklanmistir. Diislik fiyatlama ile sonuglanan halka arz siirecinin 6n asamalarina
gidildiginde, bu sorunsalin izleri degerleme siirecine kadar siiriilebilmektedir. Bu
sebeple, bu calismada halka arz siirecinin belki de en 6nemli adimim teskil eden

degerleme siireci mercek altina alinmastir.

Degerlemede sapma literatiirde, ilk giin kapams fiyat1 ile karsilastirildiginda,
aracit kurumlarin belirlemis oldugu degerin etkin olup olmadigini gostermektedir.
Tiirkiye’deki araci kurumlarin fiyat tespit raporlart incelendiginde, indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ve goreceli degerleme yontemi en ¢ok kullanilan degerleme
yontemleri olarak goze c¢arpmaktadir. Bu calismadaki sirketlerin %96’s1 goreceli
degerleme, %98’1 ise indirgenmis nakit akimlar1 analizini izahnamelerinde kullanmastir.
Degerlemenin yapilmasi ve fiyat tespiti ile degerlemede sapma konulari, Tiirkiye’de bu
degerleme yontemleri iizerinden tespit edilerek Borsa Istanbul’da gerceklesen halka
arzlarin ne kadar etkin degerlendigi test edilmistir. Bu ¢alisma, bu konuda literatiire

katk1 saglamay1 hedeflemektedir.



Calismada, diisiik fiyatlama olgusu Borsa Istanbul iizerinde, 2005 — 2015
seneleri arasinda gergeklesen 76 ilk halka arz iizerinden incelenmistir. Bu ¢aligmadaki
indirgenmis nakit akimlar1 analizinin yapilmasinda Aykan Ureten ve M. Kamil Ercan’in
‘Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi (2000)° adli kitaplarindaki uygulamalar
kullanilmigtir. Aracit kurumlarin kullandigi farkli degerleme yaklagimlarina alternatif
olarak bu caligmada sirketlerin tarihsel oranlarindan ilham alinarak yapilan indirgenmis
nakit akimlar1 analizi gerceklestirilmis ve tiim degerleme sonuglar1 yapilan regresyon

analizleri ile desteklenmistir.

Calismanin birinci bolimiinde; deger kavrami, varlik degeri ile ilgili kavramlar,
degerleme ve firma degerinin yOnetimi, hissedar degeri, degerlemenin tercih edildigi
senaryolar, degerleme ile ilgili sik karsilasilan hatalar, sermaye maliyetinin

hesaplanmasi, degerleme yontemleri ve degerlemenin 6nemi konulari islenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ilk halka arz kavrami ve siireci, diigiik fiyatlama
ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligsmalar, diisiik fiyatlamanin gen¢ ve yash
sirketlerdeki durumu, yatirimc1 duygusunun ilk halka arz fiyatlarinin olugmasindaki
rolii, sicak ve soguk piyasalarda ¢ikarilan ilk halka arzlarin karakteristikleri, kamu ilk
halka arzlariin 6zel sektor halka arzlari ile karsilastirilmasi, yasal sistemin ilk halka
arzlara etkisi, analist yorumlarmin ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlamaya olan etkisi,
bilgi asimetrisinin ilk halka arzlarla olan potansiyel iligkisi, zorunlu tutma ve diisiik
fiyatlama arasindaki organik bag, birincil pazar diisiik fiyatlama teorisi ve ikincil pazar
diisiik fiyatlama teorisi, ilk halka arz siirecinde araci kurum sendkasyonlarimin ilk halka

arz fiyati lizerindeki olas1 etkisi incelenmistir.

Calismanin tiglincli boliimiinde, 2005 — 2015 senelerini kapsayan donemde
meydana gelen ilk halka arzlarla ilgili Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan temin edilen
izahnamelerden alinan verilerle sirket ve sektor beklentileri géz Oniline alinarak ve
sirketlerin tarihi oranlar1 1s18inda yapilan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi (Tarihsel
INA) vasitasiyla firma degerleri iizerinden ilk halka arz fiyatlar1 hesaplanmis ve Borsa
Istanbul’da degerlemede sapma ve diisiik fiyatlama olup olmadig1 test edilmistir.
Gergeklesen denge piyasa degerleri ile farkli degerleme yaklagimlar: tahminleri arasinda
yapilan regresyon analizileri ile degerde sapma oranlari hesaplanmistir. Son olarak
degerde sapmay1 etkileyen degiskenler tespit edilerek c¢alisma tamamlanmistir.

Degerleme yaklagimlarini genel olarak etkileyen degiskenin araci kurum sayisi oldugu



bulunmustur. Gelismis sermaye piyasalarnin aksine, Borsa Istanbul’da gergeklesen

halka arzlarda araci kurum sayisinin artmasit degerde sapmay1 artirmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM
DEGER KAVRAMI VE DEGERLEME YONTEMLERI

1.1 DEGER KAVRAMI

Finansal varliklarin fiyati, piyasa kosullarma goére devamli bir dalgalanma
icerisindedir. Bu durum da piyasadaki tiim oyuncular i¢in ger¢ek degerin siirekli
arandigi anlamina gelmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1). Ercan, Oztiirk ve
Demirgiines’e gore bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varligin
karsiliginda alinabilecek tutar olarak tanimlanabilecek olan deger kavrami, geleneksel
ve modern finansta siirekli arastirilan 6nemli konulardan biri olmustur (Ercan vd., 2006:

1).

20. yiizyilin baglarinda firma amaci sirket karint maksimum kilmak olarak
degerlendirilmekteyken, bu ylizyilin ikinci yarisinda siire¢ farkli bir yola girmistir.
Firmanin karin1 maksimize etme faktoriiniin farklt yorumlara ve tartismalara sebebiyet
vermesinden dolayr amag¢, firmanin net bugiinkii degerini hissedarlar ac¢isindan
maksimum kilmak olarak nitelendirilmeye baslamistir (Ercan ve Ureten, 2001: 1).
Hissedar degerinin artirtlmasi yoluyla, daha saglikli ve giligli sirketlerin meydana
gelecegi ve bunun da ekonomiye katkisinin daha fazla olacagi, bu siire¢ degisiminin

sebepleri arasinda gosterilebilir.

Firma degeri, 0zellikle sermaye piyasalarina ilk defa agilacak olan sirketlerde
gercek hisse senedi fiyatinin bulunmasi hususunda onemini gostermektedir. Sermaye
sahipleri, sirketlerin 6z kaynaklar1 yerine hisse fiyatinin gergek degeriyle ilgilenmekte
ve ona gore dogru bir yatirnm karar1 almak istemektedirler (Kiigiikkaplan, 2008: 1).
Ornegin bir hisse senedinin piyasa degeri ger¢ek degerinden fazla ise pahali, diisiikse

ucuz olarak nitelendirilir ve yatirimcilardan belirtilen senaryolara gore pozisyon alirlar.

Finans literatiiriinde deger kavrami, degerleme konseptini dogurmakta ve
dolayisiyla bu iki kavram birlikte kullanilmaktadir. Degerleme, varliklarin degerinin
finansal olarak belirlenmesidir. Sirket acisindan bakildiginda ise degerleme, sirketin
varlik ve kaynaklarinin simdiki degerinin tespit edilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir
(Ercan vd., 2006: 2). Etkin piyasalarda fiyatlar ger¢cek degeri yansitirken, etkin olmayan
piyasalarda ise fiyatlar ger¢ek degerinden farkli bir grafik sergilemektedir. Bu sebeple



sermaye piyasalarina ilk defa adim atacak sirketlerde fiyatin etkin bir sekilde

belirlenmesi hayati derecede 6nem arz etmektedir.
1.2 VARLIK DEGERI iLE iLGILi KAVRAMLAR

Degerleme siirecinin tam olarak kavranabilmesi i¢in bazi kavramlarin

aciklanmasi faydali olacaktir.
1.2.1 Piyasa Degeri

Piyasa degeri, bir varlifin piyasa sartlarinda olusan degeridir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 7). Bir sirket halka arz yaptiginda, o sirketin hisseleri yatirimcilarin
reaksiyonlarna gore belirli bir fiyat seviyesine ¢ikmakta ya da diismektedir. Hisse
senedinin gercek degeri ile piyasada olusan degeri farkli yontemler vasitasiyla test
edilebilir. Bir yatirimci, piyasa degerinin gercek degeri yansittigma inaniyorsa
pozisyonunu korumayi tercih etmektedir. Piyasa degerinin gercek degerden fazla
oldugunu disiindiigiinde; hisse senedini elinde bulunduruyorsa satmakta,
bulundurmuyorsa fiyatt pahali buldugundan dolayr almamaktadir. Piyasa degerinin
gercek degerden diisiik oldugunu diisiindiigiinde; hisse senedi elinde bulunduruyorsa
zarar edecegi i¢in satmamakta, bulundurmuyorsa ilerde kar edecegi beklentisi ile satin

almaktadir. Piyasa degerini, piyasadaki oyuncularin arz ve talepleri sekillendirmektedir.
1.2.2 Nominal Deger

Hisse senedi gibi varliklarin, kagit tistiinde yazan (itibari) degerleridir. Tirk
Ticaret Kanunu’n 479. Maddesine gore sirketlerin ¢ikaracagi paylarin asgari itibari
degerleri 1 Kurustur. Ama Tiirkiye uygulamasinda hisse senetlerinin genellikle 1 Lira
nominal deger iizerinden halka agildiklar1 goriilmektedir. Sirketler, muhasebe
hesaplarin1 yaparken, halka acilmalarda sermaye miktarin1 belirlerken ve pay basina

diisen kar1 hesaplarken nominal degeri kullanmaktadirlar (Ercan vd., 2006: 5).
1.2.3 ihra¢ Degeri

Hisse senetlerinin satisa c¢ikarildiklart degeri ifade etmektedir (Glirbliz ve
Ergincan, 2004: 13). Hisse senetleri nominal degerden satilmakla birlikte, organize ve
organize olmamis piyasalarda daha yiiksek degerden islem goren sirketler, nominal
degerin tiistlinde ihrag fiyati belirleme hakkina sahiptirler. Nominal deger ile ihrac¢ degeri

arasindaki fark ise ihrag primi olarak adlandirilir.



1.2.4 Defter Degeri

Hisse senedini ¢ikaran sirketin bilangosundaki 6zsermaye degeridir. Toplam
varliklardan, borglarm ¢ikarilmas: suretiyle dzsermaye bulunur. Ozsermayenin, hisse
senedi sayisina boliinmesi yoluyla da hisse basina diisen defter degerine ulasilir (Ercan
vd., 2006: 5). Piyasadaki oyuncularin alacaklar1 yatirim kararlarinda yol géstermesi ve

benchmark olusturmasi agisindan defter degeri 6nemlidir.
1.2.5 Aktif Degeri

Aktif degeri, bir firmanin varliklarinin degerini gosterir. Varliklarin degerinin,
hisse senedi sayisina boliinmesiyle de hisse basma aktif degeri hesaplanmis olur

(Glirbliz ve Ergincan, 2004: 14).
1.2.6 Net Aktif Degeri

Bir sirketin hesaplanan aktiflerinin piyasa degerinden, borglarin c¢ikarilmasi
suretiyle elde edilen tutar net aktif degeri gosterir (Giirbliz ve Ergincan, 2004: 14).
Aktiflerin piyasa degeri ne kadar dogru tahmin edilmisse, net aktif degeri o kadar dogru

hesaplanabilmis olur.
1.2.7 Tasfiye Degeri

Tasfiye degerinde, firmanin pargalara boliinerek zorunlu satisindan elde edilecek
gelirden, sirket borglar1 ¢ikarildiktan sonra elde edilecek tutar baz alinir. Tasfiye degeri,
hisse senedi sayisina boliinerek, hisse basina tasfiye degeri elde edilir. Sirketin parcalar
ayrilmasi ve bu pargalarin birbirinden bagimsiz hesaplamasi durumu, tasfiye degerinin
hesaplanmasini zorlastiran faktorlerdir. Hisse senetlerinin piyasa degerleri ile tasfiye
degerleri farklidir. Sirketin varliklarinda zaman i¢inde meydana gelen degisimler, bu iki
degerin arasindaki farki olusturan temel sebeptir. Hisse senedinin piyasa degerinin,
tasfiye degerinin altinda olmamas1 gerekmektedir. Buradan hareketle, tasfiye degerinin

hisse senetleri igin alt sinir1 olusturdugu séylenebilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 15).
1.2.8 Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, bir varligin calisir haldeki degeridir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 14). Bir sirketin gayrimenkulleri, menkulleri, teknolojik altyapist ve

calisanlarinin kalifiyesi gibi tiim unsurlar hesaba katilmak suretiyle bagka bir firmaya



devredilmesi ihtimalinde tespit edilmesi gereken tutar1 ifade eder. Tasfiye degerinden
farki ise, tasfiye durumunda zorunlu satistan elde edilecek gelirler hesaba katilirken,
isleyen tesebbiis degerinde higbir zorunlu durumun yaratacagi ek maliyete
katlanilmayacag1 i¢in, cari degerlerle hesaplama yapilir. Ayrica tasfiye degerinde
hesaplama genelde pargalar halinde yapilirken, isleyen tesebbiis degerinde fiyat tespiti
bir biitiin halinde yapilir. En temel haliyle isleyen tesebbiis degeri, bir yatirirmcinin

sirket i¢in goze alabilecegi en yliksek fiyati belirtir.
1.2.9 Gercek Deger

Piyasadaki tiim bilgiler kullanilarak ulasilan degere gercek deger denir. Bir
firmanin ge¢mis donemlerdeki performansi ile gelecekte donemlerde ulusal ve
uluslararast konjonktiire gore belirleyecegi hedefler, gerceklestirmeyi diisiindiigii
projeler ve elde etmeyi bekledigi kazanglar bu degerin belirlenmesinde 6nemli paya
sahiptir. Etkin olan piyasalarda, sirket ile ilgili tim bilgilere ulasilabildigi i¢in piyasa
degeri ile gergek deger birbiri ile esdegerdir denilebilir (Ercan vd., 2006: 6). Ama etkin
olmayan piyasalarda tiim bilgilere ulasilamadigindan dolayi, projeksiyonlarin ¢ok

dikkatli yapilmasi gerekmektedir.
1.2.10 Hurda Degeri

Bir varligin ekonomik yasami sonrasinda, net defter degerinin {izerinde olacak
sekilde elden cikarildiginda elde edilen degerdir (Ercan vd., 2006: 7). Yatirim

projelerinin degerlendirilmesinde bu deger hesaba katilir.
1.2.11 Parc¢ah Deger

Bir firmanmn varliklarinin, parcalara ayrilarak, ayri1 ayri1 satilmasi halinde soz

konusu olan degerdir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 15).
1.3 FIRMA DEGERININ YONETIMi VE HiSSEDAR DEGERI

Gelismis tlkelerdeki sirketlerin hemen hemen hepsi, hissedar degerini
maksimize ederek sirket degerini artirma amacina yonelik kurumsal finansman
politikalart uygulamaktadir. 1960’larden itibaren Amerika’dan tiim diinyaya yayilan
degere dayali yonetim anlayisi, 1980’lerde yine Amerika’da hissedar degeri temelli
finansman politikasin1 harekete gecirmis, firma yatirimci ve yoneticilerinin hissedar

degerine odaklanmalarina sebep olmustur (Kiigiikkaplan, 2008: 5). Globalizasyon,



deregiilasyon, sermaye piyasalarindaki yeni davranis bigimleri, kurumsal yatirimeilarin
artmasi gibi faktorler bu anlayisa gecilmesinde 6nemli etkenlerdir (Ercan vd., 2006: 7).
Amerika’daki 186 {ist diizey sirket yoneticisi ile yapilan bir ¢alismada, deneklerin
%87’s1 degere dayali yonetim anlayisina asina olduklarini sdylemislerdir (Ryan ve
Trahan, 1999: 46). Bu politikanin uygulamasinda, firma igerisindeki deger yaratan
unsurlar agik bir sekilde belirlenmeli ve uzun donemli projeksiyonlar buna gore

yapilmalidir.

Hissedar degerini temel alan yonetim anlayisina getirilen elestiriler de vardir.
Eger firmalar sadece hissedar degerine odaklanir, sosyal, cevresel, etik konular ve
istihdam durumuna 6nem vermezlerse, orta ve uzun vadede bu senaryo iilke ekonomisi
icin iyi bir grafik meydana getiremeyecektir. Ayrica hissedar degeri artirilirken, miisteri
memnuniyeti goz ardi edilmemelidir. Son olarak ise, kisa donemli hissedar degeri
lizerine yogunlagmis olan bir yonetim politikast da, uzun donemli yatirim yapan
oyuncular i¢in tehlikeli sonuglar dogurabilir (Masouros, 2012: 6). Bu sebeplerden
dolayi, hissedar degeri temelli yonetim anlayisinin, uzun dénemde getirecegi faydalar

diisiiniilerek planlanmasi yerinde olacaktir.
1.4 DEGERLEMENIN TERCIiH EDILEBILECEGI DURUMLAR

Firma degerlemesi, bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan sirket
birlesmesi, devralmasi, tasfiyesi, kredi degerliliginin belirlenmesi, ilk halka arzlarda
hisse senedi fiyatinin belirlenmesi ve yatirimeilarin portfoy yonetimi kararlart igin bir

referans noktasi olusturur.
1.4.1 Sirket Alim Satim Operasyonlarinda Degerleme

Firmalar, faaliyet hayatlar1 boyunca, finansal performanslarina gore biiylimek ya
da kiiciilmek isteyebilirler. Sirketler, teknolojik altyapilarini, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerini, kalifiye insan giicli sayisin1 ve marka prestijlerini gelistirmek icin baska
sirketleri biinyelerine katabilirler. Bu durumlarda yatirim karar1 almak isteyen alict
sirket, satin alacagi firmanin gercek degerini bilmek ister (Ercan vd., 2006: 10). Alici
sirket, satin alacag1 sirkete gercek degerinden fazla bir iicret 6demek istemez. Satin
almman sirket de, alic1 sirkete, firmasin1 ger¢cek degerinden daha az bir fiyata satmak

istemez.



1.4.2 Sermaye Piyasalarina Kote Olan Sirketlerde Degerleme

Sermaye piyasalarinda hali hazirda islem gore sirketler birbirleriyle kiyasiya bir
rekabet icerisindedirler. Sirketin hissedarlari, ortaklar1 olduklar: sirketin performansinin
ve gelecekteki beklentilerini gergeklestirme giiclinlin ne durumda oldugunu bilmek
suretiyle pozisyonlarini koruyup korumama karar1 almak isterler. Sirketi yatirim
portfoylerine almayi diisiinen yeni oyuncular da, yatirnm yapmay1 diisiindiikleri sirketin
tarihsel olarak nasil bir grafik izledigini, yatirim projelerinde basarili olup olmadiklarin
ve gercek degerine gore nasil bir fiyat diizeyinde oldugunu bilmek isterler (Ercan ve
Ureten, 2000: 9). Piyasa degeri gergek degerinden diisiik olan hisse senetlerini pahali
bulacaklar i¢in satin almazlar. Ger¢ek degeri, piyasa degerinden yiiksek olan sirketleri

ise ucuz bulduklarindan dolay1 satin alirlar.
1.4.3 ilk Halka Arzlarda Degerleme

Hisse senetlerinin bir¢cok yatirimciya, ¢agri ve ilan yoluyla ilk defa satisa
c¢ikmasina ilk halka arz denir. Firmalar cesitli sebeplerle ilk halka arz
gerceklestirebilirler. Riskli firmalar (Pagano, 1993: 1101), hizli biiyiime egiliminde olan
firmalar (Holmstrom ve Tirole, 1993: 680), yiiksek faizli borglart olan sirketler (Rajan,
1992: 1367) genelde halka acgilma potansiyelindedirler. Sirketler prestijlerini ve
tanimirhiklarim1 artirmak, likidite yaratmak, daha kurumsal bir yapiya sahip olmak,
ileride bagka firmalar1 satin alarak biiylimek i¢in ortam hazirlamak ve firma degerini
maksimize etmek gibi avantajlardan yararlanmak i¢in ilk halka arz yoluyla sermaye

piyasalarina girmek isterler (Borsa Istanbul, 2012: 3).

Sermaye piyasalarina giriste, sirketler oncelikle satiga aracilik edecek bir aract
kurumla anlasir, sonrasinda Sermaye Piyasas1 Kurulu’na (SPK) basvururlar. SPK, Borsa
Istanbul’un goriisiinii ister. Borsa Istanbul, sirketle ilgili gerekli incelemeleri yaptiktan
sonra, halka acilacak firma bir 6n izahname hazirlayarak én talep toplar. Borsa Istanbul,
yaptig1 incelemeler sonrasi aldigi karar1 SPK’ya bildirir. SPK’nin onaylamasi sonrasi
kurul kaydina alinan hisse senetleri, kayit tarihinden itibaren 15 giin icerisinde halka arz
edilir. SPK’nin onayladig1 izahname, teslim alindig1 tarihten itibaren yine en gec 15 giin
icerisinde ihraggmin internet sitesi veya Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda
yayimlanmalidir. Halka arza en erken, onaylanmis izahnamenin ve fiyat tespit

raporunun, ihrage1 tarafindan yayimlanmasindan sonraki ii¢lincii giin baslanir.
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Izahname ve fiyat tespit raporundaki bilgiler yatirimcilara yol gdstermesi
acisindan ¢ok oOnemlidir. Bu bilgiler 1s1ginda, yatirnmcilar belirlenen hisse senedi
fiyatin1 ucuz buluyorlarsa ve firmanin gelecekteki performansindan timitli iseler hisse
senedini satin alirlar. Tam tersine, fiyat tespit raporunda belirlenmis olan hisse senedi

fiyatin1 pahali buluyorlarsa, kendileri igin uygun gordiigii fiyata diisene kadar beklerler.
1.4.4 Sirket Veraseti ve Intikali Durumlarinda Degerleme

Sirket sahibinin vefatt durumunda varisler, sirketi ellerinden cikararak nakite
cevirmek isteyebilirler (Fernandez, 2015: 3). Bu durumda sirketin saglikli bir fiyattan
satilabilmesi i¢in saticinin gergekgi bir fikre sahip olmasi gerekir. Zaten degerlemeyi
tamamen bilimsel ve herkes icin gecerli olan su gotiirmez bir gercek olarak gdérmek
yanlis olacaktir. Degerleme, fikir vermek igin yapilir. Satici, sirketinin degerlemesini

yaptirdiktan sonra edindigi fikre gore satis fiyatin1 belirler.
1.4.5 Deger Yaratict Unsurlarin Sirket I¢erisinde Belirlenmesinde Degerleme

Degerleme yapilmasi siirecinde, sirket bir biitiin olarak ele alinacak ve sirketin
gelecekteki nakit akislarmi  ve karliligimi  artirabilecek unsurlar daha net
goziikebilecektir. Sirketin degerini yiikseltebilecek olan unsurlarin 6nceden bilinmesi,
firmanin bu unsurlar1 daha da gelistirerek ilerdeki potansiyel degerini artirmasina imkan

saglayabilir (Fernandez, 2015: 3).
1.4.6 Portfoy Yonetiminde Degerleme

Yatirimcilar, portfoylerini olustururken daha verimli sonuglara ulasabilmek
adina degerlemeden faydalanirlar. Piyasadaki bilingli oyuncular, almay: diisiindiikleri
hisse senetlerini, ellerinde tutmak istedikleri siireye gore degerlendirir ve yatirimlarin

buna gore yapmayi tercih ederler (Ercan vd., 2006: 9).

1.5 DEGERLEME iLE iLGILi SIK KARSILASILAN HATALAR

Degerleme siirecinin dogru ve etkin tamamlanabilmesi birgok degiskene
baghdir. Ayrica ortaya ¢ikan degerleme sonucu her yatirimci ve kurumsal sirket igin
ayni sekilde yorumlanamaz. Asagida degerleme siireci ile ilgili yapilan yanlis

genellemeler ve hatalar 6zetlenmistir (Fernandez, 2015: 17).

a. Iskonto oraninin ve firmanin riskliliginin hesaplanmasinda yapilan hatalar:
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Hatal1 risksiz faiz orani1 kullanimui,

Hatal1 beta kullanima,

Hatali pazar risk primi kullanima,

Hatali agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanima,

Hatali vergi kalkani kullanima,

b. Beklenen nakit akiglarinin hatali tahmin edilmesi ve hesaplanmast:

Nakit akiglarinin net belirlenmemesi,
Mevsimsel sirketleri nakit akiglarinin hatali tahmini,
Bilangolarin dogru projeksiyonunun yapilamamast,

Nakit akiglar1 tahmin edilirken gosterilen gereginden fazla iyimser tavir,

c. Devam eden degerin hesaplanmasinda yapilan hatalar:

Omiir boyu gelirin hesaplanmasinda tutarsiz nakit akislarmimn
kullanilmasi,

Ekonomik karsilig1 olmayan denklemlerin degerlemede kullanilmasi,
Biiyiime oran1 hesaplanirken geometrik ortalama yerine, aritmetik
ortalamanin kullanilmasi,

Omiir boyu gelirin hesaplanacagi yilin hatali secilmesi,

¢. Konsept hatalar1 ve diger tutarsizliklar:

Firmaya ve Ozsermayeye giden serbest nakit akimlarmin
tanimlanmasindaki hatalar,
Carpan kullaniminda yapilan hatalar,

Denklemlerdeki zamansal tutarsizliklar,

d. Degerin agiklanmasinda yapilan hatalar:

Degeri, fiyat ile karigtirma hatasi,

Degerlemenin herkes i¢in tutarli oldugunun diisiiniilmesi,

Degerlemenin bir fikir degil de bilimin bir sonucu oldugunun
diistiniilmesi,

Bir sirketin her alic1 igin ayn1 degere sahip oldugunun diistiniilmesi,

Bir alict i¢in gecerli olan stratejik degerin, makul deger ile karistirilmasi,
Serefiyenin marka degeri ve entelektiiel sermayeyi igerdiginin

diistiniilmesi,
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e Degerlemenin nakit akimlart ve risk ile ilgili beklentilere gore
sekillendiginin unutulmasi,

e. Orgiitsel hatalar:

e Sirketin projeksiyonlarmin goz ardi edilmesi,

e Sirketin, daha oOnceden hicbir iliski i¢inde olmadigi bir yatirim
bankasindan degerleme yapmasini istemesi,

e Hedef sirketin degerlemesi siirecinde sadece finans departmaninin
calismasi.

1.6 SERMAYE MALIYETININ HESAPLANMASI

Sirket degerinin belirlenmesinde sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi
onemli bir yer tutmaktadir. Yanlis hesaplanan sermaye maliyeti sirket degerinin de
yanlis bulunmasina yol agacaktir (Ercan vd., 2006: 14). Bu yiizden sirket
degerlemesinde yola c¢ikarken ilk yapilacak hesap, agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin belirlenmesidir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin unsurlarindan birisi olan 6zsermaye
maliyeti Gordon modeline gore ya da sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline
(CAPM) gore hesaplanabilir. Gordon modeli, temettii ve biiylime orani iizerinden
asagidaki sekilde hesaplanir:

D
ke = —1 4 g (1)
P

Burada; ‘ke’ hissedarlarin bekledigi getiri oranini, ‘D1’ birinci sene sonunda

O0demesi planlanan temettiiyii, ‘Po’ hisse senedinin bugiinkii fiyatini, ‘g’ ise biiyiime

oranini ifade etmektedir.

CAPM’de ise; risksiz faiz orani, pazar risk primi ve beta iizerinden 6zsermaye

maliyeti agagidaki sekilde bulunur:
Ke = krf + B (km— Krf) (2)

Burada; ‘ke” Ozsermaye maliyetini, ‘kef’ risksiz faiz oranini, ‘B’ hisse senedi

betasini, ‘km’ beklenen pazar getirisini gostermektedir.
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Agirlikli ortalama sermaye maliyetine ise, 6zsermaye ve uzun donemli borglarin

maliyeti ile ulasilir:
kwacc =[Wa x kg x (1-T)] + [We x ke] (3)

Burada; ‘“Wq¢’ uzun vadeli borglarin ylizdesini, ‘We’ ise 6zsermayenin ylizdesini
gostermektedir. ‘kqg’ uzun vadeli borglarin vergi dncesi faiz oranini belirtirken, ‘ke’ ise
O0zsermayenin maliyetini ifade etmektedir. Bazi sirketler, sermaye yapilarina gore, uzun

dénemli borglar yerine, kisa donemli borglar1 da tercih edebilmektedir.

1.7 DEGERLEME YONTEMLERI

Sirketlere ve yatirimcilara, alacaklar1 kararlarda yardimci olmasi ve onlara
gelecek hakkinda fikir vermesi i¢in kullanilan degerlemenin, tek ve iizerinde
konsensiise varilmis bir g¢esidi yoktur. Farkli sektorlerdeki firmalar, baska tipteki
yatirimceilar, degisik yonetim anlayisini benimseyen yoneticiler kendilerine en uygun
olan degerleme yontemini kullanmaktadirlar (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 87).
Degerleme yontemleri metodolojilerine gore; nakit akimlarini baz alan modeller,
carpanlar1 baz alan modeller, opsiyonlar1 baz alan modeller ve deger yaratmay1 baz alan
modeller olarak dorde ayrilabilir (Fernandez, 2015: 2). Asagida degerlemenin en ¢ok

kullanilan yontemleri anlatilmaktadir.
1.7.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Degerleme yontemleri igerisinde iizerinde en c¢ok konsensiise varilmis olan
model indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yontemidir. Sirketin gelecekte bekledigi nakit
akimlariin bugiine indirgenmesi suretiyle, sirket degeri hesaplanir. Bu yontem 1930’1u
yillarda Irving Fisher tarafindan ortaya koyulmustur (Onal vd., 2005: 370). 1980’li
yillardan itibaren popiilaritesi artmistir. Tiim modeller icerisinde, konsept olarak en

dogru kabul edilenidir (Fernandez, 2015: 8).

INA yaklasiminda, degerlemenin yapilabilmesi icin; varligin olusturdugu nakit
akimlari, nakit akimlarinin meydana geldigi zaman, bu nakit akimlarinin indirgeme

orani ve beklenen biiyiime orani bilinmelidir (Damodaran, 2010: 43).

Gergeklesmesi diisiiniilen gelecekteki nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi

suretiyle sirket degerine ulasilir. Nakit akimlarinin ve bunlarin gerceklesecegi
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zamanlarin dogru tahmin edilmesi, gercege uygun degeri bulma noktasinda ¢ok énem
arz etmektedir. INA yontemi igin genel formiil asagidaki gibidir.
5 CF,

Varlik Degeri =
& :Z; (L+1)!

(4)

Burada; ‘n’ varlik i¢in 6ngoriilen 6mrii, ‘CF’ her bir donem i¢in beklenen nakit

akimini, ‘r’ ise indirgeme oranini temsil etmektedir.

INA yénteminde firmalarm 6mrii sonsuz kabul edilir. Fakat her sene igin ayri
ayr1 hesaplama yapmak miimkiin olmayacagi i¢in gelecek doneme iliskin projeksiyonlar
genelde 3, 5 ya da 10 yila tekabiil edecek sekilde yapilir. Bu belirlenen siireden sonraki
nakit akimlarina devam eden deger (DED) denilir. DED, belli bir iskonto oraniyla
indirgenerek, onceki senelerin projeksiyon sonuglarina eklenir ve boylelikle firma

degerine ulasilir.

Indirgenmis kar payr yontemi, sirkete serbest nakit akimi ile degerleme ve

dzkaynaga serbest nakit akimi ile degerleme seklinde ii¢ ana INA yontemi vardur.
1.7.1.1 indirgenmis Kar Pay1 Yontemi

Bu yontem, bir yatirnmcinin elinde tuttugu hisse senedinden elde edecegi tiim
kar paylarinin bugiine indirgenmis degeri olarak tanimlanabilir (Giirbiiz ve Ergincan,

2004: 111).

& HBT,
= (@+r)

()

Hisse Senedinin Degeri =
Burada; ‘HBT’ hisse basina temettiiyli, ‘r’ ise Ozsermaye maliyetini

gostermektedir.

Temettiiden, hisse degerine ulagma iizerine yapilan c¢alismalar, Myron
Gordon’un gelistirdigi kar pay1 yaklasimma kadar uzanmaktadir (Demir, 2001: 64).
Hisse senetleri her zaman aymi seviyede kar payr dagitmazlar. Yiiksek biiyiime hizina
sahip bir hisse senedi belli bir siire sonrasinda istikrarl biiyiimeye gegebilir. Bliylimenin
degismesi kar payr dagitimlarini da etkiler. Iste bu tiir iki donemli farkli bilyiimelerin

yasandig1 siireclerde, hisse senedinin ‘n’ siire sonundaki fiyatina, bir donem sonrasi
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hisse basina temettiiniin, 6zsermaye maliyeti ile kar pay1 biiyliime orani arasindaki farka

boliinmesi ile ulasilir.

HBT,,
\ (6)

Poz —— el
(rn _gn)

Burada; ‘HBThn+1’ ilk istikrarli biiylimenin yasandigi senenin kar payi, ‘r’
istikrarli biiylime evresindeki 6zsermaye maliyeti, ‘gn’ ise istikarli bliylime doneminin
sonsuza kadar devam edecek kar payr biiyiime oranini ifade eder. Hisse senedini elde

3

tutarak kazanacagimiz getirilere, ‘n’ siire sonunda ‘Py’ fiyati ilizerinden sattigimizda
elimize gececek olan meblagi da ekleyerek hisse senedinin bugiinkii degerini buluruz.

Boylelikle formiil, asagidaki sekle doniismiis olur.

HBT, HBT HBT, P,
= o+ 2+ (7
@+r) @+rn

+ +
@+r" @+n"

Bu formiilii kisaca asagidaki gibi de gosterebiliriz:

Hisse Senedinin Bugiinkii Degeri = i { HBTtt}L i - (8)
= | (1+T) 1+r)

Indirgenmis kar payi ile degerleme yonteminde, yoneticilerin sermaye karlihigi,
bor¢/6zsermaye oranit gibi parametrelerde yapacagi degisiklikler sirketin biiylime
oranini etkilemektedir. Kar paylarinin dagitilmayip alikonmasi ile yapilabilecek yeni
projelerin getirecegi nakit akislari ile yeni hissedarlar olusturulabilecegi gibi, daha

yiiksek bir kar pay1 politikasi izleyerek de yatirimcilar siirekli ilgili tutulabilir (Giirbiiz
ve Ergincan, 2004: 128).

1.7.1.2 Sirkete Serbest Nakit Akisi1 ile Degerleme

En ¢ok kullanilan INA ydntemidir. Genellikle imalat sektdriinde olan firmalar,
sirket degerlemesi i¢in bu yontemi tercih ederler (Ercan vd., 2006:21). Sirkete olan

serbest nakit akimlar1 agsagidaki sekilde hesaplanir:

FCFF = FVOK (I-T) + Amortismanlar — Sermaye Harcamalar: — Alsletme

Sermayesi
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Burada; ‘FVOK’ sirketin faiz ve vergi oncesi karmni, ‘T’ sirketin kurumlar
vergisi oranini, ‘Alsletme Sermayesi’ ise sirketin net isletme sermayesindeki degisimi

gostermektedir.

Sirkete olan nakit akimlarindan, sirket degerine ulasirken birinci formiildeki
nakit akimini1 gosteren ‘CF’ yerine, sirkete 6zgii nakit akimlarini gosteren ‘FCFF’nin;
indirgeme oranini isaret eden ‘r’ yerine de, agirlikli ortalama sermaye maliyetini

belirten ‘kwacc’nin konulmasiyla, firma degeri formiiliine ulagilir:

. FCFF, FCFF,

Firma Degeri = —_— o
tz=1: (1+ Kyaee)' (+Kyace)

......... 9)
Firma sonsuza kadar sabit bir biliylime oran1 ve agirlikli ortalama sermaye

maliyetine sahipse, firmanin degeri asagidaki formiille hesaplanacaktir:

FCFF,

— 10
(Kwace —9) (10

Firma Degeri =

Firmanin belli bir biiyiime hiz1 varken, ‘n’ yilindan sonra bagka bir oranda sabit

biiyiimeye gegiyor ise formiil asagidaki sekle doniisecektir:

n FCFF FCFF
Firma Degerizz ; CFF,, 1

et X
i (L4 Kyacey )! (Kwaces =90) A+ Kyacey) "

(11)

Burada; ‘gy’ sabit biliylime oranmi, ‘kwaccy’ yiiksek bliylime zamanindaki
agirlikli ortalama sermaye maliyetini, ‘kwaccs’ sabit biiylime zamanindaki agirlikli

ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.

NOPLAT,,, x (1- (g, /YSG))
(kWACC -9 p)

Devam Eden Deger = (12)

Burada; ‘kwaccy’ yiksek biiylime donemindeki agirlikli ortalama sermaye
maliyetini, ‘kwaccs’ ise sabit biliyiime donemindeki agirlikli ortalama sermaye
maliyetini, ‘YSG’ ise yeni yatirilan sermayenin getiri oranini gostermektedir. Bu
degerleme tiiriinde devam eden degeri hesaplamada, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ile birlikte YSG’de (Yeni yatirilan sermayenin getiri orani1) onemlidir. YSG, INA
temelli yontemlerde asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Onal vd., 2005: 373):
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YSG = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kart / Yatirilan Sermaye
1.7.1.3 Ozkaynaga Serbest Nakit Akis1 ile Degerleme

Bu yontem firmaya serbest nakit akimlarinda oldugu gibi, hem bor¢ hem de
0zsermaye sahiplerine olan nakit akisin1 degil, sadece 6zsermaye sahiplerine olan nakit
akimin1 hesaba katmaktadir. Daha ¢ok bankacilik ve finans sirketlerinde kullanilir
(Kiiciikkaplan, 2008:26). Ozsermayeye olan nakit akimlarmin hesaplanmas1 asagidaki
gibidir:

FCFE = Net Kar + Amortisman — Duran Varliklar Icin Yapilan Harcamalar —

Alsletme Sermayesi — Bor¢ Anapara Odemeleri + Yeni Bor¢lanmalar

Eger bankacilik sektoriindeki bir hisse senedinin degerinden bahsediliyorsa, ve
s0z konusu sirket olagandisi biliylime evresinin ardindan, istikrarli bliylime evresine

giriyorsa, bir hisse senedinin degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir:

= FCF P FCFE
Et n — n+1 (13)

L@ @y’ (g

1.7.2 Normal Dis1 Kar (Artik Kar) Modeli

Normal dis1 kar modelinde, gecmis doneme ait gergeklesmemis kar ve zararlarin
gelir tablosunda gosterilmesi tekniginden hareketle ortaya c¢ikartilmistir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 157). Bu teknikte de, indirgenmis nakit akimlari modellerinde oldugu
gibi projeksiyon, belli bir donem boyunca yapilir. Bu donem sonrasinda, sonsuza kadar

uzanacak olan tek bir kar oran1 belirlenir ve devam eden deger bu sekilde bulunmus

olur.
Artik Kar = Net Kar — Ozsermaye Maliyeti x Baslangi¢c Dénemindeki Ozsermaye
Defter Degeri
Ozsermaye verimliligi (ROE) iizerinden ise hisse degeri asagidaki sekilde
hesaplanir:
ROE; —-r)B;
Et = ROE; x By iken Po = Bo + Z ( ) I (14)
=i (1+ r)’

Burada; ‘E¢’ net kar rakamini, ‘Be1’ ise bir onceki donemdeki defter degerini

gostermektedir.
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Normal dis1 kar modeli, indirgenmis kar payr yontemine nazaran daha cok
kullanilmakla birlikte, indirgenmis nakit akimlart modelleri kadar ragbet
gormemektedir. Bu modelin dogru tahmin iiretebilmesi i¢in; defter degeri, sermaye
maliyeti, kar payr dagitim orani, karlarda uzun doénem biliylime orani, ve kar

tahminlerinin dogru yapilmasi gerekmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 169).
1.7.3 Goreceli Degerleme Yontemleri

Goreceli degerlemede amag, sirketin kendine benzer sirketlerle karsilastirilarak
biiyiik resimde nerede durdugunun tespit edilmesidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 172).
Bu asamada hedef sirketin degerinin dogru hesaplanabilmesi adina karsilastirma grubu
sirketlerinin dogru seg¢ilmesi c¢ok Onemlidir. Etkin bir karsilastirma grubu
olusturulduktan sonra hangi oranlarin kullanilmasi gerektigine karar verilmelidir.
Asagida goreceli degerleme yontemlerinden en popiiler olan fiyat/kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri ve Tobin’in q’su ele alinmigtir. Bunun disindaki diger goreceli
degerleme oranlar arasinda; fiyat/kazang¢ beklenen biiyiime orani, goreceli fiyat/kazang
orani, fiyat/gelecekteki kazang orani, fiyat/ar-ge 6ncesi kazang orani, fiyat/ar-ge dncesi
kazan¢ orani, deger/bor¢ 6demeli faaliyet nakit akimi orani, fiyat/satislar orani, firma
degeri/satiglar orani, birim iirlin bagina deger orani, abone basina deger orani, miisteri
basma deger orani, site ziyaretcisi basina deger orani gosterilebilir (Ercan vd., 2006:
75).

1.7.3.1 Fiyat/Kazan¢ Orani

Piyasadaki oyuncular, bir varliga yatirim yaparken, o yatirimdan elde edecekleri
kazancin ne dl¢lide olacagini merak ederler (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 172). Goreceli
degerleme yontemleri i¢inde en kolay hesaplanani oldugu i¢in en ¢ok fiyat/kazang orani
tercih edilir . Hisse senedinin fiyati, fiyat/kazan¢ orami iizerinden asagidaki sekilde

formiile edilebilir:

Hisse Senedinin Fiyati = (P/E) x EPS (15)
1.7.3.2 Piyasa Degeri/Defter Degeri
Muhasebe verilerine bakilarak hesaplanir. Genelde piyasada heniiz islem

gormeyen hisse senetlerinin olmasi gereken fiyatlar tespit edilirken kullanilir (Gtirbiiz

ve Ergincan, 2004: 175). Piyasa degeri/defter degeri orani Ozsermaye getirisine,
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beklenen kar payr dagitim oranina ve biliylime oranina baglhidir. Piyasa degeri/defter

degeri orani, 6zsermaye getirisi iizerinden asagidaki sekilde formiilize edilebilir:

ROE (Ozsermaye Getirisi)=Hisse Basi Kar1/ Ozsermayenin Defter Degerio ise,

PD ROE, -g,
DD ke_gn

(16)

1.7.3.3 Tobin’in q Oram

Genellikle piyasa degeri/defter degeri oranini tercih etmeyen sirketler, Tobin’in
q oranint kullanirlar. Piyasa degeri/defter degeri oranina benzemesine karsilik, bu

orandan ayrilan taraflar1 da vardir. Varliklar1 yerine koyma maliyeti, bu yaklagimda 6ne

cikmaktadir.
Tobin’in ¢ Oramt = Varliklarin Piyasa Degeri / Yeniden Kurma Maliyeti  (17)

Enflasyonist zamanlarda yenileme maliyetleri artarken, teknolojik gelisimlerin
oldugu zamanlarda, artan ar-ge g¢aligmalarinin etkisiyle yenileme maliyetleri azalir.
Yenileme maliyetinin farklilastigi bu zaman dilimlerinde Tobin’in q orani, piyasa
degeri/defter degeri oranina gore daha etkin ve gegerli sonuglar vermektedir (Ercan vd.,
2006: 67).

1.7.4 Opsiyon Fiyatlama Yaklasim

Indirgenmis nakit akimlar1 ve géreceli modeller hatali sonuglar verdigi zaman
kullanilan bir yaklagimdir. Dogal kaynak iizerine ¢alisan sirketler, zor durumda olan
firmalar ve {iriin patentlerini degerlemek isteyen sirketler tercih ederler. Petrol gibi fiyati
stirekli degisen dogal kaynaklari isleten sirketler, fiyat dalgalanmasini azaltip belirsizligi

minimuma indirgemek i¢in opsiyon degerleme yontemlerini kullanirlar.

Bu model, ozellikle belirsizlik ve riskin yiiksek ve yogun olarak yasandigi
sektorlerde bulunan sirketlerde, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden daha saglikli
sonuglar verdigi i¢in tercih edilmektedir. Bunun temel sebebi, ARGE projelerini
yogunlukla kullanan firmalarin, bu projelerden gelecek nakit akislarmi belirlemekte
zorlanmalaridir (Uysal, 2001: 136). Myers (1984), bu tiirdeki projelerin gelecekte
saglayacaklar1 nakit akisi potansiyellerinden dolayr birer opsiyon olarak

degerlendirilebilecegini 6ne siirmiistiir.
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Opsiyonlar degeri bir bagka varligin degerine gore degisen tiirev iirlinleridir.
Genel olarak alim ve satim opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir. Alim opsiyonu,
opsiyona dayanak olan varlig1 belli bir vade sonunda alma hakkini sahibine verir. Satim
opsiyonu ise, opsiyona dayanak olan varligi belli bir vade sonunda sahibine satma hakki

Verir.

Vadesinden 6nce opsiyonu kullanma durumuna gore ise iki tip opsiyon vardir.
Bunlar Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerika tipi opsiyonlardir. Avrupa tipi opsiyonlar
sadece vadesi bitiminde kullanilabilirken, Amerika tipi opsiyonlar vadesi bitmeden de
kullanilabilirler. Tiirkiye’de, Avrupa tipi opsiyonlar kullanilmaktadir. Diinyada genel
kabul gormiis olan Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, Avrupa tipi opsiyonlar
tizerinden asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Black ve Scholes, 1973: 644).

R P T T A o
dl—o_\/_l___t{ln(Kj+[r+ 2)(T t)}
d,=d, —oJT -t
C(S.t)=N(d,)s, - N(d; JKe "™ (18)

Burada, “C(St, t)” Avrupa alim opsiyonunun fiyatini, “N” standart normal
dagilimm kiimiilatif normal dagilimimi, “S” alim opsiyonunun fiyatini, “K” alim

opsiyonunun kullanim fiyatini, “r” yillik bilesik risksiz faiz oranmi, “T” vadeyi ve “t”

ise opsiyonun yilin1 ifade etmektedir.

Finansal ag¢idan zor durumda olan ve ciddi oranda bor¢lanmis firmalar, gelecekte
gerceklesmesi muhtemel pozitif nakit akiglari ile stabil bir hale gegebilirler. Bu sebepten
dolay1 sirketin varliklarini nakde ¢evrilecekmis gibi opsiyon degerleme yapilmasi daha
yerinde olacaktir. Sirketler, kendileri i¢in maliyetlerini kapatip, kara gecebilecekleri bir
senaryo miimkiinse iirlin patentlerini ¢ikarirlar. Patentlerin maliyetlerinin yiiksek
volatiliteye sahip olmasi ve patentlerin gelecekte getirmesi muhtemel nakit akisglarinin
kararsiz olmasindan dolay1, Uiriin patenti gelistiren sirketler opsiyon degerlemeyi tercih

ederler.

Opsiyon degerlemesinde Ozsermayeyi etkin bir sekilde degerleyebilmek icin

dogru tespit edilmesi gereken 5 parametre vardir. Bunlar, sirket varliklarinin tasfiye
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degeri, sirket degerindeki degisim, borcun vadesi, borcun nominal degeri ve risksiz faiz

oranidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 190-192).
1.7.5 Ekonomik Katma Deger (EVA)

Bu degerleme 6l¢iitii, artik kar kavrami tizerine kuruludur (Ercan vd., 2006: 81).
Performans degerlendirme islevi goriir. Hem bor¢ hem de 6zsermayenin maliyetini
dikkate alir. Vergiden sonraki net faaliyet karindan finansman giderlerinin diisiilmedigi

distintiliirse, ekonomik katma deger asagidaki sekilde bulunabilir:
EVA = VSNFK — (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti) (19)

Burada, ‘VSNFK’ vergi sonrasi net faaliyet karmni, ‘sermaye maliyeti’ ise

agirlikli ortalama sermaye maliyetini gostermektedir.

Ekonomik katma deger modelinin en biiyiik avantaji, geleneksel modellerin
aksine hem 6zkaynak maliyeti hem de borglarin maliyetini hesaba katmasidir. Bu deger
pozitif oldugunda, hissedarlar acgisindan maliyetten daha fazla deger kazanildigi ve
sirketin verimliliginin artirildig1 anlamina gelirken, negatif ¢iktiginda ise maliyetin daha

fazla oldugu ve hissedar degerinin zedelendigi seklinde yorumlanmaktadir.

Sirketler; maliyet ve vergilerini azaltmak suretiyle verimliliklerini artirarak,
vergi sonrasi karlarini artirip sermaye maliyetlerini diigiirecek yatirimlara yonelerek,
karlar1 azalsa dahi sermaye maliyetlerini daha da kisarak, ya da sermaye maliyetlerini
sirket genelinde optimal bir seviyeye getirerek ekonomik katma degerlerini artirabilirler

(Akbas, 2011: 123).

Ekonomik katma deger yaklasimini tercih eden akademisyenler, bu degerleme
yonteminin gercek hissedar degerini yansittigin1 sdylemektedirler (Stewart, 2009: 75).
Ayrica, sirket yoneticileri i¢in bir tesvik ve ddiillendirme sistemi olarak kullanildiginda,
hem yoneticileri hem de hissedarlar1 ayni amag¢ etrafinda toplayabilecegi
belirtilmektedir (Stern vd., 1996: 245). EVA yontemini ilk uygulayan biiyiik
sirketlerden biri olan Coca-Cola’nin 1981 yilinda 3 Dolar olan piyasa degeri, 2017
yilinda 43 Dolara kadar yiikselmistir. Tiirkiye’de Oyak Renault, Tofas ve Arzum
Mutfak Gerecgleri gibi bir ¢ok kurumsal sirkette, hissedarlarla etkin bir iletisim
saglamasi sebebiyle bu degerleme yaklasimi kullanilmaktadir (Oztiirk, 2004: 353).
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Calisanlarin performanslarinin degerlendirilmesinde, biitcelemesinde, sirket ici
tesvik ve Odillendirme sistemlerinin  gelistirilmesinde, yatirnm projelerinin
degerlendirilmesinde, sermaye firma varliklarinin yonetiminde, sermaye yapisinin
belirlenmesinde ve menkul kiymet analizinde sirketler EVA yoOntemini tercih

edebilmektedirler (Akbas, 2011: 127).

Ekonomik katma deger sayesinde, yoneticiler ve yatirnmcilar sirketin deger
yaratan ve yaratmayan unsurlarini daha net goriip buna gore bir strateji belirleyebilirler.
Diger taraftan, ekonomik katma deger yontemi, sirketlerin hali hazirdaki varliklarina ve
biiylime beklentilerine ¢ok bagli oldugundan dolay1, hisse senedi fiyati izerinde olumlu
da olumsuz da etki gosterebilmektedir. Tiirkiye’de yapilan bir ¢alismada, BIST-100
endeksine kote olan seramik sektoriindeki firmalar incelenmis ve bu sirketlerden hisse
senetleri ylikselen firmalar olmasina ragmen, incelenen tiim firmalarin ekonomik katma
degerleri negatif bulunmustur (Akyiiz, 2013: 349). Sirketler, EVA’y1 tek basina
kullanmaktan ziyade, diger degerleme metotlarin1 agiklama anlaminda kullanirlarsa,

gelecekle ilgili stratejilerini daha saglam temeller {izerinde yapabilirler.

Bununla birlikte hesaplanmasinin gii¢ olmasi, manipiilasyona agik olmasi, kisa
donemli bir perspektif saglamasi, 6zsermaye maliyeti yiiksek olan sirketlerde asir
borglanmaya sebebiyet verebilmesi gibi kisitlar, bu modele getirilen elestiriler
arasindadir (Oztiirk, 2004: 360).

1.8 DEGERLEMENIN ONEMI

Degerleme dinamik bir siirectir. Sirketin gegmiste yapmis olabilecegi hatalardan
ders ¢ikartip ¢ikartmadigini ve beklentilere gore gelecege ne kadar hazir oldugunu
gosterir. Boylelikle de sirketlerin kaynaklarini etkin ve verimli kullanabilmelerini
saglar. Piyasadaki bilingli oyuncular, firma degerleme sonuglarinin sundugu
recetelerden ilham alarak yatirim portfoylerini olustururlar.

Degerlemenin yapim asamasinda sadece s6z konusu sirketin finans departmani
degil, sirketin diger departmanlariyla birlikte eger yoneticileri de siirece katilirsa ortaya
hata pay1 azaltilmis bir sonug c¢ikar. Gelecek donemlerle ilgili beklentilerin dogru
sekillendirilmesi, etkin bir degerleme i¢in kuskusuz ¢ok nemlidir. Bu sebeple ¢ogulcu
bir yaklagimla projeksiyonlarin yapilmasi daha saglikli bir degere ulagsmay1 saglar.

Sirketin gelecekte gerceklestirmeyi diisiindiigli projelerin risklerine gore daha

cok kazandiranlarin tespit edilmesi ve ilerde hangi projenin stratejik olarak sirket
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beklentileriyle uyumlu oldugunun tespit edilmesi, yine degerleme siirecinde ortaya
cikar.

Degerlemenin kalitesi gelecege yonelik ne kadar ¢ok sirket hedefini igerirse o
kadar artar. Satislar, biliyiime, pazar payi, temettii orani, yatirimlarin dagilimi gibi
faktorlerin, ilgili birimlerinin yoneticilerinin de katkisiyla daha net belirlenmesi daha
dogru nakit akist projeksiyonlar1 yapilmasina ve dolayisiyla da daha dogru bir sirket
degerine ulasilmasina sebebiyet verir.

Degerleme, gelecekte beklenen nakit akislar1 baz alinarak yapilmasina ragmen,
gecmisteki finansal tablolar ve oranlar goz ardi edilmemelidir. Gegmisteki oranlardan
cok uzaga diisen bir perspektifle yapilmis degerlemelerde hata olma ihtimali daha
yiiksektir. Ge¢mis donemler ile gelecekte gergeklestirilmesi planlanan projelerden
beklenen nakit akislar1 arasindaki iligkiyi iyi kurgulayarak yapilan projeksiyonlar,

degerlemenin kalitesini artirdig1 gibi firmalara da daha rasyonel bir yol haritasi sunar.
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IKiINCi BOLUM
ILK HALKA ARZ KAVRAMI VE DUSUK FIYATLAMA

2.1. ILK HALKA ARZ KAVRAMI

Sirketler; yeni finansman saglamak, firmalarmin tanitiminmi gergeklestirmek,
kurumsallagsma siireclerini tamamlamak, likidite imkani olusturmak, prestijlerini
artirmak, yeni sermaye kanallar1 agmak, ticari iliskilerini gelistirmek, pazar paylarini
yiikseltmek, sirket bor¢lanmasin1i daha uygun kosullarda gerceklestirmek ve
globallesmek gibi sebeplerle halka arz1 tercih ederler. Paylar1 halka ac¢ilmis olan anonim
sirketler, halka agik ortaklik olarak adlandirilirlar. Halka arzda, tiim sermaye piyasasi
araglarinin satisa ¢ikarildigina dair yatirimeilara genel bir ¢agr1 yapilir. ilk halka arzda
ise sirketler sermaye piyasalarina ilk defa girig yapmis olurlar (SPK, 2016: 1). Firmalar,
mevcut sermayelerini halka acarak ortak satis1 gerceklestirebilir, ya da sermaye artirimi
icin yeni pay cikartabilirler. Saglikli bir ilk halka arz siirecinin gergeklesebilmesi igin,
sirketlerin hisselerini dogru fiyatlamalar1 hayati derecede Onemlidir. Cok pahali
fiyatlanmis bir hisse senedi yeterince yatirimci bulamayacagi icin, sermaye
piyasalarindan ¢ekilecegi gibi, cok ucuz fiyatlanmis bir hisse senedi de sirkete gereken

sermayeyi karsilayamayacaktir.

2.1.1 Tiirkiye’de i1k Halka Arz Siireci

Halka arzlar, sirketin Sermaye Piyasast Kurulu mevzuati gere§i bir araci
kurulusla sézlesme imzalamasi sonrasi ger¢eklesmektedir. Gelisen Isletmeler Pazari’nda
bulunan sirketlerin, bir de piyasa danismanligi sézlesmesi yapmalari zorunludur.
Aracilik anlagsmasi halka arzin tutarina gore bir ya da birden fazla sirket ile yapilabilir.
Bu tutar i¢in kritik sinir yirmi iki milyon Tiirk Lirasidir. Yirmi iki milyon liradan az
olan halka arzlarda, satilmayan paylarin tamamini aracilar yiiklenirken, yirmi iki milyon
ile kirk dort milyon lira arasinda olan halka agilmalarda satilamayan hisselerin yirmi iki
milyon lirasini kapsayan kisminin tamamini ve eger varsa bunu asan kisminin yarisini
aracilar yiiklenir. Eger kirk dort milyon liranin iizerinde bir aracilik gerceklesiyorsa,

arac1 kurumlar igin herhangi bir yiiklenim zorunlulugu yoktur (Borsa Istanbul, 2012: 5).

Halka arz icin diger 6nemli bir gereklilik, finansal tablolarin SPK mevzuatlarina
gore hazirlanmasi ve bu tablolarin yine SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz

denetleyiciler tarafindan denetlenmesidir. Ayrica sirket, esas sodzlesmesini SPK
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standartlarina gore degistirerek, bu sozlesmeyi SPK’ya sunmalidir. Halka arz fiyatinin
belirlenmesi ise halka arz siirecindeki en can alict asamalardan birisidir. Sirketin basaril
bir halka arz siireci gegirip, saglikli bir sermaye piyasast yolculugu yapabilmesi i¢in
halka arz fiyatinin etkin belirlenmesi gerekmektedir. Halka arz fiyatini, sirketin
sozlesme imzaladig1 araci kurum belirler ve bu fiyata Borsa Istanbul ve SPK etki
edemez. Aracit kurumlarin halka arz fiyati analizleri, fiyat tespit raporlarinda ve

izahnamede yayinlandiktan en erken {i¢ giin sonra sirket halka arz edilebilir.

Sirketler, ilk halka hazirlik islemlerini yapip izahnamelerini hazirladiktan sonra
Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na basvururlar. Bu bagvuru ile birlikte
sirketler, halka arz i¢in tanitim faaliyetlerine baslarlar. Basvurularin ardindan Borsa
Istanbul ve SPK’nin gérevlendirdigi uzmanlar, halka acilma isteginde olan sirketi
ziyaret ederek gerek finansal gerekse de finansal olmayan incelemelerde bulunurlar.
Sirket, siirecin kayit altina alinmasi ve uluslararasilasmasi1 adina Merkezi Kayit
Kurulusu ve Takas Bank’a bagvurur. Sirket 6nemli gelismeleri ve finansal tablolarini,
Merkezi Kayit Kurulusu’nun bir alt birimi olan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(KAP) yayinlatir ve Takas Bank bagvurusu sonrasi da uluslararasi ISIN (International

Security Identification Number) kodunu alir (Borsa Istanbul, 2012: 9).

SPK’nin Seri: VII1-128.1 sayil1 Tebligi’nin 5. maddesine gére paylarini halka arz

edecek sirketlerin, asagidaki on sartlar1 sagliyor olmasi gerekmektedir;

a) Basvurudan iki sene Oncesine kadarki sermayesine deger artis fonlar1 ve bu
nitelikteki fonlarin eklenmemis olmasi,

b) Mevcut sermayenin hepsinin 6denmis olmasi,

c) Sirketin SPK’ya gonderdigi izahnamesindeki finansal tablolardaki iliskili
taraflardan olan ticari olmayan alacaklarin, tiim alacaklara olan oraninin yiizde
yirmiyi, ya da toplam aktiflere oraninin yiizde onu gegmemesi,

d) Mali miisavir raporlari ile desteklenmek suretiyle, sirketin halka arz igin bagvuru
tarthinden Onceki iki sene igerisinde anonim ortaklik olmasi durumunda,
degisim Oncesi 6z kaynak kalemlerinin, degisim sonras1 sermaye hesabinda ayri

kalemler olarak gosterilmesi gerekmektedir.

Izahnameler, yatirimeilar igin sirket ile ilgili tanitic1 bilgilere, satis duyurusu ile

ilgili halka arz igslemlerine ve satisin nasil gergeklesecegine dair 6n bilgi mahiyetinde
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verilere, halka arz oncesi senelerin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarina ev
sahipligi yapar. Izahnameler, mevzuata uygun olarak hazirlandiktan sonra ortaklik ve
araci kurulusglar tarafindan imzalanarak onay icin SPK’ya gonderilir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun onayindan gecen izahnameler, Ticaret Sicili’ne tescil ettirilerek, Tirkiye
Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilir. ilk defa halka arz gerceklestiren sirketlerin halka
arz bilgileri ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yaymlanir (Borsa istanbul, 2012:
19).

SPK’ya gonderilen izahnameler ile tasarruf sahiplerine satis duyurusunda ilan
edilen tarih ve yerde halka arz iglemlerine baglanir. Satiglar ya talep toplama yontemi,
ya da borsada satis yontemi ile gerceklestirilir. Hisseler, aract kuruluslar tarafindan
borsa disinda satilacaksa talep toplama yontemleri tercih edilir. Eger sirket, borsada
bizzat birincil piyasada islem gormek istiyorsa, borsada satis gergeklestirilir. Borsada
satis i¢in, sirket borsaya basvurur ve bu durum yonetim kurulunca kabul ve ilan edilir.
Talep toplama yontemi ise sabit fiyatla talep toplama, fiyat teklifi alma ile talep toplama
ve fiyat araligi ile talep toplama seklinde {i¢ baslik icerisinde incelenebilir. Sabit fiyatla
talep toplama yonteminde hissedar veya ihrage¢1 tarafindan sabit bir fiyat belirlenir ve
satig bu fiyat lizerinden gergeklestirilir. Fiyat teklifi alma ile talep toplamada ise ihragg1
veya hissedar tarafindan minimum bir fiyat belirlenerek, bunun iistiindeki fiyat teklifleri
degerlendirilir. Fiyat aralig ile talep toplamada ise aralarinda yiizde yirmi fark bulunan
bir taban ve tavan fiyat belirlenir ve teklifler bu aralik igerisinde gergeklestirilir. Satis
islemleri tamamlandiktan sonra araci kuruluslar, halka arza iligkin satis sonuglarini
Kamuyu Aydimlatma Platformu’nda ilan ederek Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’na iletirler. Sirketin hisselerinin, borsa kotunda yer alma sartlarini saglamasi
sonrasinda hisselerle ilgili Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapilan duyuruyu takip
eden ikinci is gilinlinde paylar islem gormeye baglar. Boylelikle halka arz siireci

basariyla tamamlanmis olur.

Halka arz belli bir biiyiikliige erismis anonim sirketlerin gergeklestirebilecegi,
faydalar ile birlikte maliyetleri de ¢cok olan bir siirectir. Maliyet unsurlar1 arasinda;
araci kuruluglara 6denen iicretler, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na 6denen fiicretler, Borsa
Istanbul’a 6denen iicretler, Merkezi Kayit Kurulusu’na ddenen iicretler ve bagimsiz
denetim kuruluglart ile bagimsiz hukukgulara 6denen iicretler gibi diger maliyet

kalemleri bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2012: 17). Halka arz siirecindeki



27

aksakliklardan otiirii halka agilmanin basarisizlikla gerceklesmesi durumunda bu

maliyetler sirketleri zor duruma sokmaktadir.

Bennouna (2015), calismasinda ilk halka arz basvurularinin ne kadarmin
basartyla gergeklestigini arastirmistir. 2003 ile 2010 seneleri arasim1 kapsayan
caligmada, 31 iilkeden 13.751 ilk halka arz incelenmis ve bunlarin %23,4 {iniin
gerceklesmedigi goriilmiistiir. Ik halka arzlari en ¢ok geri geken iilkeler listesinde
Rusya %72,7 ile birinci, Ispanya %48,6 ile ikinci iken, Tiirkiye ise % 47,7’lik oranla
ticlincii sirada gelmektedir. Listede en az ilk halka arz geri ¢ekilmesi yasanan iilke ise %
2,1’lik oranla Japonya’dir (Bennouna, 2015: 32). Bunda; Rusya, Ispanya ve Tiirkiye
gibi {ilkelerde halkaacilim siirecinin yatirimcilara yeterince seffaf gelmemesi ve
medyanin etkin kullanilamamas1 gosterilmistir. Japonya’da ise sermaye piyasalarina ilk
giriste ¢ok siki denetim olmasi faktoriiniin, halka arza ¢ikan sirketlerin genellikle bu
stireci basarili tamamlamasinda etkili oldugu soylenebilir. Lerner’e gore, bir firmanin
ilk halka arzin1 geri ¢ekmesi, firma i¢in ciddi maliyetlere sebep oldugu kadar, gelecekte
yeniden sermaye piyasalarina agildiginda yatirimcilar tarafindan destek goérmesini de
zorlasmaktadir (Bennouna, 2015: 5). Dunbar ve Foerster ise ¢alismalarinda 1980 ile
2000 seneleri arasinda Amerika’da gergeklesen 7.442 ilk halka arz ile gergeklesemeyen
1.473 ilk halka arzi incelemisler ve siireci ilk denemede tamamlayamayan halka
arzlardan sadece %9’unun sermaye piyasalarina basarili bir doniis yapabildigini tespit
etmislerdir (Bennouna, 2015: 11). Ayrica yapilan ¢alismalarda, ikinci defa sermaye
piyasalarina ac¢ilma denemesinde firmalarin yliksek miktarda iskonto yaptiklar1 da
gozlemlenmistir (Dunbar ve Foerster, 2008: 633; Lian ve Wang, 2009: 378). Bu sebeple
firmalarin ilk halka arzlarinda yatirimcilara seffaf goziikmeleri, sirketin gelecegi

agisindan ¢ok onemlidir.

Black (2001) ise Akerlof’un bilgi asimetrisi ile ilgili verdigi ‘kullanilmis araba’
Orneginin, sermaye piyasalart i¢in biraz daha farkli degerlendirilmesi gerektigini
sOylemistir. Kullanilmig araba pazarinda, potansiyel alicilar almak istedikleri arabay1
onceden gorerek inceleyebilir, test slriisiine ¢ikarabilir, mekanik testlerden
gecirebilirler. Fakat sermaye piyasalarina ilk defa girecek sirketlere yatirim yapmay1
diistinen oyuncular i¢in ellerindeki tek somut veri, dogrudan teyit edemeyecekleri kagit

tizerindeki sirket verileridir (Black, 2001: 786).
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Calismanin bundan sonraki kisminda, ulusal ve uluslararas: literatiirdeki ilk
halka arzlarda diisiik fiyatlama sorunsali ve bunun gergeklesmesinin sebepleri

anlatilacaktir.
2.2 DUSUK FIiYATLAMANIN TURKIYE’DEKi KONUMU

[lk halka arz fiyat: ile ilk giin kapanis fiyat1 arasindaki pozitif fark, literatiirde ilk
giin getirisi ya da diislik fiyatlama olarak adlandirilmaktadir (Ritter, 1984: 217). Oran
vd.’nin (2013) calismasi, Rosenboom (2012) ile Francis vd.’nin (2000) ¢alismasini
dayanak alarak Borsa Istanbul’daki diisiik fiyatlama diizeyini ve bunun sebeplerini
aragtirmistir. Oran vd.’nin (2013) o6rneklemindeki 60 ilk halka arz degerlemesinde
goreceli degerleme yaklasimi kullanilmistir. 56’sinda indirgenmis nakit akimlariyla
degerleme kullanilirken, 55’inde ise iki yontem birlikte tercih edilmistir. Calismada, ilk
halka arzlarda degerde sapma diizeyini etkileyen tutarli bir degisken bulunamamustir.
Calismada iskonto orani arttik¢a, yatirimcilarin gekincelerinden dolayr daha az talep
gosterecekleri ve diisiik fiyatlandirmayr da boylelikle azaltacaklar1 sonucuna
ulagilmistir. S6z konusu calismada 44 halka arzda diisiik fiyatlama, 23 halka arzda ise
yiiksek fiyatlama tespit edilmistir (Oran, 2013: 95). Ocak 2008 ile Temmuz 2013
arasindaki donemde gergeklesen 61 halka arzi inceleyen calismada % 8,3 diisiik
fiyatlama tespit edilmistir. Diigiik fiyatlandirmay1 tek basina agiklayan bir model
olmadigi, bir sirket icin bir zaman diliminde anlamli olan bir modelin baska bir zaman

diliminde, baska bir sirket i¢cin anlamli olmayabilecegi sonucuna varilmaistir.

Kiiclikkocaoglu’nun calismasinda Tirkiye’de sabit fiyatla satis modeli, son
zamanlarda yayginligi azalmasina ragmen en c¢ok tercih edilen metot olarak tespit
edilmistir. Calismada satis ¢esitleri ve diisiik fiyatlama, 3 baslik altinda incelenmistir.
Bunlar; halka arz ile ilgili 6zellikler, ihra¢ eden sirketin ozellikleri ve pazarla ilgili
ozelliklerdir. Fiyat teklifi alma yoluyla halka arz yonteminde % 11,47, sabit fiyatla talep
toplama yonteminde ise % 7,01 diisiikk fiyatlama tespit edilmistir (Kii¢iikkocaoglu,
2008: 179).

Kiymaz’m (1996), Borsa Istanbul’da 1990-1995 arasinda ilk halka arz edilen
smai sirketler lizerinde yaptig1 ¢aligmasinda, ortalama agirlikli ilk gilin getirisi %12,2
olarak bulunmustur (Kiiciikcayli, 2013: 43). Yukaridaki arastirmay1 destekler nitelikte,
Durukan’in, 1990 ve 1997 seneleri arasinda Borsa Istanbul’da halka acilan 173 sirketi

inceleyen caligmasinda ise % 14,61 diisiik fiyatlamaya rastlanmistir (Durukan, 2002:
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25). Yine Kiymaz’in, Borsa Istanbul’daki (BIST) 1990-1996 senelerinde gergeklesen ilk
halka arzlar1 konu eden bir baska calismasinda ise 163 ilk halka arz incelenmis ve
ortalama 9%13,6 diizeyinde diisiik fiyatlama tespit edilmistir. Buna sebep olarak ise

sirket biiyiikliigii, piyasanin trendi ve firma sahiplik degiskenleri gosterilmistir (Kiymaz,

2000: 226).

Unlii ve Ersoy’un (2008) ¢alismasi, BIST’de 1995 ve 2008 seneleri arasinda
halka arz edilen 112 sirketi incelemis ve % 6,52 diizeyinde diisiik fiyatlama tespit
etmistir. Diisiik fiyatlama ile birlikte, ¢cok belirsizlik igeren, sermaye artirimi yoluyla
halka arz edilen ve 20 yasindan daha biiyiik olan firmalar kisa vadede daha iyi verim
gostermislerdir. Otlu ve Olmez (2011) ise Ocak 2006 ile Haziran 2011 periyodunda
BIST de gergeklesen 53 ilk halka arzi incelemisler ve piyasada % 6,99 oraninda diisiik
fiyatlama yapildigi sonucuna ulasmislardir. Baspinar (2008), calismasinda BIST’de
Ocak 1993 ile Mayis 2007 seneleri arasindaki 240 ilk halka arzi arastirmistir. % 9,16
diizeyinde bir diisiik fiyatlama tespit edilen ¢calismada, hisse senetlerinin gergege uygun

deger iizerinden hesaplanmadigi sonucuna ulasilmistir.
2.3 ILK HALKA ARZLARDA FIYATLAMA SURECI VE DUSUK FIYATLAMA

Halka arz fiyati ¢cok yiiksek belirlenirse, sirket i¢in avantajli gibi goriinen bu
durumda, yatirimcilar hisseleri almaktan imtina edecekleri ig¢in, ilk halka arz
performansinin bekleneni verememesi durumu s6z konusu olacaktir. Tam tersine, eger
halka arz fiyati1 yatirimcilari memnun edecek sekilde ¢ok diisiik belirlenirse, bu kez de
sirket halka arz gelirinin ¢ogundan feragat etmis olacagindan, halka arzdan
vazgecebilecektir. Bu sebepler, halka arz fiyatinin dogru ve etkin belirlenmesinin, ilk
halka arz siirecinde en 6nemli asama oldugunu gostermektedir (Kiiglikkocaoglu ve

Alagdz, 2009: 67).

Halka arzda fiyatlamanin her asamasindaki muhasebe verisinin roliinii test etmek
ve 0z kaynaklarin pazar degerini hesaplayabilmek admna ii¢ farkli fiyat kullanilir.
Bunlar; 6n fiyat, son teklif fiyat:, ilk piyasa fiyati. On fiyat, ilk izahnamede belirlenen
en yiiksek ve en diistik teklif fiyatlarinin orta noktasidir. Son teklif fiyat1 verilmeden, 6n
teklif fiyat araliginin belirlenmesi sik karsilagilan bir durumdur. Yiikleniciler genellikle
potansiyel alicilar ile iletisime gecerler, pazar talebi hakkinda bilgi toplarlar ve ¢esitli

etkinliklerle bu talebi artirmay1 amagclarlar. Bu ek bilgi son teklif fiyatin1 etkiler. Son
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teklif fiyati, On teklif fiyat araliginin iginde de disinda da kalabilir (Kim ve Ritter, 1999:

415). Hisse senedinin halka agilmasi ile de piyasa fiyat1 belirlenmis olur.

Sekil 1’de, ilk halka arzlarda degerleme ve fiyatlama siireci Ozetlenmistir
(Rosenboom, 2012: 1656). Ritter, bu alandaki ilk calismasinda, 1977-82 seneleri
arasinda Amerika piyasasinda gerceklesen 1028 ilk halka arzi incelemis ve ortalama %
16,3 seviyesinde ilk giin getirisi hesaplamigtir. Ritter, sonraki ¢aligmasinda Amerika’da
1975-84 seneleri arasindaki 1526 halka arzi analiz etmis ve ii¢ anomalinin oldugu
sonucuna varmustir (Ritter, 1991: 3). Bunlar; diisiik fiyatlandirma, ilk giin getirisi, ve

uzun vadede asir1 fiyatlamadir.

Oranlar Yontemi

n . Fiyat Iskontosu Fiyat Guncellemesi Diisiik Fiyatlama
Karpayi Iskontolama = 2. 3

Nakit akist Gergege Uygun l On Teklif Fiyatt L3 Son Teklif Fiyati l Ik Kapams Fivat

Iskontolama Deger

/

\

Ekonomik Katma
Deger Yatmimci Talep Gostergeleni

Analist Bazh
Teknikler

-l b il

Degerleme Siireci Fiyatlama Suireci

Sekil 1: Tk Halka Arzda Degerleme ve Fiyatlama Siiregleri

Kaynak: Rosenboom, P. (2012). Valuing and Pricing IPO’s. Journal of Banking and Finance, s. 1656.

Diinya geneline bakildiginda genel olarak ilk giin getirisinin varligindan s6z
etmek miimkiindiir. Tablo 1°de, 52 iilkedeki halka arzlar sonrasi gozlemlenen ilk giin
getirileri  gosterilmektedir (Ritter, 2003: 433). Biiyik bir ekonomiye sahip olup
ortalama ilk giin getirisi en yiiksek olan iilke % 118,4 ile Cin’dir. Tian, bu durumu Cin
hiikkiimetinin halka arzlarla ilgili diizenlemelerine baglamistir (Tian, 2011: 89).
Rosenboom, Euronext Paris’deki 228 halka arz1 analiz etmis ve % 12,91 seviyesinde ilk
giin getirisi tespit etmistir (Rosenboom, 2012: 1658). Bu calismada yapilan analizde,
sirket yast ile diisiik fiyatlandirma arasinda giiclii bir negatif iliski tespit edilmistir.
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Ornekl. Ort. ik Giin
Ulke Kaynak Biiy. Zaman Arahg Get.
Almanya Ljungqvist; Rocholl: Ritter; Vismara 736 1978-2011 %24,2
Amerika Ibbotson, Sindelar ve Ritter; Ritter 12702 1960-2014 %16,9
Arjantin Eijgenhuijsen ve van der Valk; Dealogic 26 1991-2013 %4,2
Avustralya  Lee, Taylor ve Walter; Woo; Pham; Ritter 1562 1976-2011 %21,8
Avusturya Aussenegg 103 1971-2013 %6,4
Belgika Rogiers, Manigart ve Ooghe; Manigart; DuMortier; Ritter 114 1984-2006 %13,5
Brezilya Aggarwal, Leal ve Hernandez; Saito; Ushisima 275 1979-2011 %33,1
Bulgaristan  Nikolov 9 2004-2007 %36,5
Cin Chen, Choi ve Jiang; Jia, Xie ve Zhang 2512 1990-2013 %118,4
Danimarka ~ Jakobsen ve Sorensen; Ritter 164 1984-2011 %7,4
Endonezya  Suherman 464 1990-2014 %24,9
Fas Alami Talbi; Hearn 33 2000-2011 %33,3
Filipinler Sullivan ve Unite; Dealogic 155 1987-2013 %18,1
Finlandiya Keloharju 168 1971-2013 %16,9
Fransa Husson ve Jacquillat; Leleux ve Muzyka; Paliard ve 697 1983-2010 %10,5
Belletante; Derrien ve Womack; Chahine; Ritter; Vismara
Giiney Page ve Reyneke; Ali, Subrahmanyam & Gleason; Dealogic 316 1980-2013 %17,4
Afrika
Hindistan Marisetty and Subrahmanyam; Ritter 2964 1990-2011 %88,5
Hollanda Wessels; Eijgenhuijsen ve Buijs; 181 1982-2006 %10,2
Ljunggqvist, Jenkinson ve Wilhelm; Ritter
Hong Kong  McGuinness; Zhao ve Wu; Ljungqvist ve Yu Fung, Gul, and 1486 1980-2013 %15,8
Radhakrishnan; Dealogic
Ingiltere Dimson; Vismara; Levis 4932 1959-2012 %16,0
fran Bagherzadeh 279 1991-2004 %22,4
frlanda Dealogic 38 1991-2013 %21,6
Ispanya Ansotegui ve Fabregat; Otero; Dealogic 143 1986-2013 %10,3
Israil Kandel, Sarig ve Wohl; Amihud ve Hauser; Ritter 348 1990-2006 %13,8
Isveg Rydqvist; Schuster; de Ridder 374 1980-2011 %27,2
Isvigre Drobetz; Kammermann ve Walchli; Dealogic 164 1983-2013 %27,3
italya Arosio, Giudici ve Paleari; Cassia, Paleari ve Redondi; 312 1985-2013 %15,2
Vismara
Japonya Fukuda; Dawson ve Hiraki; Hebner ve Hiraki; 3236 1970-2013 %41,7
Hamao, Packer ve Ritter; Kaneko ve Pettway
Kanada Jog ve Riding; Jog ve Srivastava; Kryzanowski ve Rakita; 720 1971-2013 %6,5
Ritter
Kibris Gounopoulos, Nounis ve Stylianides; Chiandriotis 73 1997-2012 %20,3
Kore Dhatt vd.; Ihm; Choi ve Heo; Mosharian ve Ng; Cho; Joh; 1758 1980-2014 %58,8
Dealogic, Lee
Malezya Isa; Isa ve Young; Yong; Ma; Dealogic 474 1980-2013 %56,2
Meksika Aggarwal vd.; Leal vd; Eijgenhuijsen & van der Valk; 123 1987-2012 %11,6
Villarreal
Morityus Bundoo 40 1989-2005 %15,2
Misir Omran; Hearn 62 1990-2010 %10,4
Nijerya lkoku; Achua; Dealogic 122 1989-2013 %13,1
Norveg Emilsen; Pedersen ve Saettern; Liden; Dealogic 209 1984-2013 %8,1
Pakistan Mumtaz 80 2000-2013 %22,1
Polonya Jelic ve Briston; Woloszyn 309 1991-2014 %12,7
Portekiz Almeida ve Duque; Dealogic 32 1992-2013 %11,9
Rusya Dealogic 64 1999-2013 %3,3
Singapur Lee, Taylor ve Walter; Dawson; Dealogic 609 1973-2013 %25,8
Sri Lanka Samarakoon 105 1987-2008 %33,5
Suudi Ar. Al-Anazi, Forster ve Liu; Algahtani 80 2003-2011 %239,8
Sili Aggarwal, Leal ve Hernandez; Celis ve Maturana; Dealogic 81 1982-2013 %7,4
Tayland Wethyavivorn vd.; Lonkani vd.; Ekkayokkaya vd.; Vithesso. 500 1987-2012 %35,1
Tayvan Chen; Chiang 1620 1980-2013 %38,1
Tunus Hearn 32 2001-2013 %24,3
Tiirkiye Kiymaz; Durukan; Ince; Kucukkocaoglu; Elma 399 1990-2013 %09,7
Urdiin Al-Ali ve Braik 53 1999-2008 %149,0
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Ornekl. Ort. ilk Giin
Ulke Kaynak Biiy. Zaman Arahgi Get.
Yeni Vos ve Cheung; Camp ve Munro; Algahtani; Dealogic 242 1979-2013 %18,6
Zelanda
Yunanistan  Nounis vd.; Thomadakis, Gounopoulos ve Nounis 373 1976-2013 %50,8

Kaynak: Ritter, J., Differences between European and American IPO Markets, European Financial Management,
2003, s. 433. (2015 yilinda veriler adi gegen yazar tarafindan giincellenmistir.)

Literatiire bakildiginda ilk halka arzlar ile ilgili degerleme ¢alismalarinda, araci
kurumlardan alinan fiyat tespit raporlarinin baz alindigi goriilmektedir. Oran’in
calismasinda analiz ettigi orneklemin % 97,10°u araci kurumlar tarafindan goreceli
degerleme yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir (Oran vd., 2013: 85). Araci
kurumlar tarafindan en ¢ok tercih edilen ikinci metod ise, % 88,41’lik oranla
indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Net Aktif deger yontemi % 14,49’luk kullanma
siklig1 ile son siradadir. Rosenboom’un Fransa’da yaptigi calismada ise kullanma sikligi
goreceli yontemler i¢in % 87,28, indirgenmis nakit akimlart icin ise %359,21

bulunmustur (Rosenboom, 2012: 1657).

Ritter (2015), Avrupa piyasalarindaki ilk halka arzlarda yapilan galismalar
sonucu elde edilen ortalama ilk giin verilerini Sekil 2’deki gibi 6zetlemistir. Yunanistan
% 50,80 ile en ¢ok diisiik fiyatlama yapilan Avrupa iilkesi olarak goze carpmaktadir.
Yunanistan’1 % 27,30 ile Isvigre, ve % 27,20 ile Isvec takip etmektedir.
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Sekil 2: Avrupa i1k Halka Arzlar’’nin Ortalama i1k Giin Getirileri
p
Kaynak: Ritter, J., 2015 Update of Graph Average First-Day Returns,

https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/2015/12/IPOs-International-Underpricing.pptx (23.02.2017).
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Tiirkiye ise bu ¢alismada % 9,60 oraninda diisiik fiyatlama ile Avrupa Ulkeleri
arasinda 16. siradadir. Oran vd. ise ¢alismasinda 2008-2013 seneleri arasindaki 61 ilk
halka arz1 analiz etmis ve bu 6rneklem icin % 8,3 seviyesinde diisiik fiyatlama tespit
etmistir (Oran vd., 2013: 88). Diisiik fiyatlandirmanin mevcudiyeti, ilk halka arzlarda

degerlemenin 6nemini bir kere daha artirmaktadir.

Izahnamelerden elde edilen bilgi ve finansal rasyolarin, nihai halka arz fiyat:
tizerindeki etkisi onceki ¢aligmalarda arastirilmigtir. Kim vd. (1995), halka arz teklif
fiyatinin; izahnamedeki hisse basi kazang, teklif biiyiikliigii, sektor tahminleri ve teklif
sekli gibi degiskenlerden 6nemli derecede etkilendigini saptamistir. Klein (1996) da,
izahname ile ilgili degiskenlerin 6neminden bahsetmis ve muhasebe bilgisinin halka
arzlari fiyatlamada kilit bir role sahip oldugu sonucuna varmistir. Kim ve Ritter (1999)
ise, goreceli degerlemede muhasebe degiskenlerinin, diizeltme ve ekleme yapilmadan
tek basina ¢ok fazla etkisinin olmadigini, bir sonraki sene i¢in tahmin edilen kazanglar
ile birlikte kullanildiginda ise halka arz fiyatini degerlemede daha etkin olduklarini

tespit etmislerdir.

Ross’un (1977) Sinyal Modeli’ne gore, artan bor¢ miktar1 bir sirketin pozitif
nakit akigi iiretebilme becerisinin sinyalini verebilir. Etkin bir bankacilik denetiminin
oldugu varsayilirsa ihtiyatli bankalarin, sadece faiz yiikiimliiliiklerinden daha fazlasini
Odeyebilecek sirketlere kredi verecekleri diisliniilebilir. Teorik olarak, daha c¢ok
bankacinin bir sirketi finanse etmesi, bor¢ alan sirketin, sektor ortalamasinin daha
tizerinde gelir akislarina sahip olma sansimi artirmaktadir. Firmanin biuytkligi de

¢ikaricinin, listeleme oncesindeki toplam varlik tabani géze alinarak belirlenmektedir.

Diisiik fiyatlamayr agiklayan, en ¢ok bilinen asimetrik bilgi teorilerinden bir
digeri de, Rock’in ‘kazananin laneti’ teorisidir. Bu teoride, baz1 yatirimcilarin halka
acilacak sirket hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi oldugu ve dagitilan hisselerin degerini
daha net bildigi savunulmustur (Rock, 1986: 187). Ayrica bilgili yatirimcilarin sadece
yiikselmesi muhtemel halka arzlara ilgi gostermelerine kargin, bilgisiz yatirimeilarin
rastgele secim yaptigi soylenmistir. Sonug olarak, kazananin laneti teorisi, bilgisiz
yatirimeilarin yiikselme ihtimali diisiik olan ilk halka arza istedikleri kadar yatirim
yapabilirlerken, yiikselme ihtimali daha yiiksek olan bir halka arzda ise ancak bilgili
yatirimcilardan arta kalanlari alabildiklerini savunmaktadir. Finansal bilgi, hisseye 6zel

durumlar, pazara 6zel veri, tim yatirimcilara agik bilgi havuzunu teskil etmektedir.
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Grammenos ve Papapostolou (2012), yaptiklar1 ¢alismada Rock’in teorisinin Amerika
nakliye piyasasini agiklamadigini ve yatirnmci duygusu ile pazar kosullarinin halka

arzlarda hesaba katilmasi gerektigini belirtmislerdir.

Zheng vd. (2005), halka arz Oncesi hisse sayis1 ve diisiik fiyatlama arasinda
pozitif iliskiyi destekleyen sonuglar bulmustur. Bu ¢alismaya gore, halka arz 6ncesi ¢ok
hisse olmasi, seffaflig1 azaltmakta ve sonug olarak da hisse sahipleri likiditeyi artirmak
icin distik fiyatlamaya daha ¢ok basvurmaktadirlar. Ek olarak, bu artan oranda diisiik
fiyatlamanin, Leland ve Pyle’in asimetrik bilgi modelinden kaynaklandigi da
sOylenebilir. Leland ve Pyle’in (1977) sinyal teorisi, 6z sermayenin sirketin gergek
sahiplerinde olmasi durumunun, firmanin saghg ile pozitif yonde iliskili oldugunu
sOylemektedir. Leland ve Pyle’a gore sirketler, sermayelerinin kii¢iik bir kismin1 halka
acarak, aslinda yatirnmcilara sirketlerinin ¢ok daha degerli oldugu ve yiikselecegi

imajini diisiik fiyatlama kullanarak verebilirler.

Borcu biiyiik olan sirketlerde diisiik fiyatlamaya daha ¢ok rastlanmaktadir.
Diistik fiyatlamay1 etkileyen diger degisken ise pazar getirisidir. Derrien ve Womack’in
(2003) c¢alismasi, halka arz gerceklesmeden Onceki ‘pazar getirisi” ve ‘pazar
volatilitesi’nin, diisilk fiyatlamayr ve diisiik fiyatlamanin varyansini tahmin
edebilecegini gostermistir. Yine ayni ¢alismada halka arzdan onceki 3 ayin pazar fiyat
momentumunun, Fransa’daki halka arzlarin diisiik fiyatlamasini agiklayict oldugu

yoniinde genis bilgi verilmistir.

Schenone (2004), halka arz siirecinde yiiklenici rolii listlenecek bankalarla daha
onceden oturmus bir iliskiye sahip olan sirketlerin, buna sahip olmayan sirketlerinkine
kiyasla daha az diisiik fiyatlamaya maruz kaldigini sdylemis, buna sebep olarak da bu
bankalarin halka arz firmalarina gore daha az bilgi asimetrisi yasadiklarini sdylemistir.
Ayrica kredi pazart biiylimesinin, firmalar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmasi

yoluyla, halka arzdaki diisiik fiyatlamayi azaltabilecegini de belirtmistir.

En ¢ok akademik altyapisi olan ve bilimsel kabul edilen model iskonto edilmis
nakit akislar1 modelidir (Fernandez, 2015: 8). Gelecek nakit akislar1 ve iskonto faktorii
dogru tahmin edildiginde, en dogru sonuglari bu model vermektedir. izahnamelerdeki
tarihi kazanglar tiim pazar katilimcilarina agik olmakla birlikte, analistler ¢ogunlukla

kazang tahminlerini degerlemelerinde kullanarak fiyatlandirma yapmayi tercih ederler.



35

2.4 DUSUK FIYATLAMA iLE ILGILI LITERATUR

[k halka arzlarda diisiik fiyatlamay1 etkileyen faktorler olarak; 6nceden tahmin
edilebilen belirsizlik, bilgi asimetrisi, sirket biiytikliigii, finansal performans, borg orant,
biiyiime potansiyeli ve halka arz edilen firmanin yasi gosterilebilir. Bu degiskenler
siklikla ilk halka arzlar iizerine yapilan ¢alismalarda kullanilmistir (Ritter, 1984: 215;
Rock, 1986: 187; Allen ve Faulhaber, 1989: 303; Welch, 1989: 421; Mok ve Hui, 1998:
453; Arugaslan vd., 2004: 2403; Chen vd., 2004: 283; Ma, 2007: 271; Tian, 2011: 78;
Kurtaran, 2013: 185). Bilgi asimetrisi ile ilgili olup da firma karakteristigi ile ilgili
olmayan diger degiskenler ise halka arzda kullanilan deneticinin ve yiiklenicinin
kalitesidir. Halka arz edilen firmada yiiksek bilgi asimetrisinin oldugu durumlar, ciddi
anlamda halka arz diisiik fiyatlamasina sebebiyet verebilir. Yapilan diger ¢alismalar ise
diisiik fiyatlama performansini 6l¢gmek i¢in yukaridaki degiskenlere ek olarak; halka arz
ile ilgili analist skorunu (Cliff ve Denis, 2004: 2871; Das vd., 2006: 1159), yapilan
bagimsiz derecelendirme raporunu (Deb ve Marisetty, 2010: 2011) analist yorumlarinin
sayisint (Chemmanur, 1993: 285; Rajan ve Servaes, 1997: 507; Aggarwal vd., 2002:
105; Bradley vd., 2008: 101), analist yorumlarindaki farkliligi (Bowen vd., 2008: 657)
ve analistlerin yatirim bankalari ile olan yakinlik derecelerini de (Michaely ve Womack,

1999: 653; Degeorge vd., 2007: 1021) bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir.

Womack (1996) calismasinda, genellikle analistlerin = bilgilere erisim
kolayliklarindan dolayi, yeni hisseler hakkinda detayli bilgiye sahip olma avantajina
sahip olduklarini belirtmistir. Bu durum da, ilk halka arzlarda bilgi asimetrisi oldugu
tezini desteklemektedir. Cogu analist, aracilik konsorsiyumlarinda siklikla karsilasilan
biliylik yatinm bankalariyla iletisim icerisindedir. Das vd.’nin (2006) caligsmasi ise
analistlerin yorumlarinin bilgi asimetrisini azaltmada etkili oldugunu ve bdoylelikle de

bir kalite gostergesi islevi gordiigiinii ortaya koymustur.

Chemmanur (1993), Rajan ve Servaes (1997), Aggarwal vd. (2002) ve Bradley
vd. (2008), calismalarinda analist yorumlarimin ilk giin getirileri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu calismalar, herhangi bir halka arz ile ilgilenen analist sayisinin
diisiik fiyatlama ile pozitif iliskilendirilebilecegini tespit etmistir. Onceki calismalar da,
daha fazla analist yorumunun bilgi agini artirdigini géstermistir. Bilgi aginin artmasi da,
yanlis fiyatlamay1 azaltan bir diger faktordiir. Bir halka arzi takip eden analistlerin

toplam sayisinin, analistlerin o halka arz ile ilgili biiyiime beklentileri ile de iligkili
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oldugu sonucuna varan ¢aligmalar olmustur (Das vd., 2006: 1159). Bowen vd. (2008)
ise daha fazla analist yorumunun daha az sermaye harcamasi ve daha az diisik
fiyatlama olarak geri donecegini tespit etmistir. Daha ¢ok analist tarafindan yorumlanan
halka arzlar, yatirnmci agisindan daha seffaf hale gelmekte ve bu da yatirimcilar

arasindaki farklilagsmay1 azaltarak bilgi asimetrisini kii¢iiltmektedir.

Halka arz degerlendirme raporlarini ¢ikarma asamasinda, biylik yatirim
bankalar ile iligkili olan ve olmayan tiim analistler birbirleriyle rekabet halindedirler.
Iliskili olmayan analistler, talep siirecindeki raporlarini goniillii bir sekilde teklif ederler.
Bowen vd. (2008) caligmasinda, analist yorumlarmin farklilig: ile bilgi asimetrisi
arasinda bir iligki kurmus ve daha az yorum farklilig1 olan firmalarda, daha az bilgi

asimetrisinin yasandigi sonucuna varmislardir.

[lk halka arz siirecinde analist yorumunun etkisini gosteren en &nemli
degiskenlerden birisi de analistin ana yiiklenici veya yatirim bankalar1 sendikasindaki
herhangi bir iiyeye olan yakinligidir. Yapilan c¢alismalar, var olan bu yakinlikta
analistin, halka arz sirketi hakkinda genis bir bilgi agina sahip olmasinin etkili oldugunu
gostermektedir. Degeorge vd. (2007) ¢alismasinda, yatirim bankalar ile iligkili olan
analistlerin yorumlarinin 6n talep toplama yontemi ile ¢ikan hisselerde, acgik artirma
yontemine gore ¢ikarilan hisselere nazaran daha ¢ok bilgi icerdigini tespit etmistir.
Ayrica iliskili analistlerin, 6n talep toplama metodu ile yeni ¢ikmis ama kotii bir ikincil
pazar performansi sergilemis olan halka arzlar igin, periyodik olarak pozitif yorum da
yaptiklarint belirtmistir. Michaely ve Womack (1999), halka arz sirketinin ana
yiiklenicisi veya diger yatirim bankalari ile iligkili analistlerin, olmayanlara nazaran ilk

halka arz sirketi hakkinda daha pozitif davrandiklarini belgelemistir.

Mok ve Hui (1998), Yu ve Tse (2006) ise ¢aligmalarinda yiiksek teklif degerine
sahip firmalara nazaran kiiglik firmalarda, diisiik fiyatlamanin daha ciddi boyutlarda
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, daha kiiciik olan hisselerin daha biiyiik olan
hisselere kiyasla daha spekiilatif oldugu ve boylelikle de daha ¢ok diisiik fiyatlama
dogurdugu iizerine yapilan c¢aligmalar bulunmaktadir (Beatty ve Ritter, 1986: 213).
Teklif fiyat1 ve halka arz sirketinin yas1 genellikle halka arzlar i¢in bir risk gostergesi
olarak kullanilir (Ritter, 1984: 215; Carter vd., 1998: 285).

[k halka arz ¢alismalarinda yas degiskeni, firmanin kuruldugu ile firmanin halka

acildig1 sene arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Ritter (1991), firma yasi ile diistik
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fiyatlamanin ters orantili oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte Suchard ve Singh
(2007) ise diisiik fiyatlama ile firma yas1 arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugunu

tespit etmistir.

Finans literatiiriinde risk sermayesine katilim oraninin halka arz performansina
etkisi; duisiik fiyatlama, pazar sonrasi fiyat performansi ve pazar sonrasi faaliyet
performansi gibi parametreler tizerinden incelenmistir (Megginson ve Weiss, 1991: 879;
Jain ve Kini, 1994: 1699; Brav ve Gompers, 1997: 1791). Megginson ve Weiss (1991)
caligmalarinda, risk sermayeli ilk halka arzlarin daha az diisiik fiyatlamaya maruz
kaldiklarin1 belirtmigler, bunu da yatirimcilarin risk sermayesine katilim durumlarini,
halka arz i¢in bir kalite ve finansal kapasite gOstergesi olarak yorumlamalarina
baglamislardir. Daha sonra yapilan bagka bir ¢alismada ise, risk sermayesine katilim
durumunun teklif sirasindaki belirsizligi azalttigi, sonug¢ olarak da diisiik fiyatlamay1

negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir (Belghitar ve Dixon, 2012: 33).

Loughran ve Ritter (2002) ile Kim ve Pukthuanthong-Le’nin (2008) beklenti
teorisine gore yiiksek borg, yiiksek risk ve belirsizlik ile iliskilendirilebilir. Bu ylizden
de, biiyiik bir halka arz iskontosu yatirimcilari cezbedebilir. Bulgular, hisse senedi ihrag
eden firmalarin bilingli bir sekilde halka arzlarini diigiik fiyatlayarak daha genis bir
yatirimer kitlesine hitap etme ve fiyat momentumu yaratma amacim giittiiklerini
gostermektedir (Aggarwal vd., 2002: 105). Asagida disiik fiyatlamay1 etkileyen

faktorler on baslik altinda incelenmistir.
2.4.1 Sirket Yas1 Ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki iliski

Kim ve Ritter’in (1999) calismasinda, fiyat/kazan¢ oranlar1 ile beraber
projeksiyonu yapilmis kazanglar (forecasted earnings) kullanildig: takdirde, daha etkin
bir degerleme yapilabilecegi soylenmektedir. Yeni kuruldugu icin gelecekteki nakit
akislar1 tahmin edilmesi giic olan firmalarda, sadece iskonto edilmis nakit akiglari
yonteminin kullanilmas: yerine, bu modele ek olarak carpanlar sisteminin de
kullanilmasimin daha etkin degerleme sonuglar1 verebilecegi ongoriilmiistiir. Yine de
sadece fiyat/kazang oranlar1 kullanilarak yapilan degerlemelerin birbirinden ¢ok farkl
ciktig1 goriilmektedir. Bunun sebebi olarak ise bu oranlarin ayn1 endiistri i¢inde bile cok
farklilik gostermesi sOylenebilir. Fakat bu oranlara tahmin edilen kazanglar

eklendiginde degerlemenin daha saglikli oldugu goriilmektedir.
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Kim ve Ritter’in (1999) calismasindaki varsayim, kurulusunun iizerinden uzun
slire gegmis olan firmalarin daha etkin degerlenebildigi ilizerinedir. Bu varsayimla
uyumlu olarak, 10 yasindan kiiciik firmalar i¢in ortalama mutlak degisken hatas1 % 31,9
iken, daha once kurulmus olan firmalarda bu oran % 23’e kadar diismektedir. Buradan
hareketle, degerleme dogrulugunun yash sirketler icin geng sirketlere oranla daha net

olacag soylenebilir.

Beatty ve Ritter (1986), kiiciik hisselerin manipiilasyonunun daha kolay
oldugunu ifade etmislerdir. Boyle sirketler, yatirimer riskini telafi edebilmek adina daha
yiiksek oranda iskonto kullanmalidirlar. Ritter (1984), bir sirketin kurulumunun
tizerinden ne kadar c¢ok siire gegerse, yatirimcilarin o kadar ¢ok bilgi edinecegini ve

degerlemenin de bir o kadar etkin olacagini savunmustur.
2.4.2 Bilgi Asimetrisi ve Kiiltiirel Uzaklk ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki liski

Diisiik fiyatlamanin neden meydana geldigine yonelik birgok teori olmakla
beraber, bunlarin arasinda en ¢ok kabul edileni asimetrik bilgidir. Zhu ve Cai’nin
(2015a) galismasinda asimetrik bilgi teorisi, Amerika’da 1980-2012 yillar1 arasinda 503
yabanci sirketin gerceklestirdigi ilk halka arzlar {izerinden incelenmistir. Bir sirket,
yabanci bir iilkede halka arz gerceklestirdiginde; muhasebe standartlari, seffaflik, kiiltiir,
dil, hukuki prosediirler gibi birgok alanda farkli uygulamalar s6z konusu oldugu ig¢in,

yatirimeilar i¢in bilgi asimetrisi artmaktadir.

Onceki literatiir, uluslararas1 halka arz diisiik fiyatlamas1 durumunu, uygulama
oncesi belirsizlik (Engelen ve van Essen, 2010: 1958) ve yonetimsel kontrol teorisi
(Brennan ve Franks, 1997: 391) yardimiyla agiklamaktayken, Zhu ve Cai (2015a) ise

kiiltiirel uzakligi, bilgi asimetrisini ac¢iklamak i¢in bir ara¢ olarak kullanmiglardir.

Birbirlerine yakin olmayan kiiltlirlerden insanlarin, bir digerini tanimasi ve
giivenmesi belli bir zaman almaktadir. Ayrica, kiiltiirel farkliliklar bilgi toplamanin
maliyetini artirmaktadir (Giannetti ve Yafeh, 2012: 365). Bu yiizden dolay1, ¢cok farkl
kiiltirel 6zelliklere sahip iilkelerin halka arzlari, Amerikali yatirimcilar tarafindan riskli
goriilmektedir. Bu yiikselen risk de, belirsizligi artirdigl i¢in, diisiik fiyatlamay:
koriiklemektedir. Bu agidan bakildiginda, Japon firmalarimin Amerika’daki halka
arzlarinin, en fazla diigiik fiyatlamaya maruz kaldig1 daha rahat anlasilabilir. Bir diger

durum ise 6nceden kendi iilkesinde halka arz gerceklestirmis olan yabanci sirketlerin,
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baska bir iilkede daha ilk halka arzi tercih etmesi durumunda, diisiik fiyatlamanin

azalmasi gercegidir (Zhu ve Cai, 2015a: 99).

Engelen ve van Essen’e gore (2010), bir iilkenin hukuki altyapisi, diisiik
fiyatlamay1 ciddi oranda diistirmektedir. Bunun tam tersi olarak ise, Boulton (2010)
kurumsal finansmanin gelismis oldugu iilkelerde diisiik fiyatlamanin daha yiiksek
oldugunu sodylemektedir. Genel olarak bakildiginda ise, lilkeye 6zgii farkliliklarin
uluslararas1 diisiik fiyatlamay1 agiklamada bir gosterge olarak kullanilabilecegi ortaya

cikmaktadir.

Zhu ve Cai’nin 6rnekleminde, bazi yabanci firmalar kendi iilke piyasalarini es
gecerek, sadece Amerika’da halka arz gerceklestirmislerdir. Baz1 firmalar ise once
kendi iilkelerinde halka a¢ilmis, Amerika’daki sermaye piyasalarina ise sonradan
girmislerdir. Ikinci 6rnekteki firmalarn 6nceden kendi iilkelerinde ilk halka arzi
gerceklestirmis olmalarinin, bilgi asimetrisini azalttig1 ve diisiik fiyatlamay1 daha kiigiik

oranlara ¢ektigi gozlemlenmistir (Zhu ve Cai, 2015a: 99).

2007 yilindaki finansal krizden sonra yabanci arzlarda dramatik bir azalig
gozlemlenmistir. Bu durumun yabanci halka arzlarda oldugu kadar, Tiirkiye sermaye
piyasalar i¢in de gecerli oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’de; finans, yatirim ortakliklart ve
holdingler disinda yapilan ilk halka arz rakamlar1 2007 yilinda birdir. 2008 ve 2009

yillarinda ise bu kriterler dahilinde ilk halka arz ger¢eklesmemistir.

Amerikan yatirimer karakteristigini daha 1yi ¢ozlimleyebilmek adina Hofstede
(2001), IBM iscileri iizerinde yaptig1 bir ankette ulusal kiiltiirii 4 boyutta incelemistir.
Bunlar; belirsizlikten kaginma, bireysellik, maskiilenlik ve giic mesafesidir. Calismanin
sonunda ise diger iilkelerle kiyaslandig1 zaman Amerika’nin riski seven, bireyselligi 6n
planda tutan, maskiilen ve bireyler arasinda esitlige 6nem veren bir iilke oldugu tespit
edilmistir. Hofstede (2017), daha sonra bu ¢aligmasina uzun dénem oryantasyonu ve
kiiltiirel baski/rahatlik boyutlarini da ekleyerek, ulusal kiiltiirii agiklayan degiskenleri 6
baslik altinda incelemistir. Tiirkiye’deki bireylerin hiyerarsiye dnem veren, bireysellik
yerine bir grubta yer almayr yegleyen, belirsizlikten kaginan, uzun doénemi c¢ok
onemsemeyen, Amerika gibi iilkelerdekine kiyasla daha orf ve adetlerine bagl yasayan
bireyler oldugunu tespit etmistir. Bu ulusal goriintiinlin, yatirime1 davraniglarina

yansimasi kuskusuzdur.
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Boulton vd. (2010), Engelen ve van Essen (2010) ise ¢alismalarinda, lilkeye has
degiskenlerin halka arzlarin diisiik fiyatlamasinda ¢ok biiyiik bir etkiye sahip oldugunu
belirtmislerdir. Yabanci halka arzlarin diisiik fiyatlanmasindaki kiiltiirel uzaklik etkisini
ortaya c¢ikarmak i¢in iilkeye 6zgli yonetimsel karakteristiklerin veya yonetim kalitesi

degiskenlerinin de hesaba katilmas1 gerekmektedir.

Fenn (2000), Baker vd. (2002), Ball vd. (2013) gibi 6nceki ¢alismalar, yabanci
sitketlerin  bilgi seffafliginin, Amerikali yatinmcilarin  glivenlerini  artirdigini
belirtmektedirler. Amerika’da halka arz edilmeden evvel, kendi {ilke piyasasinda ilk
halka arz gergeklestirmis sirketler, Amerikali yatirimcilara daha ¢ok bilgi sunmakta,
boylelikle de halka arzlarn diisiik fiyatlanmasindaki kiiltiirel farklilik  etkisini
azaltmaktadirlar. Orijin tlkede halka arz yapilmasi sonrasinda, diger iilkelerde
gerceklesecek halka arzlarin diisiik fiyatlama maliyeti ilizerindeki kiiltiirel uzaklik
etkisinin azalmasi, Ball’un (2013) calismasiyla da desteklenmistir. Farkli pazarlarda
hisselerin satilmasi, Amerikali yatirimcilar i¢in yabanci sirketlerin bilgi seffafligim
artirmakta, boylelikle de Amerikali yatirimceilar ve yabanci sirketler arasindaki yapisal

bilgi asimetrileri azalmaktadir.

Zhu ve Cai’nin (2015a) calismasinda, Amerika piyasasinda gergeklesen yabanci
halka arzlardaki diisiik fiyatlamanin, kiiltiirel uzaklik ile iliskisi Ol¢iilmiistiir. Kiiltiirel
uzakligin standart sapmasindaki 1 birimlik artisin, yabanci halka arzlarin diisiik
fiyatlamasin1 % 12,4’liik artisla etkiledigi bulunmustur. Bu sonug da, yabanci halka arz
diisiik fiyatlamasi ile Amerika ve orijin iilkedeki yatirimcilar arasinda pozitif yonde bir
iligki oldugunu gostermektedir. Sonuglar, riskten kaginan yatirnmcilarin, farkli risk
algisina sahip yabanci iilkelerin halka arzlari s6z konusu oldugunda daha ¢ok getiri talep

ettiklerini gdstermektedir.

2.4.3 Sicak i1k Halka Arz Piyasalar1 ve Yatirnmc1 Duygusu ile Diisiik Fiyatlama
Arasidaki Tliski

Ibbotson ve Jaffe (1975) sicak hisse senedi bulmacasini, siirekli inis ve ¢ikislarin
yasandig1 halka arz piyasalarinda, ortalama ilk giin getirilerinin fazla oldugu donemler
olarak agiklamistir. Ritter (1984), sicak hisse senedi piyasasi durumunun devam ettigini

calismasinda belirterek Ibbotson ve Jaffe’yi desteklemistir.
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Finans literatiiriindeki onceki ¢alismalar, sicak ve soguk piyasalart aylik halka
arz hacimlerine gore tanimlamistir (Bayless ve Chapinsky, 1996: 253; Helwege ve
Liang, 2004: 541; Alti, 2006: 1681). Helwege (2004) ve Liang’in (2006) ¢alismalari
sicak ve soguk aylar1 tanimlayabilmek i¢in, her ayda gergeklesen ilk halka arzlara gore
sekillenen, 3 aylik hareketli ortalama kullanilarak, mevsimsel degiskenlik minimuma

indirgemislerdir.

Derrien’e (2005) gore, teklifin oldugu anda pazar duygusu yukart yonli ise,
yiiklenici, halka arz fiyatin1 bu duyguyu yansitacak sekilde belirler. Bununla birlikte,
yukar1 yonlii duygudan dolay1 yiliksek talep pozitif ilk giin getirilerinin olusmasini
saglar. Benzer sekilde, piyasanin yukari yonli oldugu durumlarda yapilan ilk halka
arzlarin, piyasanin notr veya asagi yonli oldugu zamanlarda yapilanlara kiyasla, yiiksek
taleple karsilastigi ve bu ylizden de bu degiskenin ilk giin getirileri ile pozitif iligki
icinde oldugu tespit edilmistir.

Grammenos ve Papapostolou (2012) calismalarinda, Amerika’daki nakliye halka
arzlarini incelemis ve bunlarin % 84,3’linlin sicak halka arz pazarlarinda yer aldig:
sonucuna ulasmiglardir. Yine ayni calismada diisiik fiyatlanan halka arzlarin %
96,3’1linlin sicak halka arz pazarlarinda yer aldigi, yiiksek fiyatlananlarda ise bu oranin
% 70,8’e dustiigli gozlemlenmistir. Hisse senetleri piyasast yatirimcr duygusuna
bakildiginda ise nakliye sirketleri, halka arz 6ncesi 60 giinlilk S&P500 kiimiilatif getirisi
ortalama % 5,3 oldugunda hisse senetleri piyasasina girmislerdir. Diisiik fiyatlanmis
hisselere sahip sirketler ortalama kiimiilatif getiri % 8,6 oldugunda, yiiksek fiyatlanmis
sirketler ise kiimiilatif getiri % 1,7 oldugunda hisse senetleri piyasasina girmislerdir.
Buradan hareketle, diisiik fiyatlanmis hisselerin, yatirimc1 duygusunun yukari yonlii
oldugu zamanlarda, yiiksek fiyatlanmis senetlere gore daha cok piyasaya girdigi
sOylenebilir (Grammenos ve Papapostolou, 2012: 276). Halka arz pazarmin durumu ve

hisse senetleri piyasasinin duygusu, diisiik fiyatlama ihtimali ile pozitif iliskilidir.

Yiiksek pazar trendi durumunda, halka arz sayisi ve ilk giin getirilerinin pozitif
olarak iliskilendirilebilecegini sOyleyen “Pazar Duygusu Hipotezi’yle (market
sentiment hypothesis) uygun olacak sekilde (Lucas ve McDonald, 1990: 1019; Choe
vd., 1993: 3; Loughran ve Ritter, 2002: 413; Dorn, 2009: 85; Lowry vd., 2010: 425),
Cin’de 2007 yilindaki yiikselis periyotunda daha ¢ok halka arz olmugken, 2003 ve 2005

gibi diisiis periyotlarinda ise daha az halka arz ger¢eklesmistir. Buna uygun olarak da,
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yillik ortalama getiri onemli derecede degismektedir. Ornegin, 2007 yilindaki kriz
oncesi yiikselis trendinde en yiliksek yillik ortalama getiri % 201,55’leri bulmustur.
Diger taraftan, diislis trendine denk gelen 2005 yilinda ise en diisiik yillik ortalama
getiri % 46,73’lere kadar gerilemistir. Buna ragmen bu diisiik rakam, ayni periyottaki
diinyanin bircok tiilkesi ile karsilastirildiginda yine de yiiksek kalmaktadir. Cin’deki
halka arz iskontolarinda son yillarda diisen bir trend gozlemlenmektedir. Bu durum da
kredi pazarmin zamanla gelismesi ile halka arz diisiik fiyatlamasmin da azalacagi

yoniindeki hipotezle uyumludur (Chen vd., 2015: 150).
2.4.4 Halka Acilma Oram Ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki Iliski

Ilk halka arz degerleme siirecinde, halka agilma orani ve tahmin edilen
kazanglarin hayati bir rolii vardir (Clarkson vd., 1992: 601; Firth, 1998: 29; Li ve
McConomy, 2004: 1). Bunlara ek olarak diger bir 6nemli sinyal ise diisiik fiyatlama
oranidir. Yapilan ¢alismalarda, halka arz diistik fiyatlamas ile ilk firma degeri arasinda
pozitif iliski bulunmustur (Allen ve Faulhaber, 1989: 303; Grinblatt ve Hwang, 1989:
393; Welch, 1989: 421). Basit ifadelerle soylemek gerekirse, bir halka arz yatirimcisi

icin degerleme meselesi, hisse basina defter degerini gosteren hisse fiyatinda saklidir.

Halka arz degerleme ile ilgili ampirik literatiire bakildiginda, alikonan hisse
yiizdesi (o) onemli bir rol oynamaktadir. a ile firma degeri iliskisi Leland ve Pyle’in
(1977) galismasinda incelenmistir. Bu ¢alismada yiiksek miktarda a’s1 olan yatirimcilar,
dagitmadiklar1 ek riskten dolayi, daha ¢ok maliyete katlanmak zorunda kaldiklart
gozlemlenmistir. Geleneksel maliyet-kar analizine gore gelecekte elde edilmesi
diisiiniilen karlarin, maliyetten daha fazla olmasi gerekmektedir. Bu acgidan
bakildiginda, halka acilma Oncesi yiiksek miktarda hissesi olan hisse sahiplerinin
varligi, gelecekte sirketle ilgili yiikselecek olan gelir akiglarim gostererek,
pazarlayacaklar sirketlerin degerlemesini artirmaktadir. a ile ilk firma degeri arasindaki
giiclii pozitif iliskinin varligi, Downes ve Heinkel (1982), Ritter (1984), Clarkson vd.
(1992), Howe ve Low (1993), Keasey ve Short (1997) gibi ¢alismalarda da, tipki Leland
ve Pyle’in (1977) calismasindaki gibi alikonma oraninin onemine isaret etmektedir

(Keasey ve McGuinness, 2008: 642).
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2.4.5 Kamu i1k Halka Arzlarinda Diisiik Fiyatlama

Ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama literatiirii cok genis olmakla birlikte, iki
onemli mesele belirsizligini korumaktadir. Bunlardan birincisi, 6zel sirketlerin mi yoksa
kamu sirketlerinin mi daha ¢ok diisiik fiyatlamaya maruz kalip kalmadigidir. Teorik
olarak, devlet sirketleri daha ciddi diistik fiyatlama yapmaktadir. Faaliyetlerini siirekli
devam ettiren Ozel sirket halka arzlarinin aksine, devlet halka arzlari sahiplik ve
yonetim olarak c¢ok temel degisiklikleri i¢lerinde barindirmaktadir. Risk ve
belirsizliklerle dolu halka agilma siirecinin sonrasinda yiiksek oranda halka arz diisiik
fiyatlamas1 yasanmaktadir. Buna ek olarak, Jones vd. (1999) ise devlet halka arzlarinin
politik ve ekonomik kaygilarla, getiriyi fazla diisinmeden, daha ¢ok diisiik fiyatlamaya
gittigini sdylemektedir. Ozel sirketlerin bu kadar diisiik fiyatlama yapma ihtiyaglar
olmadig1 gibi, halka arz sonrasi elde edilecek getiri miktar1 da firmalar i¢in hayati

derecede 6nem tagimaktadir.

Dewenter ve Malatesta (1997) devlet ve Ozel sektor halka arzlarim
karsilastirirken, 6rnekleminin kiiclik olmasindan kaynaklanabilecek farkli sonuglar elde
etmistir. 8 iilkenin 90 halka arzini inceleyen calismadaki halka arzlardan, 38’1
Ingiltere’de, diger 52’si ise Kanada, Fransa, Mogolistan, Japonya, Malezya, Polonya ve
Tayland’da gergeklesmistir. Dewenter ve Malatesta (1997)’nin agiklamasina gore, az
gelismis sermaye piyasalarinin oldugu yerlerdeki hiikiimetler, daha genis bir kitleye
acilabilme kaygisiyla daha fazla diisiik fiyatlama yapmaktadirlar. Bu derece diisiik
fiyatlama yapilmasi, ayni zamanda az gelismis piyasalardaki halka arzlarin gercek

degeri hakkindaki belirsizliklerden de kaynaklanabilmektedir.

Cin’deki farkl tipteki devlet miilkiyetleri, sirketlerin diisiik fiyatlamasini oldugu
kadar, kurumsal yonetim ve temettii dagitim politikalarini da etkilemektedir (Chen vd.,
2009: 171; Huang vd., 2011: 122). Mahalli miilkiyetliler; kazanglari yonetmeye (Chen
vd., 2008: 268), azinlik yatirrmcilarmin istekleri ile ters diisecek islemler yapmaya
(Cheung vd., 2010: 669; Jiang vd., 2010: 1) ve kotii bir finansal tabloya sahip olmaya
(Chen vd., 2009: 171) duyarhdirlar. Mahalli miilkiyetli halka arz (LSOE) yoneticileri,
merkezi miilkiyetli halka arz (CSOE) yoneticilerine nazaran daha ¢ok is adami gibi
caligirlarken, getiri yonetimini ortaya koyma ve halka arzlarini daha g¢ekici hale getirme

durumundan yararlanirlar (Aharony vd., 2000: 103).
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Chen vd.’nin (2015) ¢alismasinda, merkezi miilkiyetli halka arzlar, 6zel sektor
halka arzlarina oranla % 29 daha fazla iskonto yaparlarken, yerel miilkiyetli halka arzlar
ise 0zel sektor halka arzlarina oranla % 7 daha fazla iskonto yapmaktadir. Jones vd.’nin
(1999) ¢alismasi da devletin, ¢ikarttig1 halka arzlarda politik ve ekonomik gerekgelerle
halka arz getirisini ¢ok fazla onemsemeden fiyat kisintisina gidebildigini, ama 6zel
sirketlerin fiyat diisiikliiglinii tercih etmedigini belirtmektedir. Bu durum sirketlerin
krediye daha rahat ulasma potansiyelleri ile de iligskilendirilmistir. Yerel hiikiimetlerin
kendi bankalarinin olmamasi sebebiyle LSOE’ler, devlet bankalarindan aldiklar1 diisiik
faizli fonlardan yeterince yararlanamamiglardir. Sonu¢ olarak da, mahalli miilkiyetli
sirketler daha iyi bir kredi ortaminin olmasindan, olumlu yonde daha fazla

etkilenmislerdir.

Chen vd.’nin (2015) ¢alismasinin 6rneklemindeki 675 halka arzdan, 445’1 devlet
miilkiyetli halka arz olup, bunlardan 109’u merkezi hiikiimet tarafindan, 336’s1 ise
mabhalli hiikiimet tarafindan ¢ikarilmaktadir. Say1 olarak LSOE’ler daha fazladir, ama
biiyiikliikk olarak bakildiginda CSOE’ler, LSOE’lerden ve 06zel miilkiyetli halka
arzlardan ¢ok daha biiyiiktiir. Ozel sirket halka arzlariin domine ettigi gelismis iilke
pazarlarinin aksine, CSOE’ler Cin’de kendilerine daha genis bir pazar bulmaktadir.
Chen vd. (2009) 6zel miilkiyetli halka arzlarin daha diisiik bir yiizdeye sahip olmasini,
1998’den oOnce bireysel yatirimcilarin, sermaye piyasasindaki firmalarin % 0,5
hissesinden daha fazlasina kanunen sahip olamamasina ve sadece yasal kisiliklerin
hisselerin 6nemli bir boliimiine sahip olabilmesine baglamistir. Gergeklesen halka
arzlardaki devlet miidahalesi, ilk halka arzin merkezi ya da mahalli devlet miilkiyetli
olmasina gore farkli olmaktadir. Diger taraftan devlet niifuzu ve miidahalesi, 6zel sektor
halka arzari igin de, Cin’de bulunduklar1 bolgelere gore degismektedir. Cin’in farkl
ekonomik ve organizasyonel c¢evreye sahip 31 bdlgeden olusmasi, soz konusu
calismanin analizinde ulasilmasi hedeflenen istatistiksel giicii artirmistir. Bu sebeple
Chen vd.’nin (2015), Dewenter ve Malatesta’nin (1997) caligmasina oranla, Cin ilk
halka arzlar ile ilgili biiylik resmi ortaya ¢ikarabilmek adina daha gii¢lii istatistiksel
sonuglara ulastigi soylenilebilir. Ayrica, bu haka arzlarin hepsinin ayni {ilkede
gerceklesmis olmast da karsilagtirmalardan olusabilecek muhtemel iilkeler arasi (cross-
country) etkileri ortadan kaldirmaktadir. Chen vd.’nin arastirmasinda ilk olarak, daha 1yi
orgiitsel ortamin, halka arz diisiik fiyatlamasini 6nemli dlgiide azalttigi saptanmuistir.

Ikinci olarak, devlet miilkiyetli halka arzlardaki diisiik fiyatlamanin, 6zel sektdrdeki
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halka arzlara nazaran daha ¢ok oldugu gozlemlenmistir. Mahalli miilkiyetli halka arzlar
ile merkezi miilkiyetli halka arzlar kiyaslandiginda ise merkezi miilkiyetli halka arzlarin
daha diisiik fiyatlandigi tespit edilmistir. Boylelikle, orgiitsel ¢cevre ve devlet miilkiyeti
faktorlerinin, halka arz ilk giin getirilerini etkiledigi soylenebilir. Uciincii olarak ise
orgiitsel faktorlerin farkli miilkiyet tiplerindeki ilk halka arzlarda, farkli oranda diisiik
fiyatlama etkisi dogurdugu tespit edilmistir. Son olarak da yasal ¢evrenin degismesinin,
diisiik fiyatlama konusunda 6zel sirket halka arzlar iizerinde devlet miilkiyetli halka

arzlara nazaran daha fazla etki olusturdugu gézlemlenmistir.

2.4.6 Analist Yorumlar: ve ilk Halka Arz Fiyati ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki
Tiski

Son yillarda analist yorumlari, hisse senedi c¢ikarma siirecinin en Onemli
elementlerinden birisi haline gelmistir. Gegmiste yapilan bazi ¢aligmalar (Dunbar, 2000:
3; Clarke vd., 2003: 1), yiiklenicilerin halka arz piyasasindaki pazar payini artirmak igin
analizi yapan firmadan faydalandiklarini gostermistir. Clarke vd. (2003) ayrica,
yiiklenicilerin en kaliteli analistleri kullanarak daha yiiksek bir halka arz pazarina sahip
olmay1 amagladiklarini belirtmistir. Analistlerin yorumlari, halka arz pazari katilimeilari
i¢in cesitli sebeplerden dolayr yararli olabilir. ilk olarak, analist yorumlar, ¢ikaric
sirket i¢in bir tanitim araci oldugundan dolay1 firma degerini daha ¢ok miisteri gekmek
suretiyle potansiyel olarak artirmaktadir. Daha iyi analist yorumu, halka arz sirketinin
daha ¢ok yatirimci tarafindan taninmasi sonucunu da beraberinde getirmektedir.
Nihayetinde, daha ¢ok yatirimcinin firmay: tanimasi da firmanin degerini artirmaktadir
(Merton, 1987: 483). Ikinci olarak, halka arz sonrasi analist yorumlari hisse fiyatim
yukart yonlii etkilemektedir. Bu da hissesini agik pazarda alip satarak gelir saglayan
yatirimcilar i¢in 6zellikle 6nemlidir (Chen ve Ritter, 2000: 1105; Aggarwal vd., 2002:
105). Ugiincii olarak ise, 6nde gelen yatirim bankalarinm, halka arz sonras1 daha ¢ok
analistin listesine girebilmek adina, yiiklenim ekibinin bir pargasi olmak iizere daha
fazla es yonetici ise aldigl, ¢alismalar tarafindan dogrulanmistir (Loughran ve Ritter,
2002: 413). Ayrica, yatirnm bankalarinin halka arz sirketleri ile iliskileri arttikca,
kurulacak sendikasyonda yonetici olma olasiliklar1 da artmaktadir (Cooney Jr. vd.,
2015: 129). Bradley vd. (2008) ¢alismasinda, pazar sonrasi analist listeleri araciligiyla
bliyiilk yatirnm bankalar1 aginin daha fazla bilgi iiretmede etkin rol oynadigim
sOylemektedir.  Dordiincli olarak,  hisseyi  ¢ikaran  firmanin  agisindan

degerlendirildiginde, ¢ogu analist bilhassa halka ag¢ilmalarda onyargilidir. Analist
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firmalarin bakis agisi, hisse ¢ikaran firmanin yonetim politikast ile uyumludur. Ayrica
ilk ve mevsimsel halka agilmalarla ilgili analist yorumlarinin da iyimser oldugu
belirlenmistir (McNichols ve O’Brien, 1997: 167). Besinci ve son olarak ise, analistlerin
pazarla ilgili gegmis tecriibelerinden dolayi, yanlis fiyatlanmis hisseleri tespit

edebilecekleri kanis1 piyasada hakimdir (Sahoo, 2014: 82).

Biiyiik yatirim bankalart ile iligkili olan analistler tarafindan yapilan tavsiyelerin,
aslinda s6z konusu halka arz igin olas1 bir kotii pazar performansi durumlarinda devreye
sokulan bir koruyucu ara¢ oldugu sdylenebilir (James ve Karceski, 2006: 1). Bu
senaryoyu, Michaely ve Womack (1999) ‘Ek as1 hipotezi’ olarak adlandirmaktadirlar.
Bu hipoteze gore kotii bir pazar performansi beklendiginde, analistler belirli araliklarla

giiclii al tavsiyelerinde bulunma politikasi izlemektedirler.

Moshirian vd. (2009), halka arz sonrasi al/sat anormal getirisini, 13 geligmekte
olan iilke piyasasinda inceleyerek, analist yorumunun deger {iizerindeki etkisini
gozlemlemeye c¢aligmistir. Hisse senedi fiyatlarinin, halka acilma giinlindeki analist
yorumlarma ¢ok duyarli oldugu bulunmustur. Sonu¢ olarak ise, gelismekte olan
iilkelerin piyasalarinda yliksek oranda bilgi asimetrisi olmasindan hareketle, analist
yorumlarima anhk tepki vererek al/sat yapan yatirimcilarin anormal getiri
kazanabilecegini sdylemistir. Analistler piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) rasyosunu,
giiclii al tavsiyelerinde temel oran olarak kullanirlar. Stickel (1995), Womack (1996),
Barber vd. (2001), Jegadeesh ve Kim (2006), Boni ve Womack’in (2006) calismalari,
analistlerin yorum yaparken kullandiklar1 deger katma fonksiyonlari iizerine
yogunlagsmistir. Bu c¢alismalar yatirnmcilarin analist yorumlarmi kullanarak anormal
getiri elde edebileceklerini gostermektedir. Pozitif yorumlarla etkilenebilen piyasalarda
analistler, yorumlarina firmalarin biiylime beklentilerini de katmaktadirlar. Boylelikle
analistler, firmalarin yliksek potansiyele ve beklentiyi artiric1 temel karakteristiklere

sahip olduklarina yonelik yorumlar yapmaktadirlar (Jegadeesh vd., 2004: 1083).

Sahoo’nun ¢aligmast ise 2007 — 2012 yillar1 arasinda Hindistan’da gerceklesmis
157 halka arzdan olusan bir 6rneklem ile halka arz dncesi analist yorumlarinin, ilk halka
arzlardaki fiyat performansina etkisini dort husus {izerinden incelemistir. Bu dort temel
nokta; diisiik fiyatlama, abonelik orani, pazar sonrasi likidite ve volatilitedir. Sonug
olarak calismada, analist tavsiyesinin diisiik fiyatlamay1 azalttigr bulunmustur. Halka

arz Oncesi yogunlukla yapilan pozitif tavsiyelerin, halka arzlarda diisiik fiyatlamay1
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daha da azalttig1 gézlemlenmistir. Bu ylizden daha negatif yorumlanmis halka arzlarin,
daha pozitif yorumlanmis halka arzlara oranla daha diisiik fiyatlandigi saptanmistir.
Risk sermayesi agisindan bakildiginda ise, risk sermayesi sirketleri ile iliskisi olmayan
halka arzlarin, olanlara nazaran daha diisiik fiyatlandigi sOylenebilir. Ayrica analist
tavsiyesi ve abonelik iicreti arasinda giiglii bir iliski gozlemlenmistir. Bu bulgular
analist tavsiyesinin halka arz performansi iizerindeki etkisini gosteren Onemli
kanitlardir. Ayrica halka arz 6ncesi analist tavsiyelerinin, halka arzin gergeklestigi giin

ve 1 ay sonrasi i¢in pazar sonrasi volatiliteyi diistirerek, likiditeyi artirdig1 belirlenmistir

(Sahoo, 2014: 82).
2.4.7 Halka Arz Oncesi Derecelendirme ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki Iliski

Halka arz Oncesi analist goriisiinlin ilk halka arza etkisi {izerine yapilacak
calismalar i¢in bilhassa Hindistan halka arz pazari onemli bir 6rneklem altyapisi
olusturmaktadir. Bunun temelinde, Hindistan halka arz piyasasini, diger piyasalardan
belirgin c¢izgilerle ayiran Ozelliklerin olmasi yatmaktadir. Amerika’nin aksine
Hindistan’da 6n talep toplama asamasi ¢ok seffaftir. Hindistan yasalari, halka acgilma
oncesi goris bildirimi ile 1lgili herhangi bir kisitlama getirmemektedir. Diger bir fark
ise, 1 Mayis 2007°den itibaren tiim halka arzlarin profesyonel bir derecelendirme sirketi
tarafindan derecelendirilmesi ve bunun tiim yatinmcilarin gorebilecegi sekilde
izahnamelere koyulmasi zorunlulugudur. Ayrica, Hindistan sermaye piyasasi
uygulamasinda ¢ikaricilar st fiyati, taban fiyatin % 20 iizerinde belirleyebilirler. Bu
oran Amerika pratiginde % 10 oldugu i¢in, Amerika piyasalarina kiyasla yatirimcilara
daha genis bir aralik sunar. Son olarak ise, Hindistan halka arz piyasasi gelismekte olan
bir iilke piyasast oldugundan dolayi, gelismis lilkelere nazaran daha ¢ok hareketlidir

(Sahoo, 2014: 86).

Halka arz piyasalarinda gozlemlenen biiyiik captaki bilgi asimetrisi gbz Oniine
alindiginda, siradan bir yatirimcinin bir halka arzi, risk ve biiylime acisindan
degerlendirmesi kolay degildir. Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi Yonetim Kurulu,
son yillarda Hindistan’da artan sermaye piyasasi hareketleri ile beraber, yatirimcilarin
piyasalara yeni girecek sirketlerle ilgili daha kaliteli bilgilerle donatilmasini istemistir. 1
Mayis 2007°den itibaren, Hindistan’daki tiim halka arzlar bir derecelendirme sirketi
tarafindan degerlendirilmek zorunda olup, bu derecelendirmeler teklif dosyasinda

bulundurulmak durumundadir. Halka arz derecelendirmesi, halka agilacak sirketin temel
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Ozelliklerini yansitan ve bir defaya mahsus olarak verilen bir puandir. Bu sebeple, karar
asamasinda olan yatirimcilara yardimer olmak amaciyla zorunlu tutulmustur. Deb ve
Marisetty (2010), halka arz derecelendirmesinin verimliligini analiz etmisler ve
derecelendirme sirketleri tarafindan iyi skor verilmis sirketlerin diisiik fiyatlamasinin,
digerlerine oranla daha az oldugunu saptamislardir. Krishnamurti vd. (2009) ise halka
arz derecelendirmesinin kurumsal ve perakende yatirimcilarin talep diizeylerinde pozitif

bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.
2.4.8 Halka Arz Oncesi Gelir Yonetimi ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki Tliski

Asimetrik bilgi modellerinden elde edilen anahtar ¢ikarim, diisiik fiyatlamanin
belirsizlikle dogru orantili hareket ettigi tizerinedir (Ljungqvist, 2007: 375). Mevcut
teori ve ampirik sonuglar, yeterince fiyat1 diigiiriillmedigi miiddetce, yatirimcilarin seffaf
olmayan kazanglara sahip halka arzlari tercih etmeyecegini gostermektedir. Bu sebeple,
kazanglar1 daha az seffaf hale getiren bir gelir yonetiminin, daha ¢ok diistik fiyatlamaya

sebebiyet verebilecegi sdylenebilir.

Ritter’mm (1984) calismasiyla diisiik fiyatlama ile ilgili ampirik altyapi
olusturulmus, Beatty ve Ritter’in (1986) calismasiyla ise bu formiilize edilerek, diisiik
fiyatlamanin tahmin edilen belirsizlik arttikga artacagi belirtilmistir. Degerleme
belirsizligi, bilgisi eksik yatirnmcilar arasinda goriilen ters se¢im durumunu
artirmaktadir (Rock, 1986: 187; Ljungqvist, 2007: 375). Boulton vd. (2011) ise
caligmasinda halka arzlarin, yiiksek kalitede gelir bilgisi veren iilkelerde daha az diisiik
fiyatlandigim1 belirtmektedir. Bu sebepten dolayr da diisiik fiyatlama ve halka arz

sirketlerinin deger belirsizligi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir.

Baz1 ¢alismalar, halka arz sirketlerinin, ederinden yiiksek fiyatlanmis hisseleri
gelir yonetimi sayesinde bagariyla satabildigini savunmaktadir (Teoh vd., 1998: 1935;
DuCharme vd., 2001: 369). Bununla birlikte, daha sonra yapilan ¢aligmalar bu hipotezin
artitk gecerli olmadigi ¢ikarimimi yapmaktadir (Fan, 2007: 27; Ball ve Shivakumar,
2008: 324) Ornegin, Ball ve Shivakumar (2008) ¢alismasinda yatirimcilarin, halka arz
sirketlerinin gelir yonetimi diizenlemelerinden artik etkilenmedigini sdylemekte, bunu
da eskisine oranla daha fazla arastirma ve yasal silire¢ olmast durumuna

baglamaktadirlar.
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Bazi caligmalar ise gelir yonetiminin ilk halka arzda diisiik fiyatlamay:
artirdigim1 savunmaktadir (Nagata, 2013: 301). Nagata (2013), halka arz oncesi gelir
yonetiminin diisiik fiyatlamaya olan etkisini Japonya piyasasit 6zelinde aragtirmistir.
Calismada 1989 — 2005 yillar1 arasinda 1476 Japon sirketi belirlenmis olup, bunlardan
209’u Tokyo Borsasi’'nda (TSE), 1267’si ise JASDAQ’dadir. JASDAQ ve TSE
listeleme kriterleri daha ¢ok finansal gereksinimler lizerine yogunlagmistir ve bu
kriterleri saglamak, halka acilmay1 diisiinen sirketler icin hi¢ de kolay degildir.
JASDAQ’da listeleme standardi, sirketlerin halka arz 6ncesi son mali yilda pozitif
gelirde ya da minimum 5 milyar Yen kar seviyesinde olmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
kural pazar degeri 50 milyar Yen’in {izerinde olan sirketler i¢in gecerli degildir. TSE ise
her sirketin halka arz oncesi son mali yilda en az 100 milyon Yen vergi Oncesi gelire
sahip olmasi sart kosmaktadir. Bu gerekliliklerden dolay1 Japon halka arz sirketleri,
miitkemmel halka arz dncesi performansi sergilemektedirler. Yaklasik % 40’1 negatif net
gelire sahip Amerikan piyasasinin tersine, JASDAQ ve TSE’deki yeni halka agilan
firmalarin neredeyse higbirisinin negatif geliri yoktur. Ortalama yas 33,48 iken ortanca
yas 31,1°dir. Bu da Japon halka arzlarinin genelde 25 yasindan biiyiik sirketler oldugu
ve orneklemin % 75’inin Avrupa sermaye piyasalarinin ortalama yas1 olan 16 yildan
uzun bir ge¢mise sahip oldugunu gostermektedir. Yapilan ¢ok degiskenli regresyon
analizleri sonrasinda sonug olarak, gelir yonetimi yapmasindan siiphelenilen halka arz

sirketlerinin diger firmalara oranla daha fazla diisiik fiyatlandigi bulunmustur.
2.4.9 Zorunlu Tutma Taahhiitleri ile Diisiik Fiyatlama Arasidaki Iliski

Halka arzlar, asimetrik bilgiye ve ahlaki tehlike problemlerine maruzdurlar.
Asimetrik bilginin disiik fiyatlama (Rock, 1986: 187; Benveniste ve Spindt, 1989: 343)
ve zorunlu tutma taahhiitleri (Brau vd., 2005: 519) ile azaltilabildigine dair ¢aligmalar
mevcuttur. Brav ve Gompers (2003) zorunlu tutma i¢in su ii¢ parametreyi test etmistir:
Ahlaki tehlike, bilgi asimetrisi ve rant pesinde kogma. Fakat bunlardan sadece ahlaki
tehlike i¢in anlamli sonuglar ¢ikmistir. Brau vd. (2005) ise ¢alismasinda ahlaki tehlike
ve bilgi asimetrisinin diisiik fiyatlama {tizerindeki etkisini kanitlayacak sonuglar
bulmustur. Yung ve Zender’in (2010) calismasi ise Brav ve Gompers (2003) ile Brau
vd. (2005)’nin caligmas1 arasindaki farki incelemis, sonug¢ olarak da bazi firmalarda
asimetrik bilginin daha dominant bir faktorken, diger firmalarda ise ahlaki tehlikenin

daha basat bir parametre oldugunu saptamistir.
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Zorunlu tutma taahhiidiiniin verilmesi ve hisse senedini icerden bilenlerin satma
hakkinin belli bir siireligine ellerinden alinmasi, halkin o hisse senetlerine daha giivenle
yaklagsmasina sebebiyet vermekte ve nihayetinde de ahlaki tehlikeyi diislirebilmektedir.
Firmanin ortaklari, firmanin gelecek hedeflerini disaridakilerden daha iyi bildikleri i¢in,
bu bilginin getirdigi giicli halka agilma siirecinde avantaja ¢evirmek isteyebilirler. Eger
eski ortaklar halka agilmanin hemen sonrasindaki fiyatin, gereginden fazla yiiksek
oldugunu diisiiniiyorlarsa, bu yiiksek fiyatta hisse senetlerini nakde doniistiirmeyi
diistinebilirler. Bu anlamda, zorunlu tutma siireglerinin, ahlaki tehlikeyi azaltan bir
sadakat mekanizmast oldugu soylenebilir. Biiyiikk ortagi olan firmalar gibi yiiksek
potansiyelde ahlaki tehlike sorunu igeren sirketler, daha biiyiik bir uzunlukta zorunlu
tutma siireci getirerek, yatirimcilari halka agilma aninda daha fazla hisse almaya

yonlendirme politikas1 giidebilirler (Brav ve Gompers, 2003: 1791).

Diisiik fiyatlama iizerine yapilan bazi g¢aligmalar olmasina ragmen, zorunlu
tutma siireleri lizerine yogunlagmis ¢alisma sayisi ¢ok sinirlidir. Zorunlu tutma siiregleri
ile ilgili aragtirmalar genellikle Amerika 6zelinde yogunlagmistir (Field ve Hanka, 2001:

471; Brav ve Gompers, 2003: 1; Brau vd., 2005: 519; Yung ve Zender, 2010: 320).

Ingiltere’de Espenlaub vd. (2001) zorunlu tutmalarin cesitleri iizerine bir
aragtirma yapmustir. Hoque (2014) ise Ingiltere’deki farkli tipteki zorunlu tutmalarin
roliinii ve tercih sebebini analiz etmistir. Bununla birlikte, hem zorunlu tutmalari hem
de diisiik fiyatlamay: Ingiltere dzelinde arastiran baska bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Zorunlu tutmalar ve hisse fiyatlari, halka arz siirecinin baginda belirlenir, bu yiizden bu

sinyaller yatirimcilar i¢in tamamlayici ya da ikame edicidir.

Amerika’daki zorunlu tutma siiresi 180 giin ile siirlandirilmisken (Field ve
Hanka, 2001: 471), Ingiltere’de bu siire degismektedir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda
ise zorunlu tutma siiresi en ok 2 sene olmaktadir. Ek olarak, Ingiltere’de yiikleniciler
ile hisse ¢ikaran firmalar birbirine Amerika’da oldugundan daha yakindir. Bunun sebebi
de, Ingiltere’de sirketler hisse senetleri piyasasma girmek icin bir broker’a ihtiyag
duyarlar. Yiikleniciler Ingiltere’de teklif fiyatin1 verme noktasinda da daha giiliidiirler
(Chambers ve Dimson, 2009: 1407). Ingiltere pazari, farkli zorunlu tutma taahhiitlerini
barindirmasindan ve halka arz piyasinin gesitliliginden otiirii, yapilacak testler igin
farkli bir altyap1 olusturmaktadir. Farkli tipteki zorunlu tutmalar ve orgiitsel altyapilar

ilgi cekici bir ampirik diizlem meydana getirmekle birlikte, bilgi asimetrisi ve ahlaki
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tehlikenin nereden meydana geldigi konusunda da hatir1 sayilir bir veri seti
olusturmaktadir. Hoque’nin (2014) bu amagla Ingiltere 6rneklemiyle yaptigi
calismasinda, diisiik fiyatlamanin ahlaki tehlike ile degil, bilgi asimetrisi ile iliskili

oldugu sonucuna ulasilmistir.
2.4.10 Yatirnmc1 Duygusu Ile Diisiik Fiyatlama Arasindaki Tliski

Modern finans teorisinde, hisse senedi fiyatlar1 sadece degerle iliskili bilgilerle
degil, aym zamanda yatirimcilarin duygulart ile de etkilenir. Gergek diinyadaki
yatirimceilar, geleneksel finansin varsaydigi gibi her zaman rasyonel degillerdir. Diger
bir deyisle, yatirnmcilar irrasyonel olmamakla birlikte eksik ve asimetrik bilgiden
kaynaklanan sebeplerle duygusal bir karar verebilmektedirler. Sonug olarak, duygusal
faktorler islem davranislarini etkileyerek hisse senedi fiyatlarinin olmasi gerekenden
farkli olmast sonucunu dogurmaktadir. Kavramsal 6n yargi ve duygusal davranis
yatirimcilart etkileyerek, onlarin degerleme sirasinda daha farkli beklentilere ve
yargilara sahip olmasi sonucunu dogurmakta ve sonug¢ olarak da giiriiltiilii islemler
araciligiyla daha dalgali fiyatlarin olusmasina sebebiyet vermektedir. Giiriiltilii islemler
sermaye piyasalarinda degerleme hatalari1 dogurur ve piyasalarin verimliligi ve
dengesini bozar (Brown ve CIiff, 2002: 405; Brown ve CIiff, 2004: 1; Baker ve
Wurgler, 2006: 1645). Black’in (1986) tanimlamasina gore eksik ve asimetrik bilgi
giiriiltiilii islemlerin baslica nedenidir. Duygusal faktorler islem davranislarini
etkileyerek, hisse senedi fiyatlarinin olmasi gerekenden farkli olmasina sebebiyet

vermektedir (Zhu vd., 2015b: 193).

Duygusal faktorlerin etkin oldugu piyasalara Cin sermaye piyasalar1 6rnek
olarak gosterilebilir. Cin Hisse Senetleri Diizenleyici Kurulu’na gore Cin borsasi, diger
yetiskin sermaye piyasalarindan daha kisa bir tarihe sahip olmasi sebebiyle bazi pazar
mekanizmalar1 hala kusurludur. Cin’deki halka arz ilk giin getirilerinin, bir zamanlar
diinyadaki en aykir1 getiriler olmasi sebebiyle arastirmacilarin, analistlerin ve yasa
koyucularin ilgisini ¢ekmistir. Bireysel yatirimcilarin ¢ok olmasinin bir sonucu olarak,
Cin’deki hisse senetleri piyasalarinin, duygudan ¢ok etkilendigi sdylenebilir. Cin’deki
listeleme Oncesi sirketler teklif fiyatlarin1 asagi ¢ekmek istememektedirler. Aksine
mevzuat, fiyat baskisina yol acan en onemli faktdrdiir ve Cin’de fiyat baskis1 devlet
miidahalesi ile olmaktadir (Zhu vd., 2015b: 194). Bu anlamda bazi galismalar, halka arz

ilk gilin getirilerinin, ikincil piyasadaki yatirimer duygusundan etkilendigini ve ilk giin
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asir1 fiyat yiikselislerinin yiliksek iyimser yatirimci davranisindan kaynaklandigini tespit

etmistir (Cao ve Dong, 2006: 4; Jiang, 2007: 90).

25. BIRINCIL PAZAR VE IKINCIL PAZAR DUSUK FiYATLAMA
TEORILERI iLE DEGERLEMENIN iLiSKiSi

Halka arz ilk giin getirileri, sermaye piyasalarindaki en 6nemli anomalilerden
birisi olarak kabul edilmektedir. Bu alandaki calismalar, kaynaklandig1 yere gore iki
teori liretmistir. Bunlar, birincil pazar diisiik fiyatlama teorisi ve ikincil pazar diisiik
fiyatlama teorisidir. Birincil pazar diisiik fiyatlama teorisi, bilgi asimetrisinin halka arz
stirecinde degerleme riskini dogurdugunu sdylemektedir (Ibbotson, 1975: 1027; Rock,
1986: 187; Benveniste ve Wilhelm, 1990: 173; Brennan ve Franks, 1997: 391;
Stoughton ve Zechner, 1998: 45; Loughran ve Ritter, 2004: 5). Bu teoriye gore, teklif
stirecini daha istikrarli hale getirmek adina sirketler teklif fiyatin1 gercek degerinin
altinda tutmak zorundadirlar. Hisseler ikincil pazara girdikleri anda fiyatlar1 gercek

degerlerine geri doner ve boylelikle halka arz ilk giin getirileri sekillenmis olur.

Birincil pazar diisiik fiyatlama teorisinin temel varsayimi, ikincil pazarin etkin
oldugu ve hisse fiyatlariin deger odakli bilgiye gore kisa zamanda sekillendigi
yoniindedir. Fakat bu varsayim her zaman i¢in gegerli degildir. 21. Yiizyilin basinda
meydana gelen internet balonu, halka arz ilk giin getirileri ile ilgili ¢alisma yapan
aragtirmacilarin bu teoriye slipheyle bakmalarina sebebiyet vermistir (Zhu vd., 2015b:
193). Bu sebeple bu konuyla ilgilenen arastirmaci ve akademisyenler, halka arz ilk giin
getirilerini  ikincil piyasadaki fiyatlama mekanizmast perspektifinden yeniden
degerlendirmisler ve sonu¢ olarak da ikincil pazar diisiik fiyatlama teorisini
olusturmusglardir. Bu teori, halka arzlardaki yiiksek ilk giin getirilerinin disiik
degerlenmis teklif fiyatlarindan degil, ilk teklif giiniindeki asir1 iyimser yatirim
kararlarindan kaynaklandigimi belirtmektedir (Purnanandam ve Swaminathan, 2004:
811; Ljungqvist vd., 2006: 1667). Derrien (2005), yeni halka agilmalardaki bireysel
taleplerin, halka arz 6ncesi pazar getirileri ve halka arz ilk giin getirileri ile pozitif
iligkili oldugunu belirtmistir. Cornelli vd. (2006) halka agilma Oncesi pazardaki teklif
fiyatlarini yatirimer iyimserligini 6lgmek igin kullanmus, teklif fiyatlarmin halka arz ilk
giin getirileri ile pozitif, uzun donemli getiriler ile negatif iliskili oldugunu

gozlemlemistir.
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Davranigsal finansa gore halka arzlar mercek altina alindiginda, ilk giin
getirilerinin ikincil pazardaki asir1 iyimser ticari islem davranigindan kaynaklandigi
soylenebilir. ilk olarak, yatirimcilar arasinda tahminler degismesine ragmen halka arz
sirasindaki  kisa pozisyon kisitlari, kotlimser yatirimcilarin iglem  yapmasini
engellemektedir. Boylelikle, fiyat sadece iyimser davranislara gore sekillenmektedir.
Ikinci olarak, kaynak azligi ve yeni hisseler icin tarihi yiiksek getiriler yatirimei
iyimserligini koriiklemektedir. Son olarak, ilk islem giinlerindeki islem fiyatlar1 tek
tarafl1 olarak iyimser yatirimcilar tarafindan belirlenmekte ve hizli bir sekilde gercek

degerlerinin tizerine ¢ikmaktadir (Zhu vd., 2015b: 193).

Genel pazar getirilerinin yliksek olmasi yatirimci iyimserliginin en Onemli
sebeplerinden birisidir. Bu yiiksek seviyedeki pazar getirileri, yatirimcilar1 pazarin
kararliligin1 gereginden yiiksek hesaplamalarina sebebiyet vermekte, sirket goriintimleri
ile alakali yiiksek iyimser beklentilerin olusmasin1 saglamakta ve yeni hisselerle ilgili

yatirimcilarin istahini kabartmaktadir (Derrien, 2005: 487).
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UCUNCU BOLUM
BORSA ISTANBUL’DA iLK HALKA ARZ FiYATLARI
UZERINE UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Calismada, 2005-2015 déneminde Borsa Istanbul’da gerceklesen 76 ilk halka
arzin fiyatlandirilmasi, indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle sirket degerleri
hesaplanarak kontrol edilmis ve diisiik fiyatlamanin olup olmadigi arastirilmistir.
Analizde, Aykan Ureten ve M. Kamil Ercan’m ‘Firma Degerinin Tespiti ve Y®6netimi
(2000)’ adli kitaplarindaki uygulamalarla birlikte, yine bu kitapla beraber verilen modiil

ilk halka arz fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilmistir.

Projeksiyonlar 10 senelik yapilmis, ayrica devam eden deger hesaplanmistir.
Projeksiyonlar izahnamede belirtilen sektorel beklentiler ile sirketin gegmis ortalamalari

dikkate alinarak asagidaki oranlar {izerinden yapilmistir:

e Net Satiglardaki Biiyliime

e Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar
e Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

e Nakit Thtiyac

e Menkul Kiymetler

e Ticari Alacaklar

e Stoklar

e Diger Donen Varliklar

e Ticari Borglar

e Diger Kisa Vadeli Borglar

e Net Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar

e Amortismanlar/Ge¢en Y1lin Maddi Duran Varliklar
3.2. ARASTIRMANIN VERI SETI VE KISITLARI

2005 — 2015 doneminde Borsa Istanbul’da gerceklesen 150 ilk halka arz
bulunmaktadir. Calismada ilk halka arz fiyatinin tespit edilmesinde indirgenmis nakit
akimlar tarihsel oranlardan ilham alinarak kullanilmis ve diisiik fiyatlamanin olup

olmadig test edilmistir. Bankalar, holdingler ve gayrimenkul yatirim ortakliklari, farkl
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degerleme metodolojisi gerektirdiklerinden dolayr orneklemden ¢ikarilmistir. Ayrica
izahnamelerinde indirgenmis nakit akimlarini benimsemeyen sirketler de, daha
homojenize bir 6rneklem elde edebilmek adina orneklem disinda birakilmistir. Tablo
2’de segilen yillarda gergeklesen ilk halka arz sayilar1 ve Orneklem biiyiikligi

verilmistir.

Tablo 2. Yillara Gore Halka Arz Rakamlari ve Orneklem Biiyiikliigii

Yil | Halka Arz Sayist Orneklem Disinda Birakilma Sebebi Orneklem Biiyiikliigii
Eksik Bilgi | Holding, Finans Sirketi, GMYO, vb.
2005 9 1 5
2006 15 1 7
2007 9 - 8
2008 1 1
2009 1
2010 24 2 10 12
2011 25 8 5 12
2012 26 2 5 19
2013 19 3 4 12
2014 14 3 4
2015 6 3
Toplam 150 25 49 76

2008 ve 2009 yillarinda global finans piyasalarindaki kriz Tiirkiye’de de
hissedilmis ve diger yillara nazaran daha az halka arz gergeklesmekle birlikte, bu
caligmanin kisitlarina uyan bir ilk halka arz olmamustir. 2010 yilindan itibaren halka arz
seferberliginin de etkisiyle halka arzlar artmistir. Boylece imalat, iiretim, teknoloji ve

hizmet sektorlerindeki 76 sirketten olusan nihai 6rnekleme ulasilmistir.
3.3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Orneklemdeki 76 sirketin, Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda (KAP)
yayinlamis olduklar1 izahnamelerden elde edilen finansal tablolar iizerinden sektor ve
sirket beklentileri de gbz oOniline alinarak projeksiyonlar yapilmistir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) ile sonsuz biiyiime oranlari (g) yine izahnamelerden elde
edilmistir. AOSM orani, firmaya yatirim yapanlarin firmadan bekledikleri minimum
getiri oran1 anlamima da gelmektedir. Bu sebeple, degerleme siirecinde yatirilan
sermayenin getiri oranlar1 (YSG) ile AOSM oranlari esit kabul edilmistir (Damodaran,
2000: 368). Sektor ve sirket beklentilerine gore Tablo 2’de goriildiigli gibi 10 senelik

tahmini gelir tablolar1 ve bilangolar olusturulmus, sirket dmrii sonsuz kabul edildigi i¢in
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devam eden degerler hesaplanmis ve degerleme bu tablolardan faydalanilarak

yapilmustir.
3.3.1 Ornek Sirket Uygulamasi (Anel Telekomiinikasyon AS)

Bu bolimde, orneklemdeki tim 76 sirkete uygulanan metodoloji, Anel
Telekomiinikasyon Sirketi iizerinden gosterilmistir. Cok hizli gelisen bilisim
teknolojileri sektoriinde olmasi, telekomiinikasyon alaninin Tirkiye’de bag dondiiriici
bir hizda biiyiimesi bu sirketin seciminde etken olmustur. Oncelikle; sirketin tarihgesi,
sektoriin avantajlart ve riskleri, sirketin beklentileri ve hedeflemeleri belirtilmistir. Daha
sonra sirketin izahnamasinde bulunan finansal tablolar verilmistir. Finansal tablolar
31.12.2004 tarihindeki alim giicii ile ifade edildigi i¢in ayni tarihli doviz alis kuruna
gore Dolara cevrilmistir. Finansal tablolar iizerinden tarihi oranlar hesaplanmis, bu
oranlar daha sonra yapilacak olan projeksiyona temel teskil etmistir. Agirlik ortalama
sermaye maliyeti, izahnamede verildigi gibi alinmis ve hesaplamalar bu kriterler

esliginde yapilarak sirket ve hisse senedi degerlerine ulagilmistir.
3.3.1.1 Sirket Tarihcesi

Anel Telekomiinikasyon Sirketi, yurti¢i elektronik cihaz ihtiyaglarini karsilamak
izere bu cihazlarin aragtirma, {iretim, isletme, montaj, bakim ve servis hizmetlerini
yapmak amaci ile Alcatel ile yapilan stratejik isbirligi sonucu 7 Ocak 2003 tarihinde
kurulmustur. Firmanin faaliyet alanlar1 arasinda; sabit telekomiinikasyon alani, mobil
telekomiinikasyon alani ve elektronik cihaz iiretimi alan1 bulunmaktadir. Sabit ve mobil
telekomiinikasyon alanlarinda yapilan faaliyetler daha ¢ok hizmet tiirlinde olmakta,
cihazlarin haftanin 7 giinii 24 saat bakimi da bu alandaki faaliyetlere dahildir.
Elektronik cihaz iiretimi alaninda ise, sirketin miihendislerinden olusan ekip gerekli ar-
ge calismasini yapmakta, sonrasinda ise iiretim bu fizibiliteye gore sekillenmektedir.
Sirketin elektronik cihaz {iretimi alanindaki faaliyetlerinin biiylik bir bdliimiini,
elektronik kart tretimi teskil etmektedir. Sirketin 2004 satislarinin % 90’1 Alcatel’e

yapmus, Alcatel ise yine ayni1 yilda satislarinin % 88’ini Tiirk Telekom’a yapmustir.

2004 yilinda iletisim sektorii biiylik bir atilim gostermis ve son kullanicilar
arasinda yayilmasi hizlanmistir. Bu y1l diinyada telekomiinikasyon pazara % 11, bilgi
teknolojileri pazari ise % 8 biiylimiistlir. Bu biiylime oranlarina ragmen, sirket gelecek

yillar i¢in sonsuz biiyiime oranin1 % 1 olarak belirlemistir. Bunda, sirketin karsilagacagi
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potansiyel risklerin etkisi biyiiktlir. Sirketin halka agilacagi periyotta, Tiirkiye’de
onemli ekonomik krizler yasamis ve bu durum da dolar iizerindeki baskiyr artirmistir.
Sirket alimlarimi gerek yerli gerekse yabanci tedarikgilerden dolar iizerinden yaptigi
icin, sirketin gelecekle ilgili beklentilerini bu durum etkilemektedir. Yine global ve
yerel ekonomik kriz durumlarinda calisan sayisinda indirime gidilebilecek ve bu da

iiretimi ve karlilig1 etkileyebilecektir.

2004 yil itibariyle Tiirkiye’deki telekomiinikasyon sektorii Tiirk Telekom’un
egemenligi altindadir. Tirk Telekom’un 6zellestikten sonra yine Alcatel Sirketi ile
devam edip etmeyecegi belli degildir. Bu belirsizlik, satiglarinin ¢cogunu Alcatel’e yapan
Anel Telekomiinikasyon  Sirketi’ni etkileyebilecektir. Diger taraftan, Anel
Telekomiinikasyon Sirketi’nin elektronik cihaz iiretimi alaninda yeterli ar-ge ¢alismasi
yapamamasi ve ¢ok hizli gelisen bu pazarda yeni cihaz iliretememesi yine sirketin

karliligint olumsuz yonde etkileyecektir.

Bu potansiyel risklerle beraber, sirketin sektdriinde 20 yili agkin siire tecriibeye
sahip deneyimli bir yonetici kadrosu bulunmaktadir. Buradan da gii¢ alarak, sirket her
seye ragmen bir yandan telekomiinikasyon, bir yandan da elektronik sektdriinde

biiyiiyerek, pazarda kendi markasini yaratmayi hedeflemektedir.

3.3.1.2 Sirket Finansallar1 ve Tahmini Finansal Tablolar

Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin, Sermaye Piyasasi Kurulu’na gonderdigi ve
kurulun onayindan gegen izahnamede Tiirk Lira’s1 {izerinden verilen gelir tablolar1 ve
bilangolar Tablo 3’de gosterilmistir. Bilangolarda, varliklar boliimiinde finansal duran
varliklar kalemi 2004 yilinda yaklagik 15 milyon liralik bir artis géstermistir. Bunun
sebebi ise sirketin, istiraki olan Plastikkart AS. ile Dbirlesmesidir. Anel
Telekomiinikasyon Sirketi, kurulus yil1 olan 2003°de yapmis oldugu finansal borglarin
cogunu 2004 yilinda 6demis ve bu kalemi 4 milyon liradan, 133 bin liraya kadar
indirmistir. Odenmis sermayesini 100 bin liradan, 7 milyon liraya cikartmis ve
satislardan elde ettigi geliri yedeklere ayirarak, yedekleri 18 bin liradan, 12 milyon

liraya ¢ikartmistir.
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AKTIF (VARLIKLAR) (TL) 2003 2004
DONEN VARLIKLAR 5.508.471 6.669.198
Hazir Degerler 40.214 1.339.324
Menkul Krymetler 0 90.025
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3.366.801 1.325.846
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 236.620 1.081.144
Stoklar 1.842.983 2.804.343
Diger Donen Varliklar 21.853 28.516
DURAN VARLIKLAR 4.861.635 19.494.322
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar 14.941.275
Maddi Duran Varliklar 4.557.859 4.343.828
Araziler ve Arsalar
Binalar - Yeralt1 ve Yertistii Diizenleri 5.246.413 5.249.690
Makine-Tesis ve Cihazlar
Diger Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismanlar (-) -688.554 -905.862
Yapilmakta Olan Yatirimlar
Verilen Siparis Avanslari
Maddi Olmayan Duran Varliklar 303.776 209.219
Diger Duran Varliklar
AKTIF TOPLAMI 10.370.106 26.163.520
PASIF (KAYNAKLAR) (TL) 2003 2004
KISA VADELI BORCLAR 8.183.366 4.260.340
Finansal Borglar 4.032.758 133.561
Ticari Borglar 785.456 1.283.037
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.824.014 1.844.899
Alinan Siparig Avanslari 173.001
Borg ve Gider Karsiliklar 368.137 998.843
UZUN VADELI BORCLAR 1.219.779 567.145
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar 1.112.508 152.549
Alman Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklar 107.271 414.596
OZSERMAYE 966.961 21.336.035
Sermaye 100.000 7.000.000
Sermaye Taahhiitleri (-)
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Artist 0 0

Duran Varliklarda Y.D.D.A.
istiraklerde Y.D.D.A.
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Borsada Olusan Deger Artist
Yedekler 18.578 12.182.465
Net Dénem Kéri 848.383 2.025.880

Donem Zarart (-)

Gecmis Y1l Karlar (Zararlari) 0 127.690

PASIF TOPLAMI 10.370.106 26.163.520

Sirketin ilk kurulus yilindan sonra, =zaten dinamik bir sektér olan
telekomiinikasyon alaninda, yaptig1 yatirimlarla birlikte atilima gegtigi, bu yiizden de
bilango kalemlerinin bu 0l¢iide degistigi sOylenebilir. Tablo 4’de yine bunu destekler
nitelikte, Telekom’un tedarik¢isi Alcatel ile yapilan s6zlesmenin olumlu bir sonucu

olarak net satiglarin, 18 milyon liradan 32 milyon liraya ¢iktig1 goriillmektedir.

Tablo 4. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Halka Acilma Oncesi TL Uzerinden Gelir Tablolar

GELIR TABLOSU (TL) 2003 2004
Briit Satislar 18.374.090 32.497.306
Yurti¢i Satiglar 14.833.133 30.308.437
Yurtdist Satislar
Diger Satislar 3.540.957 2.188.869
Satislardan Indirimler (-)
NET SATISLAR 18.374.090 32.497.306
Satiglarin Maliyeti (-) -14.332.792 -24.539.903
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 4.041.298 7.957.403
Faaliyet Giderleri (-) -1.609.752 -4.429.857
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2.431.546 3.527.546
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 58.000 543.321
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -76.222 -97.541
Finansman Giderleri (-) -1.142.713 -1.200.892
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -1.142.713 -1.200.892

Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI) 1.270.611 2.772.434
Olaganiistii Gelir ve Karlar 53.180 273.149
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARI) 1.323.791 3.045.583
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -475.408 -1.019.703

NET DONEM KARI 848.383 2.025.880

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile birlikte indirgenmis nakit akimlart analizi
dolar iizerinden yapildig1 i¢in bilango ve gelir tablosu, Tablo 5 ve 6’da goriildiigii gibi
dolara ¢evrilmistir. Dolara ¢evirme isleminde 31.12.2004 tarihindeki dolar alis kuru baz

alimmustir. Bu tarihte dolar; 1,3334 liraya tekabiil etmektedir.
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Tablo 5. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Halka Ac¢ilma Oncesi $ Uzerinden Bilancolar:

AKTIF (VARLIKLAR) ($) 2003 2004
DONEN VARLIKLAR 4.122.181 4.990.794
Hazir Degerler 30.094 1.002.263
Menkul Kiymetler 0 67.369
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.519.495 992.177
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 177.071 809.058
Stoklar 1.379.169 2.098.588
Diger Donen Varliklar 16.353 21.340
DURAN VARLIKLAR 3.638.131 14.588.283
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
Finansal Duran Varliklar 0 11.181.078
Maddi Duran Varliklar 3.410.805 3.250.638
Araziler ve Arsalar 0 0
Binalar - Yeralt1 ve Yeriistii Diizenleri 3.926.074 3.928.527
Makine-Tesis ve Cihazlar 0 0
Diger Maddi Duran Varliklar 0 0
Birikmis Amortismanlar (-) -515.269 -677.888
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0
Verilen Siparis Avanslari 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 227.326 156.566
Diger Duran Varliklar 0 0
AKTIF TOPLAMI 7.760.313 19.579.077
PASIF (KAYNAKLAR) ($) 2003 2004
KISA VADELi BORCLAR 6.123.899 3.188.161
Finansal Borglar 3.017.854 99.948
Ticari Borglar 587.784 960.141
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.113.308 1.380.602
Alinan Siparis Avanslari 129.463 0
Borg ve Gider Karsiliklar 275.490 747.469
UZUN VADELIi BORCLAR 912.803 424.414
Finansal Borglar 0 0
Ticari Borglar 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 832.529 114.158
Alinan Siparis Avanslari 0 0
Borg ve Gider Kargiliklar 80.275 310.257
OZSERMAYE 723.611 15.966.501
Sermaye 74.833 5.238.345
Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
Emisyon Primi 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 0 0
Duran Varliklarda Y.D.D.A. 0 0
istiraklerde Y.D.D.A. 0 0
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Borsada Olusan Deger Artisi 0 0
Yedekler 13.903 9.116.564
Net Donem Kari 634.875 1.516.037
Dénem Zarart (-) 0 0
Gecmis Y1l Karlar (Zararlari) 0 95.555

PASIF TOPLAMI 7.760.313 19.579.077

Tablo 6. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Halka A¢ilma Oncesi $ Uzerinden Gelir Tablolar

GELIR TABLOSU ($) 2003 2004
Briit Satiglar 13.749.974 24.318.870
Yurtigi Satislar 11.100.152 22.680.863
Yurtdist Satislar 0 0
Diger Satislar 2.649.822 1.638.007
Satislardan Indirimler (-) 0 0
NET SATISLAR 13.749.974 24.318.870
Satiglarin Maliyeti (-) -10.725.729 -18.364.067
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 3.024.245 5.954.803
Faaliyet Giderleri (-) -1.204.634 -3.315.017
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.819.611 2.639.786
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 43.403 406.586
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -57.040 -72.993
Finansman Giderleri (-) -855.132 -898.669
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -855.132 -898.669
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 950.843 2.074.709
Olaganiistii Gelir ve Karlar 39.796 204.407
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) 0 0
DONEM KARI (ZARARI) 990.639 2.279.116
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -355.764 -763.079
NET DONEM KARI 634.875 1.516.037

Tablo 7°de sirketin halka acilma Oncesi oranlar1 verilmistir. Sirketin cari ve
likidite orani, yapilan yatirimlar ve sektdriin ¢ok dinamik olmasindan dolay:
bliylimiistiir. Kisa vadeli ticari alacaklarin net satiglar icerisindeki payi, net satiglarin
neredeyse iki katmna cikmasi ve Alcatel gibi is ortaklarinin 6demelerini diizenli
yapmasindan otiirii 18,3’ten, 4,1’¢ dismiistiir. Sirket, daima tedarike hazir bir
pozisyonda bulunmak istedigi i¢in, stoklarin net satiglara oraninda ciddi bir degisim
yasanmamigstir. Donen varliklarin ¢ok artmamasina ragmen, net satislarda patlama
yagsanmasi, donen varliklarin net satiglar iizerindeki agirligimi azaltmistir. Kurulus yili
sonrasinda diizenli bor¢lanma politikalart sonucu, finansal borglar ile ticari borglarin net

satiglar {lizerindeki baskis1 gbzle goriiliir derecede diismiistiir. Net isletme sermayesi,
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Plastikkart AS.’nin sirketle birlesmesi sonrasinda negatiften pozitife donmiistiir. Planl
bor¢lanma stratejisinden dolayi, kisa ve uzun vadeli borglarin, aktiflere orani ciddi
oranda azalmistir. Odenmis sermaye, 2004 yilinda 100 binden, 7 milyon liraya
cikarildigindan dolayi, 6zkaynaklarin aktiflere oran1 9,3’den 81,5’e¢ ¢ikmistir. Aktif
biiyiime hizinin 2004 yil1 i¢in, bir dnceki seneye oranla % 152,3’liik biiylimesinde yine

Plastikkart AS.’nin, sirkete devredilmesi etkin olmustur.

Tablo 7. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Halka Acilma Oncesi Oranlari

Oranlar 2003 2004
Cari Oran 0,7 1,6
Likidite Oram 0,4 0,6
Hazir Degerler + Men. Kiy./Yillik Net Satislar 0,2 4,4
K.V. Ticari Alacaklar/Yillik Net Satislar 18,3 4,1
Stoklar/Yillik Net Satislar 10 8,6
Diger Donen Varhklar/Yillik Net Satislar 14 3,4
Donen Varhklar/Net Satislar 30 20,5
Kisa Vadeli Borg¢lar/ Yilhik Net Satislar 445 13,1
Finansal Bor¢lar/ Yillik Net Satiglar 21,9 0,4
Ticari Bor¢lar/ Yilik Net Satiglar 4.3 3,9
Borg¢ ve Gider Kars./Net Satislar 2 3,1
Diger Kisa Vadeli Bor¢lar/ Yilik Net Satislar 16,3 57
Net Isletme Sermayesi/ Yillik Net Satiglar -14,6 74
Net Maddi Duran Varl./ Yillik Net Satislar 24,8 13,4
Briit Maddi Duran Varl./ Yillik Net Satislar 28,6 16,2
Uzun Vadeli Fin. Bor¢lar/Yilhk Net Satislar 0 0
Uzun Vadeli Bor¢.Gid.Kars./Yillik Net Satislar 0,6 1,3
K. V. Bor¢ / Aktif Toplam (%) 78,9 16,3
U. V. Bor¢ / Aktif Toplam (%) 11,8 2,2
(")zkaynaklar / Aktif Toplam (%) 9,3 81,5
AKktif Biiyiime Hizi (%) - 152,3

Tablo 8’de ise sirketin tahmini yapilacak kalemlerinin 2003 ve 2004 yillarindaki
goriintlisii verilmistir. Diinya genelinde telekomiinikasyon sektoriinde % 8’lik bir

biliylime olmasina karsin, sirketin yeni agilmasi ve alaninda aktif sirketler ile stratejik
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isbirlikleri yapmasi sonucu net satiglarda biiylime 2004 yilinda yaklasik % 77 oraninda
gerceklesmistir.  Faaliyet giderlerinin  artmasinda Plastikkart AS.’nin  sirkete
devredilmesinin etkisi vardir. Nakit ihtiyaci yeni yatirimlarla 2004 yilinda biraz daha
artmistir. Ticari bor¢lanma orani neredeyse ayni diizeyde kalmistir. Kisa vadeli borglar
ve ticari alacaklar ise sirketin diizenli borg¢lanma politikasindan dolayr azalmistir.
Sirketin maddi duran varliklarinin neredeyse hi¢ degismemesine ragmen, net satiglarin
cok hizli artmasi briit ve net maddi varliklarin, net satislar lizerindeki agirhigini

azaltmastir.

Tablo 8. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Ge¢mis Yillar Diger Oranlari

Gecmis Yillar Diger Oranlar 2003 2004
Faaliyetler

Net Satislardaki Biiylime - 76,86%
Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar (Amort.Harig) 75,58% 74,14%
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 8,76% 13,63%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 15,66% 12,23%
Amortismanlar/Net Satiglar 2,43% 1,37%
Faaliyet Marji 13,23% 10,85%

Isletme Sermayesi/Net Satiglar

Nakit Thtiyaci 0,22% 4,12%
Ticari Alacaklar 18,32% 4,08%
Stoklar 10,03% 8,63%
Diger Donen Varliklar 1,41% 3,41%
Ticari Borglar 4.27% 3,95%
Diger Kisa Vadeli Borglar 16,31% 5,68%
Net isletme Sermayesi Marji 9,39% 10,62%

Maddi Duran Varhklar

Briit Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 28,55% 16,15%
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 24,81% 13,37%
Amortismanlar/Gegen Y1l MDV - 8,51%

Anel Telekomiinikasyon AS.’nin, sirket ve sektor beklentilerine gore tahmin

edilen oranlar1 Tablo 9’da verilmistir. Net satislardaki biiylime, Diinya genelinde
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telekomiinikasyon sektoriiniin % 8’lik bir biiylimeye sahip olmasi bilgisi dahilinde ilk
yillarda yiiksek verilmigtir. Bunda, Alcatel ile yapilan 5 yillik s6zlesmenin devam
etmesi etken olmustur. Tiirk Telekom’un 6zellesmesi ile iletisim gibi dinamik olan bir
pazara muhtemel rakiplerin de girecegi ve Telekom’un bunlarla da ortak is yapacagi
diisiiniilerek biiylime beklentisi daha azaltilmistir. 2010 yilindan itibaren ise giicsiiz
rakiplerin piyasadan c¢ekilmesi ile daha istikrarli bir ortam olusacagi ve Anel’in
kahverengi esya sektorii, mobil telekomiinikasyon alani ve elektronik cihaz alani ile
bliylimesini daha da artirmasi beklenmistir. Devam eden deger i¢in sonsuz biiyiime
orani sirketin izahnamesinde belirledigi gibi, % 1 olarak alinmistir. Satilan malin
maliyetinde, sirketin biiylik tedarikgilerle caligmasi ve dengeli bor¢lanma politikasi
giitmesi sebepleriyle biiyiik bir degisim Ongdriilmemistir. Faaliyet giderlerinin ilerde
bakim ve servise agirlik verilecek olmasindan dolay1 net satislara oraninin azalacagi
tahmin edilmektedir. Nakit ihtiyacinin yine servis, bakim ve onarim alanlarina agirlik
verilecek olmasindan dolay1 azalacagi ongoriilmiistiir. Sirketin dengeli borglanma ve
satiglardan elde ettigi kar iizerinden yatirim yapma politikasindan dolayi, ticari borglarin
% 10’larden, % 5’lere diisecegi, giiclii sirketlerle stratejik isbirligi yapilmasindan dolay:
da ticari alacaklarin % 11’lerden % 7’lere diisecegi disiliniilmektedir. Sirket,
tedarikgilerine her zaman hazir iirlin bulundurmay1 tercih ettiginden dolayi, stoklarda
ciddi bir degisim beklenmemektedir.

Tablo 9. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Sirket ve Sektor Beklentilerine Gére Tahmin Edilen
Oranlan

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 | Sonsuz

Net Satislardaki Bilyii
CLDAUFATGAR BIYUIME 144 006 | 9,5% | 11,5% | 5,5% | 3,0% | 7,5% | 85% | 75% | 9,0% |105% | 1,0%

Satilan Malin Maliyeti/Net

Satiglar (Amort.Harig) 76,0% | 76,0% | 76,0% | 76,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0%
Faaliyet Giderleri/Net

Satiglar 14,0% | 14,0% | 14,0% | 13,0% | 13,0% | 13,0% | 12,0% | 12,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0%
Faiz Vergi ve Amortisman

Oncesi Marj 10,0% | 10,0% | 10,0% | 11,0% | 12,0% | 12,0% | 13,0% | 13,0% | 14,0% |14,0% | 14,0%
Nakit Thtiyac

40% | 40% | 40% | 30% | 3,0% | 3,0% | 3.0% | 20% | 20% | 2,0% 2,0%

Ticari Alacaklar
11,0% | 11,0% | 11,0% | 9,0% | 9,0% | 9,0% | 9,0% | 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

klar
Stokla 11,0% | 11,0% | 11,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 90% | 9,0% | 9,0% 9,0%

Diger Donen Varliklar
3,0% | 3.0% | 3,0% | 25% | 25% | 25% | 25% | 20% | 20% | 2,0% | 2,0%

Ticari Borglar
10,0% | 10,0% | 10,0% | 7,0% | 7,0% | 7,0% | 7,0% | 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar
13,0% | 13,0% | 13,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 9,0% | 9,0% | 90% | 9,0%

Net isletme Sermayesi
Marji 6,0% | 6,0% | 50% | 6,5% | 65% | 65% | 65% | 6,0% | 6,0% | 60% | 6,0%
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Net Maddi Duran

Varliklar/Net Satislar 25,0% | 25,0% | 25,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 15,0% | 15,0% | 15,0% | 15,0%
Amortismanlar/Gegen Y1l

MDV 9,0% | 8,0% | 80% | 7,0% | 7,0% | 6,0% | 6,0% | 60% | 60% | 60% | 60%

Sirketin, indirgenmis nakit akimlari icin iskonto oranini belirleyecek olan
agirlikl ortalama sermaye maliyetinin nasil hesaplandigi1 Tablo 11°de verilmistir. YSG,

degerleme siirecinde AOSM degeri ile ayn1 kabul edilmistir (Onal vd., 2005: 384).

Tablo 10. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Agirhklh Ortalama Sermaye Maliyeti’nin
Hesaplanmasi

AOSM'nin Hesaplanmast

Ortalama Risksiz Getiri Oram™ 4,50%
Risk Primi 3,45%
Diizeltilmis Risksiz Getiri Oran1** 7,95%
Beta*** 1,01
Sermaye Piyasalar1 Risk Primi 4%
AOSM Orant 11,99%

*ABD Devlet Tahvilleri $ 30 Y1l Ortalama Getirisi
**Tiirk Eurobond Devlet Tahvilleri $ 30 Y1l Ortalama Getirisi
***BIST-100 Endeks Sirketleri Ortalama Betast

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, dolar {izerinden hesaplandig1 ig¢in
projeksiyonlar dolar {lizerinden yapilmistir. Bu tablolarin olusturulmasinda 31.12.2004

tarihindeki dolar alis kuru olan 1,3334 temel olarak kabul edilmistir.

Sirketin, 10 yilik projeksiyonu yapilmig bilangolar1 Tablo 11°de
gosterilmektedir. Sirketin sermaye piyasalarina girmesi ile birlikte, cok dinamik olan
telekomiinikasyon pazarinda, deneyimli yoOneticilerinin atacagi adimlarla menkul
kiymetlerini zenginlestirecegi sonucuna ulagilmistir. Bilango kalemlerinden en c¢ok

degiseni bu sebeple menkul kiymetler olmustur.

Bilangonun kaynaklar kisminda ise Tiirk Telekom’un o6zellesmesi sonrasi
sektordeki muadil sirketlerin artmasi ile beraber rekabet kizisacagindan dolayr kisa
vadeli borglarin artacagi ongoriilmiistiir. Net satiglarin artmasi ile beraber bu pozitif

yiikselisin yedeklere ve 6z kaynaklara yansimasi beklenmektedir.

Tablo 11. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Tahmini Bilancolari

Varliklar (Milyon $) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Sonsuz

Hazir Degerler 111121 135|107 ] 11 | 119129092101 | 1,11 1,12
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Menkul Kiymetler 6,13 | 0,42 | 3,18 | 9,93 | 15,69 | 22,78 | 30,78 | 42,92 | 54,19 | 66,92 80,6
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 305|334 |372]321 331|356 |386]323] 352 389 3,93
Stoklar 3,05 | 334 | 372 | 357|368 | 395|429 | 415 | 452 5 5,05
Diger Donen Varliklar 083 /091|102 (089092099 [107]092] 101 | 111 1,12
Toplam Dénen Varhklar 14,17 | 922 | 13 | 18,68 | 24,7 | 32,47 | 41,29 | 52,14 | 64,24 | 78,03 91,82
Briit Maddi Duran Varhklar 7,96 | 9,26 | 10,87 | 10,31 | 11,25 | 12,47 | 13,9 | 13,07 | 14,47 | 16,13 17,18
Birikmis Amortismanlar -1,03|-1,67|-241|-317| -39 | -457|-532|-6,15|-693| -7,8 -8,77
Net Maddi Duran Varhklar 6,93 | 759 | 846 | 7,14 | 7,36 | 791 | 858 | 6,92 | 7,54 | 833 8,42
Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varlhklar 11,18 11,18 11,18 11,18 /11,18 11,18 | 11,18 | 11,18 | 11,18 | 11,18 11,18
Maddi Olmayan Duran Varhklar 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 0,16
Diger Duran Varhklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Duran Varhklar 18,27 | 18,93 | 19,8 | 18,48 | 18,69 | 19,25 | 19,92 | 18,26 | 18,88 | 19,67 19,75
Toplam Varlhiklar (Aktifler) 32,44 128,15| 32,8 | 37,16 | 43,4 |51,72]61,21|70,39 | 83,12 | 97,7 111,6
Kaynaklar (Milyon $) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Sonsuz
Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar 8,71 | 217 | 3,72 | 7,31 | 10,27 |14,53|19,08 | 24,71 | 30,88 | 37,95 44,92
Kisa Vadeli Ticari Borglar 2,77 | 304 | 338 | 250 | 257 | 277 | 300|231 ]|251 | 278 2,81
Diger Kisa Vadeli Bor¢lar 36 | 3,95 4.4 3,93 4,05 435 | 472 | 415 | 4,52 5 5,05
Bor¢ ve Gider Karsiliklar: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Kisa Vadeli Borglar 15,08 | 9,15 | 11,50 | 13,74 | 16,89 | 21,65 | 26,80 | 31,16 | 37,92 | 45,73 52,78
Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yeni Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Bor¢lar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg¢ ve Gider Karsiliklari 0,31 |1 0311 031 | 0,31 0,31 0,31 03103110311 0,31 0,31
Toplam Uzun Vadeli Bor¢lar 031]031) 031 |031| 031 |031]031]031]031]031 0,31
(Odenmis Sermaye 524 | 524 | 524 | 524 5,24 524 | 524 | 524 | 524 | 524 5,24
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yedekler 11,81 |13,45| 1541 | 17,87 | 20,96 |24,52|28,86 | 33,68 | 39,65 | 46,42 | 53,25
Toplam Ozkaynaklar 17,05|18,69 | 20,65 | 23,11 | 26,19 |29,76 | 34,10 | 38,92 | 44,89 | 51,66 | 58,49
Toplam Borglar ve Ozkaynaklar 32,44 |28,15| 32,8 37,16 | 43,39 |51,72|61,21|70,39|83,12| 97,7 111,6

Anel Telekomiinikasyon AS.’nin sektor ve sirket beklentilerine gore simiile

edilmis 10 yillik gelir tablolar1 Tablo 12’de verilmistir. Net satislar bilesik olarak

bakildiginda, sirketin beklentileri 6l¢iisiinde ortalama % 8 civarindadir. Sonsuz biiyiime

orani ise yine sirketin belirledigi % 1 olarak uygulamaya koyulmustur. Satislarin

maliyetinin, net satiglara oran1 neredeyse degismezken, faaliyet giderleri sirketin daha

cok bakim ve onarmma ydnelmesi sebebiyle goreceli olarak azalmistir. Net karin
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biiylimesinde mobile telefon sektdriiniin Tiirkiye’de ¢ok hizli gelismesinin biyiik etkisi

oldugu diistliniilmektedir.

Tablo 12. Anel Telekomiinikasyon

irketi’nin Tahmini Gelir Tablosu

Tahmini Gelir T. (Milyon $) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Sonsuz
Net Satiglar 27,7 | 304 | 339 | 358 | 368 | 395 | 429 | 46,1 | 50,3 | 555 56,1
Satislarin Maliyeti (Amort..Harig) -21,1 | -23,1 | -25,7 | -27,1 | -27,6 | -29,7 | -32,2 | -34,6 | -37,7 | -41,7 -42,1
Faaliyet Giderleri -39 | 43 | 47 | 46 | 48 | 51 | -51 | -55 | -55 | -6,1 -6,2
Amortisman Giderleri -04 | -06 | 0,7 | -08 (07| -07 )| -07 | -08 | -081] -09 -1
Esas Faaliyet Kary/Zarari 2,4 2,4 2,6 3,2 3,7 4,1 4.8 52 6,3 6,9 6,9
Diger Flyt. Olagan Gelirler 0 0,6 0 0,3 0,9 14 2 2,8 34 43 47
Kisa Vad. Borg. Giderleri 0 -0,9 -0,2 -0,3 -0,7 -1,0 -15 -1,9 -2,2 -2,8 -3,0
Faaliyet Kar1 (Zarar) 2,4 2,1 25 3,1 3,9 45 55 6,0 75 8,5 8,5
Olagandis1 Gelir ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandis1 Gider ve Zararlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Donem Kari (Zarari) 2,4 2,1 25 3,1 3,9 45 55 6,0 75 8,5 8,5
Kurumlar Vergisi -05 | -04|(-05]| -06|-081]-09{-11]-12]-15 ]| -17 -1,7
Net Kar 19 1,6 2,0 25 31 3,6 43 4.8 6,0 6,8 6,8

Tablo 13’de Anel Sirketi’nin halka agilma sonrasi 10 yillik tahmini net faaliyet

kar1 gosterilmektedir. Mobil telefonlarinin kullaniminin biiylime orani 1995 ile 1999

yillart arasinda Diinya’da % 53 iken, bu oran Tirkiye’de % 107°dir. Mobil telefon

sektoriine bakim, onarim ve servis destegi saglayan ve bu sektoriin en kokli sirketleri

ile stratejik isbirligi yapan sirketin mobil sektor alanindaki hizmetlerinin genislemesi ve

bunun da faaliyet kar1 ve net faaliyet karina pozitif yansimas1 beklenmektedir.

Tablo 13. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Tahmini Net Faaliyet Kar1

Net Faaliyet Kirt (Milyon $) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Sonsuz
Net Satiglar 21,7 30,4 | 339 35,8 36,8 395 | 429 | 46,1 50,3 | 55,5 56,1
Satiglarin Maliyeti (Amrts.

Haric) 211 | -231 | -25;7 | -271 | -27,6 | -29,7 | -32,2 | -346 | -37,7 | -417 -42,1
Faaliyet Giderleri -3,9 -4,3 -4,7 -4,6 -4,8 -51 -51 -55 -5,5 -6,1 -6,2
Amortisman Giderleri -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1
Faaliyet Kér1 24 24 2,6 3,2 3,7 4,1 4,8 52 6,3 6,9 6,9
Faaliyet Kar Uzerinden Vergi -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 -1,3 -1,4 -1,4
Net Faaliyet Kari

(NOPLAT) 19 19 2,1 25 3,0 33 39 4,1 5,0 55 55
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Anel Sirketi’'nin 10 senelik tahmini yatirilan sermaye tablosu, Tablo 14’de
verilmistir. Sirketin sermaye piyasalarina girmesi sonrasi en ¢ok degisimin en ¢ok
menkul kiymetlerde yasanmasi beklenmektedir. Menkul kiymetlerin artmasi ile beraber,
toplam yatirilan sermayenin de yiikselecegi diisiiniilmektedir. Net satiglarin mobil
sektorlin ¢ok hizli gelismesinden dolayr artmasindan dolayi, satiglardan elde edilen
karlarla beraber 6z kaynaklarin da artmasi ve bu durumun da toplam yatirilan

sermayeye pozitif etki olusturmasi beklenmektedir.

Tablo 14. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Tahmini Yatirilan Sermayesi*

Tahmini Yatirlan Sermaye, (Milyon $) | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Sonsuz
Dénen Var. (Menkul Kiymetler Hari¢) | 804 | 88 | 948 | 8,75 | 9,01 | 969 |10,51| 9,22 [10,05| 11,11 | 11,22
Kisa Vadeli B. (Finansal Bor¢ Hari¢) 6,38 | 698 | 7,79 | 643 | 6,62 | 7,12 | 7,72 | 6,46 | 7,04 7,78 7,85
Net isletme Sermayesi 166 | 1,82 | 1,69 | 232 | 239 | 257 | 2,79 | 2,77 | 3,02 3,33 3,37
Net Maddi Duran Varhklar 693 | 759 | 846 | 7,14 | 7,36 | 791 | 858 | 6,92 | 7,54 8,33 8,42
Diger Varliklar - Diger Bor¢lar -0,31]-031|-0,31|-031|-031|-0,31|-0,31|-031]-0,31| -0,31 -0,31
Faaliyetler icin Yatirllan Sermaye 8,28 | 9,10 | 9,84 | 9,15 | 9,44 | 10,147 | 11,06 | 9,37 |10,25| 11,35 | 11,47
Menkul Kiymetler 6,13 | 0,42 | 3,18 | 9,93 | 15,69 | 22,78 | 30,78 | 42,92 | 54,19 | 66,92 | 80,6
Maddi Olmayan Duran Varhklar 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,16 0,16 0,16
Finansal Duran Varliklar 11,18 11,18|11,18 11,18 11,18 11,18 |11,18 11,18 | 11,18 | 11,18 | 11,18
Toplam Yatirilan Sermaye 25,75 | 20,85 | 24,36 | 30,42 | 36,46 | 44,29 | 53,18 | 63,63 | 75,77 | 89,61 | 103,4
(Odenmis Sermaye 524 | 524 | 524 | 524 | 524 | 524 | 524 | 524 | 524 5,24 5,24
Diger Ozkaynaklar 11,81 113,45 | 15,41 | 17,87 | 20,96 | 24,52 | 28,86 | 33,68 | 39,65 | 46,42 | 53,25
Toplam Ozkaynaklar 17,04 | 18,69 | 20,65 | 23,11 | 26,20 | 29,76 | 34,10 | 38,92 | 44,89 | 51,66 | 58,49
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar 8,71 | 2,17 | 3,72 | 7,31 | 10,27 | 14,53 | 19,07 | 24,71 | 30,88 | 37,95 | 44,92
Toplam Yatirilan Sermaye 25,75 20,85 | 24,36 | 30,42 | 36,46 | 44,29 | 53,17 | 63,63 | 75,77 | 89,61 | 1034

* Tahmini finansal tablolar, her sirket i¢in hesaplanmis olup istenildigi takdirde yazardan temin edilebilir.

Tablo 15°de Anel Sirketi’nin hisse senedi fiyatinin, indirgenmis nakit akimlari
yontemi ile Tablo 9°da verilen sirket ve sektor beklentilerine gore yapilan projeksiyonla,

firma degeri iizerinden nasil hesaplandig1 gosterilmektedir.

Halka arz sonras1 10 sene i¢in net bugiinkii degerler % 12 oraninda AOSM ve
YSG’ye gore hesaplanmis ve sirket omrii sonsuz kabul edildigi i¢in % 1 sonsuz biiyiime
oranina gore devam eden deger hesaplanmustir. Faaliyetlerin degeri Plastikkart AS. gibi
istiraklerle birlestirildiginde firma degeri yaklasik 39 milyon dolar olarak tespit
edilmistir. Sirket izahnamesinde fiyat tespiti yapilirken dolar kuru 1,37 iizerinden
degerlendirildigi i¢in ¢alismanin bu agamasinda bu kur baz alinmistir. Boylelikle firma
degeri 53,5 milyon lira seviyesinde goziikmektedir. Halka agilma oncesi pay senedi

sayist 13 milyon’dur. TL cinsinden firma degeri, halka agilma Oncesi pay senedi
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sayisina boliinerek bir pay senedinin olmas1 gereken fiyat: tespit edilmistir. Calismada,

Anel Telekomiinikasyon AS.’nin sektor ve sirket beklentilerine goére projeksiyonu

yapilan finansallar1 degerlendirildiginde, 1 pay senedinin 4,113 TL olmas1 gerektigi

tespit edilmistir.

Tablo 15. Anel Telekomiinikasyon Sirketi’nin Hisse Senedi Fiyati

ANEL TELEKOMUNIKASYON (2005)

(ANELT)

FCFF Yontemine Gore Firmann Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST  ISKONTO 1/iSKONTO BU(’;lI'EHEKI"J NET FAALIYET KARI
YILLAR Xﬁll(l\l/ﬁ FAKTORU FAKTORU DEGER AOSM
2005 -1.687.569 1,12000 0,8929 -1.506.758 YSG
2006 1.102.533 1,25440 0,7972 878.932 BUYUME (g)
2007 1.371.618 1,40493 0,7118 976.290
2008 3.225.047 1,57352 0,6355 2.049.576
2009 2.669.635 1,76234 0,5674 1.514.823
2010 2.524.890 1,97382 0,5066 1.279.188
2011 2.972.256 2,21068 0,4523 1.344.498
2012 5.813.182 2,47596 0,4039 2.347.847
2013 4.131.286 2,77308 0,3606 1.489.783
2014 4.418.138 3,10585 0,3220 1.422.522
DED 45.909.127 3,10585 0,3220 14.781.510
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 26.578.211
Y1l Ortast Diizeltme Faktorii 1,0583
Faaliyetlerin Degeri 28.127.735
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, (3)
Faaliyetlerin Degeri 28.127.735
Menkul Kiymetler 67.369
Firmanin Degeri 28.195.103
Finansal Borglar -99.948
Vergi Sonrasi Kidem Tazminat1 Yiikiimliiligia -248.205
(Ozkaynaklarin Degeri 27.846.950 1,37 USD/TL
Hisse Senedi Sayist 13.000.000 Adet 27.846.949,702 usD
Hisse Senedinin Fiyati 2,935 TL/Adet 38.150.321,091 TL
istirakler (Defter Degeri ) 11.181.078
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 39.028.028
Hisse Senedi Sayist 13.000.000 Adet 39.028.028,052 usD
Hisse Senedinin Fiyat 4,113 TL/Adet 53.468.398,432 TL

5.509.095

0,120
0,120
0,010
45.909.127

Indirgenmis nakit akimlarini temel alip, sirket ve sektdr beklentilerine gore 10

senelik simiilasyon ve sonsuz degeri igeren degerleme calismasinin adimlari Anel

Telekomiinikasyon AS. ile beraber diger 75 sirket i¢in de yapilmistir. Diger sirketlerin

hisse senedi degerleme tablolari, sektdr ve sirket beklentilerine gore olusturulan

tahminlerle beraber 6zet seklinde Ekler kisminda verilmistir.
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3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

2005-2015 doneminde gerceklesen 76 ilk halka arz igin oncelikle Tarihsel INA
yontemi ile hisse degerleri tespit edilmis, sonrasinda aract kurumlarin en sik kullandigi
degerleme  yaklasimlar1 ile Kkarsilastirllmis ve son olarak ise farkli degerleme

yaklasimlarinin degerleme sapmalar1 bulunmustur.
3.4.1. Tarihsel INA ile Diger Degerleme Yaklasimlarinin Karsilastirilmasi

Tarihsel INA ile hisse degerlerini tespit etmeden once 76 sirketin iskontosuz
deger, ilk giin kapanis, diisiik fiyatlama, iskonto orani ve sirket yasi degerleri tespit
edilmistir. Tirkiye’deki sirketlerin ortalama halka agilma yasi orneklem igin, Tablo
16°da goriilebilecegi gibi, 17,46 olarak bulunmustur. Orneklemdeki sirketlerin 58’i fiyat
istikrar1 saglamak adima 6 ay ile 2 sene arasinda degisen zorunlu elde tutma
taahhiitnameleri yaparken, 18 sirket bu taahhiitnameleri yapmadan ilk halka arz
gerceklestirmigtir. Halka arz fiyatlar1 ile halka arz sonrast ilk giin kapanis verileri
karsilastirilmis ve %4,33 diizeyinde diisiik fiyatlama tespit edilmistir. Diger taraftan,

sirketlerin izahnamelerinde belirttikleri ortalama iskonto orani ise %22,86°dur.

Tablo 16. Orneklemdeki Sirketlerin ilk Giin Kapams, Diisiik Fiyatlama, iskonto Oram ve Sirket
Yag istatistikleri

Iskontosuz . Diigiik .
Sirket Deger 1k Giin Fiyatlama Iskonto Oranm Sirket Yast
Anel Telekomiinikasyon AS 4,39 3,80 %1,60 0,148 2
BiM AS 33 28,25 %6,20 0,194 10
Trabzonspor Sportif AS 8,44 5,15 %-1,90 0,38 11
Armada Bilgisayar 43 2,80 %-6,67 0,31 13
Coca Cola 9,132 8,05 %11,03 0,206 18
Datagate Bilgisayar 4,6 4,26 %21,71 0,24 14
Karel Elektronik 8,07 428 %-1,83 0,46 20
Reysas Lojistik 6,66 4,84 %21,00 0,4 17
Selcuk Ecza Holding 7,68 6,50 %21,50 0,3 28
Vestel Beyaz Esya 4,82 3,20 %0,00 0,336 9
TAV Havalimanlar 13,72 11,00 %10,00 0,27 10
Koza Altin isletmeleri A.S. 46,58 34,75 %-5,57 0,21 21
Latek Lojistik Ticaret A.S. 4,26 4,14 %4,55 0,07 11
Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 7.2 3,92 98,89 05 10
Aksa Enerji Uretim A.S. 5,44 4,76 %-2,86 0,1 13
ihlas Gazetecilik A.S. 18 1,90 %15,15 0,08 10
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. 8,66 5,30 %0,00 0,39 24
Cemag Dokiim Sanayi A.S. 3,06 2,33 %8,88 0,3 34
Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 831 5,50 %-17,29 0.2 31
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Uyum Gida ihtiyac Maddeleri Sanayi 117 8,32 9%-4,91 0,25 12
Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi 93 5,88 %-2,00 0,355 25
Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. 9 7,26 %1,54 0,2048 15
Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. 5,36 5,15 %21,18 0,21 37
Lokman Hekim Engiiriisag Saghk Trz. 5 471 %14,04 0,174 15
Berkosan Yahtim ve Tecrit Maddeleri. 2,29 1,95 %-4,41 011 11
Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.S. 4,49 3,36 %-12,95 0,14 21
Bimeks Bilgi islem Dis Ticaret 5,85 4,53 %0,67 0,2306 21
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 45 2,66 %-1,48 0.4 11
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 3,57 2,90 %19,83 0,32 27
Ericom Telekomiinikasyon 4,27 4,15 916,90 017 10
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi 6,48 5,70 %3,64 0,15 12
Saray Matbaaciik Kagiteihk 341 3,87 %20,94 013 23
Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret A.S. 2,52 2,02 90,00 0.2 1
Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret 5,83 3,92 %-4,39 0,297 16
Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S. 11,92 742 %-4,26 0,35 20
Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 2,55 2,46 %20,59 0.2 43
Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. 3,125 2,41 %-3,60 0.2 22
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 7,28 4,47 %-0,67 0,38 19
Oylum Sinai Yatirmlar A.S. 2,87 2,79 %21,30 0.2 2
Prizma Pres Matbaacilik Yaymeihik Sanayi 5 3,97 %-0,75 0,2 14
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 4,45 3,27 %-8,15 0.2 14
Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. 25 2,08 %4,00 0.2 7
MCT Miisavirlik Damismanlik ve Dis Ticaret 4,52 4,02 %11,05 0,2 14
Teknosa ¢ ve Dis Ticaret A.S. 10,31 7,58 %-2,19 0,25 12
Ar Tarim Organik Gida A.S. 199 2,29 %21,16 0,05 4
TGS Dis Ticaret A.S. 8,02 5,50 %-1,79 03 13
Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. 5,96 5,70 %16,33 0,178 6
Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. 1571 12,35 %13,30 0,306 11
Etiler Inci Biife Gida Sanayi ve Dis Ticaret A.S. 351 2,66 %-5,34 0,2 2
Ulaslar Turizm 2,29 2,22 %16,84 0,17 27
Karakas Atlantis Kiymetli Madenler 3,55 2,50 90,00 0.3 7
Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. 529 4,44 %-1,33 0,15 34
Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12,00 8,28 %-7,59 0,25 3
Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. 6,05 4,02 90,50 0,339 37
Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi 623 4,45 960,00 0,286 13
Tag Tarim Uriinleri Hayvancihk Gida Sanayi 3,80 3,67 %7,94 0,105 16
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 6.87 504 0,80 0,272 3
Bakanlar Medya A.S. 5,34 5,86 %21,07 0,1 10
Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim 3,42 2,55 %-1,92 0,24 17
Say Reklameilik Yapi Dekorasyon 2,93 2,28 %3,64 0,25 24
Rodrigo Tekstil Turizm insaat Gida Ticaret 2,69 2,61 %11,06 0,128 16
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 3,36 2,71 %0,74 0.2 16

5,54 5,82 %21,25 0,133 63

Yayla Enerji Turizm Ve insaat Ticaret A.S.
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iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi 3,55 2,74 %0,37 0,23 3
Sanel Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi 613 3,86 %-3,02 0,35 8
Te-Mapol Polimer Plastik Ve ingaat Sanayi 8,27 6,70 %1,21 0.2 6
Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 937 8,50 9%1,67 0,108 29
RTA Labaratuvarlari 17,00 12,55 %-3,46 0,235 18
Bomonti Elektrik Miihendislik 2,25 214 %4,39 0,088 7
Tuggelik Aliiminyum 5,14 4,13 %3,25 0,22 26
Izmir Firga Sanayi Ve Ticaret A.S. 2,34 1,92 %3,78 0,21 21
Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 9,54 7,20 %-4,00 0,213 13
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 3,95 3,04 %-3,49 02 45
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 3,43 2,84 %4,80 021 57
Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S. 6.14 525 90,00 0,145 18
Seyitler Kimya Sanayi A.S. 3,86 3,00 %7,14 0,197 24
Ortalamalar 4,33% %22,86 17,46
Sirketler, halka acilma fiyatlarina wulasirken sadece indirgenmis nakit

akimlarindan yararlanmamis, goreceli degerleme yontemini de kullanmislardir. Bazi

sirketler, bu iki farkli metodolojiden elde ettikleri sonuglarin ortalamasini alarak nihai

halka arz fiyatin1 tespit ederken, bazilari da iki hesaplamayi da yapmis olmasina

ragmen, sektorel ve sirkete 6zgili sebeplerden dolay1 sadece bir yontem sonucunda elde

edilen fiyati baz almiglardir. Tablo 17°de sirketlerin, hangi metodolojiyi ne oranda

kullandig1 gosterilmistir.

Tablo 17. Sirketlerin Gercege Uygun Degere Ulasirken Tercih Ettikleri Yontemler ve Oranlari

Sirketlerin Tercih Ettigi

Sirket Deger Degerleme Yontemleri S. Ina Degeri S. Goreceli D

Anel Telekomiinikasyon AS 4,39 G.D. %50, INA %50 4,33 4,45
BIiM AS 33 G.D. %50, INA %50 32,84 33
Trabzonspor Sportif AS 8,44 G.D. %67, INA %33 9,54 7,89
Armada Bilgisayar 43 G.D. %50, INA %50 435 4,25
Coca Cola 9,132 G.D. %0, INA %100 9,45 8,22
Datagate Bilgisayar 46 G.D. %0, INA %100 46 4,86
Karel Elektronik 8,07 G.D. %0, INA %100 8,07 6,23
Reysas Lojistik 6,66 G.D. %0, INA %100 6,66 5,73
Selcuk Ecza Holding 7,68 G.D. %60, INA %40 6,61 8,37
Vestel Beyaz Esya 4,82 G.D. %67, INA %33 4,97 475
TAV Havalimanlan 13,72 G.D. %0, INA %100 13,72 11,09
Koza Altin isletmeleri A.S. 46 G.D. %0, INA %100 46 34,81
Latek Lojistik Ticaret A.S. 4,26 G.D. %50, INA %50 3,95 4,57
Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 72 G.D. %50, INA %50 - -
Aksa Enerji Uretim A.S. 5,44 G.D. %100, INA %0 8 544
ihlas Gazetecilik A.S. 18 G.D. %0, INA %100 18 1,575
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Anel Elektrik Proje Taahbhiit ve Ticaret A.S. 8,66 G.D. %40, INA %60 9,32 7,69
Cemas Dikiim Sanayi A.S. 3,06 G.D. %70, iNA %30 4,28 2,54
Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 8,31 G.D. %40, INA %60 8,58 79
Uyum Gida ihtiya¢c Maddeleri Sanayi 117 G.D. %40, INA %60 11,85 115
Katmerciler Arag Ustii EKipman Sanayi 9.3 G.D. %50, INA %50 9,39 921
Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. 9 G.D. %0, INA %100 9
Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. 5,36 G.D. %50, INA %50 3 3
Lokman Hekim Engiiriisag Saghk Trz. 5 G.D. %40, INA %60 488 517
Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri 2,29 G.D. %50, INA %350 2,31 2,27
Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.S. 4,49 G.D. %50, INA %50 4,95 4,03
Bimeks Bilgi islem Dis Ticaret 5,85 G.D. %50, INA %50 6,79 4,91
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 4,5 G.D. %50, INA %50 4,24 4,76
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 3,57 G.D. %50, INA %50 3,6 3,54
Ericom Telekomiinikasyon 4,27 G.D. %75, INA %25 4,78 41
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi 6,48 G.D. %50, INA %50 6,99 5,97
Saray Matbaacilik Kagiteiik Kirtasiyecilik Tic. 341 G.D. %50, INA %50 3,68 3,13
Vanet Gida Sanayi ig: ve Dis Ticaret A.S. 2,52 G.D. %40, INA %60 2,67 2,3
Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret 5,83 G.D. %50, INA %50 5,76 5,9
Adese Ahgveris Merkezleri Ticaret A.S. 13,79 G.D. %55, INA %45 12,91 14,51
Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 2,55 G.D. %50, INA %50 341 1,69
Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. 3,125 G.D. %50, INA %50 31 315
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 7,28 G.D. %50, INA %50 7,26 73
Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 2,87 G.D. %50, INA %50 3,79 1,95
Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi 5 G.D. %50, INA %50 6,96 3,03
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 445 G-D. %65, INA %35 589 3,67
Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. 25 G.D. %40, INA %60 2,08 313
MCT Miisavirlik Damsmanlik ve Dis Ticaret 4,52 G.D. %30, INA %70 4,96 35
Teknosa ¢ ve Dis Ticaret A.S. 10,31 G.D. %50, INA %50 10,64 9,98
Ar Tarim Organik Gida A.S. 1,99 G.D. %65, INA %35 1,27 2,38
TGS Dis Ticaret A.S. 8,02 G.D. %50, INA %50 12,09 3,91
Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. 5,96 G.D. %50, INA %50 7,18 4,74
Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. 1571 G.D. %50, INA %50 18,47 12,95
Etiler inci Biife Gida Sanayi ve Dis Ticaret A.S. | 351 G.D. %50, INA %50 4,06 297
Ulaglar Turizm Yatirimlar 2,29 G.D. %50, INA %50 2,76 1,83
Karakas Atlantis Kiymetli Madenler 395 G.D. %50, INA %50 5,09 201
Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. 5.29 G.D. %50, INA %50 738 3,20
Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12,00 G.D. %30, INA %70 15,74 3,28
Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. 6,05 G.D. %0, INA %100 6,05 437
Royal Hal iplik Tekstil Mobilya Sanayi 6,23 G.D. %50, INA %50 6,45 6,01
Tag Tarim Uriinleri Hayvancihk Gida Sanayi 3,80 G.D. %50, INA %50 5,68 192
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 6,87 G.D. %50, INA %50 6,83 6,91
Bakanlar Medya A.S. 5,34 G.D. %50, INA %50 9,03 1,65
Akyiirek Tiiketim Uriinleri 3,42 G.D. %50, INA %50 3,70 3,14
2,93 G.D. %50, iINA %50 3,22 2,64

Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon
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Rodrigo Tekstil Turizm insaat Gida Ticaret 2,69 G.D. %50, INA %50 2,64 2,75
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 3,36 G.D. %50, INA %50 3,70 3,02
Yayla Enerji Turizm Ve insaat Ticaret A.S. 5,54 G.D. %33, INA %33 6,97 6,16
iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi 3,55 G.D. %70, INA %30 4,50 3,14
Sanel Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi 6,13 G.D. %50, INA %50 6,41 585
Te-Mapol Polimer Plastik Ve insaat Sanayi 8,27 G.D. %50, INA %50 9,74 6,81
Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 9,37 G.D. %50, INA %50 10,75 8,00
RTA Labaratuvarlart 17,00 G.D. %50, INA %50 17,02 16,98
Bomonti Elektrik Miihendislik 2,25 G.D. %50, INA %50 2,26 2,24
Tugeelik Aliiminyum 5,14 G.D. %50, INA %50 9,11 1,17
izmir Firca Sanayi Ve Ticaret A.S. 2,34 G.D. %50, INA %50 2,55 2,13
Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 9,54 G.D. %50, INA %50 12,23 6,85
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 3,95 G.D. %50, INA %50 3,88 4,02
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 3,43 G.D. %50, INA %350 3,55 331
Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S. 6,14 G.D. %50, INA %50 6,01 6,27
Seyitler Kimya Sanayi A.S. 3,86 G.D. %50, INA %50 3,97 3,75

Tablo 18’de ise tiim sirketlerin ilk halka arz fiyatlari, fiyat tespit raporlarinda

bulunan degerler ile karsilastirilarak verilmis, ayrica bu arastirmada uygulanan

metodoloji ile Anel Telekomiinikasyon 6rnegindeki gibi her sirket i¢in ayr1 ayr1 bulunan

“Tarihsel INA” degerleri eklenmistir. Daha net bir ¢erceve cizebilmek ve fiyat seyrini

gorebilmek adina ilk 5 giin en diisiik ve en yiiksek fiyatlar da tabloya dahil edilmistir.

Tablo 18. Halka Acilan Sirketlerin Gercege Uygun Deger, Tarihsel INA ve Arz Fiyat: istatistikleri

Halka | Ik 5 Giin | 1lk 5 Giin .
Sirket Deger | Arz | EnDis. | En Yiik. Tai;'vzss'

Fiyan Fiyat Fiyat
Anel Telekomiinikasyon AS 4,39 3,74 3,80 4,22 4,113
BiM AS 33 26,60 28,00 29,00 29,613
Trabzonspor Sportif AS 8,44 5,25 5,00 515 5,371
Armada Bilgisayar 43 3,00 2,31 2,80 3,507
Coca Cola 9,132 7,25 7,70 8,05 7,464
Datagate Bilgisayar 4,6 3,50 4,26 5,35 3,981
Karel Elektronik 8,07 4,36 4,02 4,18 5,076
Reysas Lojistik 6,66 4,00 4,80 5,00 4,679
Seluk Ecza Holding 7,68 5,35 6,50 6,85 6,900
Vestel Beyaz Esya 4,82 3,20 2,96 3,20 4,037
TAV Havalimanlar 13,72 10,00 9,90 11,00 10,110
Koza Altin Isletmeleri A.S. 46,58 36,80 34,00 36,25 38,782
Latek Lojistik Ticaret A.S. 4,26 3,96 4,10 4,38 4,208
Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 7,2 3,60 3,76 4,02 3,645
Aksa Enerji Uretim A.S. 5,44 4,90 4,56 4,76 5,015
ihlas Gazetecilik A.S. 18 1,65 1,90 3,32 1,762
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Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. 8,66 530 5,05 535 6,187
Cemas Dokiim Sanayi A.S. 3,06 2,14 2,15 2,33 2,751
Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 831 6,65 5,40 5,90 6,901
Uyum Gida ihtiyac Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 11,7 8,75 7,20 8,32 9,138
Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 9.3 6,00 528 5,76 6,821
Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. 9 7,15 7,16 7,26 7,580
Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. 5,36 4,25 6,26 9,68 4,421
Lokman Hekim Engiiriisag Saghk Trz. Egt.Hiz 5 413 4,04 471 4,900
Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic. A.S. 2,29 2,04 195 2,03 2,158
Utopya Turizm ingaat isletmecilik Ticaret A.S. 4,49 3,86 3,01 3,36 4,092
Bimeks Bilgi islem Dis Ticaret 5,85 4,50 443 4,64 4,511
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 45 2,70 2,44 2,60 2,809
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 3,57 2,42 2,82 3,40 2,544
Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji Teknolojileri A.S. 4.21 3,55 415 5,08 3,600
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. 6,48 5,50 5,70 6,50 5,678
Saray Matbaaciik Kagitciik Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S. 341 3,20 3,87 4,30 3,262
Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dig Ticaret A.S. 2,52 2,02 2,02 2,10 2,438
Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. 583 4,10 3,55 3,92 4,438
Adese Ahsveris Merkezleri Ticaret A.S. 11,92 7,75 7,42 7,58 8,297
Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 2,55 2,04 2,18 2,46 2,159
Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. 3,125 2,50 2,19 2,41 2,718
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 7,28 4,50 445 4,552 4,604
Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 2,87 2,30 2,52 2,79 2,535
Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. 5 4,00 3,66 4,00 4,254
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 4,45 3,56 318 3,56 3,649
Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. 2,5 2,00 2,08 2,15 2,093
MCT Miisavirlik Damismanlik ve Dis Ticaret A.S. 4,52 3,62 4,02 4,13 3,746
Teknosa i¢ ve Dis Ticaret A.S. 10,31 7,75 7,30 7,58 8,249
Ar Tarim Organik Gida A.S. 1,99 1,89 2,29 4,03 1,891
TGS Dis Ticaret A.S. 8,02 5,60 5,50 6,16 6,031
Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. 5,96 4,90 5,70 6,40 5,059
Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. 1571 | 10,90 11,80 12,40 | 11,409
Etiler Inci Biife Gida Sanayi ve Dis Ticaret A.S. 351 2,81 2,37 2,66 2,912
Ulaslar Turizm Ticaret Pazarlama A.S. 2,29 1,90 2,22 3,45 2,000
Karakas Atlantis Sanayi ve Ticaret A.S. 3,55 2,50 2,50 2,58 2,650
Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. 529 4,50 4,44 4,44 4,802
Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12,00 8,96 8,28 8,68 9,371
Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. 6,05 4,00 3,99 4,02 4,833
Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. 6,23 445 4,38 4,45 4,938
Ta¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. 3,80 3,40 3,67 3,72 3,549
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 6,87 5,00 4,98 5,60 5,710
Bakanlar Medya A.S. 5,34 4,84 5,86 8,68 4,956
Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim Ve Ticaret A.S. 342 2,60 246 2,55 2,931

2,93 2,20 2,26 2,29 2,363

Say Reklamcilik Yap1 Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi
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Seyitler Kimya Sanayi A.S.

Rodrigo Tekstil Turizm ingaat Gida Ticaret Ve Sanayi A.S. 2,69 2,35 2,32 2,61 2,466
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 3,36 2,69 2,71 2,79 2,760
Yayla Enerji Turizm Ve insaat Ticaret A.S. 5,54 4,80 5,82 7,24 4,848
iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. 3,55 273 2,73 2,81 2,876
Sanel Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. 613 3,98 3,68 3,86 4,032
Te-Mapol Polimer Plastik Ve ingaat Sanayi Ticaret A.S. 8,27 6,62 6,60 6,76 6,783
Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 9,37 8,36 8,50 11,05 9,086
RTA Labaratuvarlan Biyolojik Uriinler ila¢ ve Makine 17,00 13,00 12,10 12,55 13,801
Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik insaat Turizm. 2,25 2,05 2,00 2,14 2,202
Tugcelik Aliiminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi 514 4,00 4,13 4,59 4,451
Izmir Firga Sanayi Ve Ticaret A.S. 2,34 1,85 191 2,01 1,990
Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 9,54 7,50 7,20 7,60 7,530
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 3,95 3,15 2,73 3,04 3314
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 343 2,71 2,73 3,07 2,197
Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S. 6,14 5,25 518 5,43 5,273

3,86 2,80 2,98 3,17 3,126

Yapilan Kkorelasyon analizi sonuglart Tablo 19°da gosterilmistir. Sirketlerin

KAP’ta yaymlanan izahnamelerinde yayinlanan, iskonto dncesi hisse senedi fiyatlarinin

dogal logaritmalar1 ile denge piyasa degerinin (ilk giin kapanis fiyati) dogal logaritmasi

arasinda %96 diizeyinde korelasyon goziikmektedir.

Tablo 19. Degerleme Yaklasimlari ile Denge Piyasa Degeri Arasindaki Korelasyonlar

Denge Goreceli INA Gergcege Uygun Tarihsel INA
Piyasa < < . > = .
.. Degerleme Degerlemesi Degerler Degerlemesi
Degeri
. Pearson 1 849 937 960 083
Denge Piyasa Korelasyonu
Degeri Anlamlilik Deg. ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 73 74 76 76
Pearson
Goreceli Korelasyonu 849 ! 172 891 871
Degerleme Anlamlilik Deg ,000 ,000 ,000 ,000
N 73 73 73 73 73
Pearson
. ) | Korelasyonu ,937 772 1 ,966 ,954
INA Degerlemesi 74 |amlilik Deg 000 000 000 000
N 74 73 74 74 74
Pearson
Gergege Uygun Korelasyonu 960 891 966 1 979
Degerler Anlamlilik Deg ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 73 74 76 76
Pearson
,983 871 ,954 ,979 1
Tarihsel INA Korelasyonu
Degerlemesi Anlamlilik Deg ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 73 74 76 76

Sirketlerin hesaplamis oldugu indirgenmis nakit akimlarina gore belirlenen hisse

senedi fiyatlarinin, denge piyasa degerleri ile korelasyonu ise %93,7’dir. Firmalarin
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goreceli degerleme yoOntemlerine gore hesaplamis oldugu hisse senedi fiyatlarinin,
denge piyasa degerleri ile korelasyonu ise %84,9’dur. Diger taraftan bu caligmada
uygulanan metodoloji ile elde edilen hisse senedi fiyatlarinin, denge piyasa degerleri ile

korelasyonu ise %98,3 seviyesinde tespit edilmistir.
3.4.2 Degerlemede Sapma Analizi

Gergege uygun deger, sirketlerin Tablo 17°de verildigi sekilde goreceli
degerleme ve indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerini farkli oranlarda kullanarak
ulagmis olduklar1 iskontosuz hisse degeridir. Tablo 20°de farkli degerleme yaklasimlari
kullanilarak halka arz Oncesi sirket degerlerinin ortalamalari, % 25°lik kartillere gore
ayrintili olarak verilmistir. 73 sirket goreceli deger yaklasimini, 74 sirket ise
indirgenmis nakit akimlari yontemini kullandigi i¢in hesaplamalar bu durum goze
alinarak yapilmistir. Gergege uygun deger ve Tarihsel INA hesaplamalar1 ise tiim

orneklemi kapsayacak sekilde yapilmistir.

Tablo 20. Halka Arzlarda Degerleme Yaklasimlari ile iskonto ve Diisiik Fiyatlama Oranlar:

. . . Indirgenmis Nakit o ;
Gergege Uygun Goreceli M . Tarihsel INA Iskonto PR
Deger (TL) Degerler (TL) Aklml(_]r)f)gerlerl Degerleri (TL) Orani Disiik Fiyatlama

Gegerli 76 73 74 76 76 76
N

Eksik 0 3 2 0 0 0
Ortalama 319.663.532 299.864.750 351.505.750 263.122.802 0,2286 0,0433
Standart Sapma 716.095.069 663.770.220 808.209.057 595.688.461 0,09299 0,09437
Minimum 7.130.000 1.957.110 7.130.000 5.591.488 0,05 -0,17
Maksimum 3.189.900.000 2.992.000.000 4.400.000.000 2.758.250.000 05 0,217

25 26.068.500 21.945.050 26.165.563 21.158.850 0,17 -0,0197
Kartiller | 50 55.875.000 43.450.000 66.056.010 47.744.581 0,208 0,01

75 198.950.000 202.275.000 237.796.290 139.288.750 0,2992 0,11

Gergege uygun deger ve bu c¢alismada uygulanan metodolojiye gore bulunan

Tarihsel INA degerleri tiim oOrneklem icin uygulanmistir. Gergege uygun deger

tahminlerine gore halka arz Oncesi sirket degerleri 320 milyon lira civarindadir.
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Sirketlerin kullandig1 goreceli degerleme yaklasimi hesaplamalarina gore ise halka arz
oncesi sirket degerleri toplami 300 milyon liradir. Yine sirketlerin tespit ettigi
indirgenmis nakit akimi1 hesaplamalarina gore halka arz oncesi sirket degerleri toplami
351 milyon liradir. Bu calismadaki uygulanan Tarihsel INA metodolojisine gore ise

halka arz 6ncesi sirket degerleri 263 milyon lira olarak tespit edilmistir.

Yukaridaki degerler arasinda ciddi farkliliklarin olmasi durumundan, sirketlerin
kendilerini yiiksek fiyatladigi sonucuna ulasilabilir. Yine bunu destekler nitelikte, tim
orneklem i¢in ortalama iskonto orami % 22,86 iken, diisliik fiyatlama orani ise tiim

orneklem icin % 4,33 diizeyinde tespit edilmistir.

Tablo 21°de ise arac1 kurumlar tarafindan kullanilan degerleme yaklagimlar ile

bu ¢alismada uygulanan degerleme yaklagiminin degerleme sapmalar1 hesaplanmistir.

Tablo 21. Farkli Degerleme Yaklasimlarinin Degerleme Sapmalari

Goreceli Tahmin INA Tahmin (I})ergegf:rlilygpn Tarihsel INA
Hatalar1 Hatalari cger fahmin Tahmin Hatalari
Hatalari

Gegerli 73 74 76 76
N

Eksik 3 2 0 0
Ortalama 0,121817 0,411771 0,278116 0,03862
Standart Sapma 0,31335806 0,2997289 0,2234175 0,1068890
Minimum -0,7184 -0,4454 -0,131 -0,1742
Maksimum 0,9555 1,2058 0,8855 0,2615

25 -0,005160 0,231953 0,126887 -0,049692
Kartiller 50 0,122320 0,381105 0,253485 0,045195

75 0,319495 0,59472 0,394007 0,108912

statistik -0,301 0,265 0,635 -0,092
Carpiklik statisti

0,281 0,279 0,274 0,276

Standart Hata

fstatistik 0,889 0,630 0,375 -0,503
Basiklik stalistt

0,555 0,552 0,541 0,545

Standart Hata
Normallik Testi (Kolmogorov-Smirnov Z) 0,890 0,462 0,785 0,730
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,406 0,983 0,568 0,660
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Degerleme sapmalari, [(tahmini ger¢cege uygun deger — ilk giin kapanig fiyati) /
ilk giin kapanis fiyati] formiiliiyle hesaplanmistir (Oran vd., 2013: 88). Farkli degerleme
yaklasimlarinin deger sapmalarina; carpiklik, basiklik ve normallik testleri yapilmis ve

serilerin normal dagildig1 sonucuna ulasilmistir.

Aract kurumlarin, goreceli degerleme ile indirgenmis nakit akimlarini birlikte
kullanarak hesaplamis oldugu gercege uygun degerlerin degerleme sapmalarinin
ortalamas1 % 27,81 iken, aract kurumlarin hesapladigi indirgenmis nakit akimlarma
gore hisse degerlerinin degerleme sapmalar1 % 41,17°dir. Ayn1 oran araci kurumlarin
goreceli deger sapmalarinda ise % 12,18 diizeyindedir. Bu ¢alismada uygulanan

metodoloji ile elde edilen degerlerin sapmalari ise % 3,86’d1r.

Tablo 22’de ise degisik degerleme yaklagimlarin mutlak degerleme sapmalari

verilmistir.

Tablo 22. Farklh Degerleme Yaklasimlarinin Mutlak Degerleme Sapmalar:

Goreceli Mutlak INA Mutlak Gergege Uygun Deger Tarihsel INA Mutlak
- - Mutlak Degerleme .
Degerleme Sapmalari | Degerleme Sapmalari S Degerleme Sapmalari
apmalari
Gegerli 73 74 76 76
N
Eksik 3 2 0 0
Ortalama 0,2611 0,4278 0,2897 0,0945
Standart Sapma 0,20996 0,27604 0,2080 0,06225
Minimum 0 0 0,03 0
Maksimum 0,96 1,21 0,89 0,26
25 0,107 0,2382 0,1319 0,0449
Kartiller 50 0,1912 0,3949 0,2535 0,0834
75 0,3766 0,5947 0,394 0,1320
Merkezi Egilim 0,3698 0,1486 0,2894 0,8157
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Bu kapsamda mutlak degerleme sapmalari, [(tahmini gercege uygun deger — ilk
giin kapanig) / ilk giin kapanis] formiili ile bulunan degerin mutlak degeri olarak
hesaplanmaktadir (Oran vd., 2013: 89). Merkezi egilim ise, Oran vd.’nin (2013)
caligmasimnin baz aldigi Kaplan ve Ruback (1994), Kim ve Ritter (1999) ile
Rosenboom’un (2012) calismalarinda kullanilan 0,15 ya da daha diisiik mutlak
degerleme sapmasina sahip gozlemlerin, toplam gozlem sayisina olan orani olarak kabul

edilmistir.

Aract kurumlarin hesapladigi goreceli degerlemelerin  ortalama mutlak
degerleme sapmalar1 % 26,11 ve merkezi egilimleri ise % 36,98 iken, indirgenmis nakit
akimlariin ortalama mutlak degerleme sapmalar1 % 42,78 ve merkezi egilimleri de %
14,86°dir. Gergege uygun degerlerin ortalama mutlak degerleme sapmalari % 28,97
olup, merkezi egilimleri ise % 28,94°diir. En diisiik degerleme sapmas1 ve en yliksek
merkezi egilim degeri, degerleme yaklagimini digerlerinin Oniine ¢ikarmaktadir. Bu
caligmada uygulanan metodolojinin ortalama mutlak degerleme sapmasi % 9,45 iken

merkezi egilimleri ise % 81,57 dir.

Tablo 23’de farkli degerleme yaklasimlarinin agiklama giigleri, tek degiskenli
regresyon analizi vasitasiyla gosterilmistir. Modellerin aciklama giiglerini tespit
edebilmek adina, denge piyasa degeri bagimli degisken olarak kabul edilmistir (Oran
vd., 2013: 90).

Tablo 23. Farkh Degerleme Yaklasimlarinin Aciklama Giicleri

o . Degisim Istatistikleri .

Model R R? Diizeltilmis | Tahminin St. - Durbin-

R? Hatas1 R2 E dft | df2 S|g- Watson

F

Goreceli Degerleme | 59,9 | (759 716 13221848 | 0720 | 182,690 | 1 [ 71| o | 2091
Yaklasiminin Aciklayicihigi
Indirgenmis Nakit 0937|0878| 0876 00872358 |0878| 517,65 | 1 | 72| 0 | 1,912
Akimlariin Ac¢iklayicihigi
Gergege Uygun Defer | o4 | 909 | 0901 06889071 | 0922 | 873128 | 1 | 74| 0 2,164
Yaklasimimin Aciklayicihig
Tarihsel INA Yaklasimmin | g93 | 967 | 0967 04474939 | 0,967 [ 2170685 | 1 |74 | o | 2181
Aciklayicihg




81

Aract kurumlarin hesapladigi goreceli degerleme fiyatlarinin agiklama giictii %
72 diizeyindedir. Bu oran, aract kurumlarin hesapladigi indirgenmis nakit akimlar
analizinde % 87,8 iken, ger¢ege uygun degerde ise % 92,2°dir. Bu ¢alismada uygulanan

metodolojinin agiklama giicii ise % 96,7 diizeyindedir.

Degerde sapma seviyesi, ilk giin kapanis fiyat1 ve dolayisiyla diisiik fiyatlama ile
dogrudan iligkilidir. Literatiirde, degerde sapma diizeyini etkileyebilecek 10 degisken
modele konulmak suretiyle regresyon analizi yapilmistir. Bu degiskenler; araci sayisi
(Corwin ve Schultz, 2005), halka arz biuiytikligi (Ritter,1984; Carter vd., 1998), toplam
varliklar (Rosenboom, 2007), maddi duran varliklarin tiim varliklara oran1 (Rosenboom,
2012; Oran vd. 2013), piyasa getirisi ve volatilitesi (Rosenboom, 2012, Oran vd., 2013),
alikonan hisseler (Keasy ve McGuinnes, 2008), sirket yasi (Aggarwal ve Rivoli, 1990;
Ritter, 1991; Kiymaz, 2000), taahhiit uzunlugu (Hoque, 2014) ve bor¢ oranidir (Eddy ve
Seifert, 1992; Chen vd. 2001).

Farkli degerleme yaklasimlarinin degerleme sapmalarint anlamli derecede

etkileyen degiskenleri bulabilmek amaciyla asagidaki regresyon modeli uygulanmistir:

Degerde Sapma = Po + B1 * Aract Sayis1 + B2 * Halka Arz Biyiikligi + B3 *
Toplam Varliklar + B4 * Maddi Duran Varliklar + Bs * Arz Oncesi Piyasa Getirisi + s *
Arz Oncesi Piyasa Volatilitesi + B7 * Alikonan Hisseler + Pg * Sirket Yas1 + Bg *

Taahhiit Uzunlugu + B1o * Bor¢ Orani + ¢

Aract sayist ve halka arz bilylkligi, SPK’nin ilk halka arzlar ile ilgili
yayinlamis oldugu yillik 6zet durum tablolarindan elde edilmistir. Toplam Varliklar,
Maddi Duran Varliklarin Toplam Varliklara Oran1 ve Bor¢larin Tiim Kaynaklara Orani
ise sirketlerin KAP’ta yaymlanan izahnamelerindeki finansal tablolarindan, halka arza
en yakin yil baz alinarak modele dahil edilmistir. Hisse senedi fiyat hareketlerini kontrol
etmek amaciyla piyasa getirisi ve volatilitesi, tim degerleme yaklagimlar1 i¢cin homojen
bir degisken olmasi i¢in, arz 6ncesi 100 giinliik ortalama piyasa getirisi ve volatilitesi
olarak hesaplanmistir. Fiyat istikrar1 i¢in yapilan zorunlu tutma taahhiitlerinin, degerde
sapmaya etkisini tespit etmek adina bu degisken modele eklenmistir. Zorunlu tutma

siiresi, KAP’ta yayinlanan izahnamelerden alinmistir.
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“Degerlemedeki sapma” yerine, her bir degerleme yaklagiminin degerleme
sapmasi ayr1 regresyona koyularak, “stepwise” metodu ile ¢oziimleme yapilmistir.

Sonuglar, her bir degerleme yaklasimi i¢in Tablo 25, 26, 27 ve 28’de gosterilmistir.

Tablo 24’de goriilecegi gibi, goreceli degerleme tahmininde sapmayi, araci
sayis1 ve arz Oncesi piyasa getirisi anlamli derecede etkilemektedir. Araci sayisinin
artmasi, degerlemede sapmay1 artirmaktadir. Bu sonug, Corwin ve Scultz’un bulgulari
ile uyumlu degildir (Corwin ve Schultz, 2005: 474). Piyasanin volatilitesi arttikca,
goreceli degerleme yaklasimindaki degerlemede sapmanin artmasi ise ge¢cmis

calismalarla uyumludur (Rosenboom, 2012; Oran vd. 2013).

Tablo 24. Goreceli Degerlemede Sapmayi Etkileyen Anlamh Degiskenler

Model St. Olmayan St. t Sig. Dogrusallik fst. Diizl. R? Durbin-
Katsayilar Katsayilar Watson
B Std. Hata Beta Tolerans VIF
(Sabit) ,034 044 776 441
1
Aract Sayisi ,009 ,003 357 | 3,225 ,002 1,000 1,000
(Sabit) -,290 ,158 -1,834 ,071
2 | Araci Sayisi ,008 ,003 323 | 2,949 ,004 ,978 1,023
Arz. O. Piy. Vol. | 23,525 11,050 233 2,129 ,037 ,978 1,023 ,157 1,911

Indirgenmis nakit akimlarinda ise degerlemede sapmay1 anlamli etkileyen
degisken Tablo 25’de gosterilmektedir. Firmanin bor¢ orani arttik¢a, degerlemede
sapma artmaktadir. Bu sonu¢ Onceki calismalarla uyumludur (Eddy ve Seifert, 1992;
Chen, 2001). Bor¢ miktarinin artmasi riski artirmaktadir (Kiiciikkaplan vd., 2012).

Belirsizligin artmasi da degerlemede sapma meydana getirmektedir.

Tablo 25. indirgenmis Nakit Akimlarinda Sapmay1 Etkileyen Anlamhi Degiskenler

Model St. Olmayan Katsayilar St. Katsayilar t Sig. Dogrusallik ist. Diizl. R? | Durbin-
Watson
B Std. Hata Beta Tolerans VIF
(Sabit) ,242 ,085 2,841 | ,006

Borg Oram ,308 141 ,249 12,182 | ,032 1,000 1,000 ,049 2,252
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Gergege uygun degerde sapmayi anlamli etkileyen degiskenler Tablo 26’da
gosterilmektedir. Aract kurum sayisinin artmasi, bu degerleme yaklasimi igin
degerlemede sapmay1 artirmistir. Bu sonug, Corwin ve Schultz’un (2005) Amerika’da
Ocak 1997-Haziran 2002 yillarinda gerceklesen halka arzlarla yaptigi ¢alismasinin
sonuglari ile uyumlu degildir. Corwin ve Schultz’un ¢alismasinda araci kurum sayisinin
artmasi, piyasa ve yatirimcilar tarafindan pozitif algilanmakta ve diisiik fiyatlama
azalirken, degerde sapma diismektedir. Bunda Amerika gibi gelismis bir piyasada
gerceklesen halka arzlarin, genellikle biiyiikliiklerinden dolayr araci  kurum

sendikasyonlar1 ile yapilmis olmasinin etkisi vardir.

Tablo 26. Gerg¢ege Uygun Degerde Sapmayi Etkileyen Anlamh Degiskenler

Model St. Olmayan K. St. Katsayilar T Sig. Dogrusallik Ist. Diizl. R? | Durbin-W.
B Std. Hata Beta Tolerans VIF
(Sabit) ,208 ,030 6,936 | ,000
1
Arac1 Sayist ,007 ,002 404 | 3,799 | ,000 1,000 | 1,00 ,152 2,214

Tarihsel INA yaklasimi ile elde edilen degerlerdeki sapmay1 anlamli etkileyen
degisken ise yine araci kurum sayisi olup, sonuglar Tablo 27°de gosterilmektedir. Araci
kurum sendikasyonunun biiylimesi, degerlemede sapmayi artirmistir. Bu sonug, Corwin
ve Schultz’un bulgulari ile uyumlu degildir. Corwin ve Schultz’un ¢alismas1 Amerika
orneklemi ile yapilmistir. Tiirkiye 6rneklemi ile yapilan bu c¢alismada ise incelenen 76
halka arzin 47’si tek bir aract kurumun esliginde ¢ikarilmistir. Buradan hareketle,
Amerika gibi gelismis bir piyasada aract kurum sayisinin artmasi durumu, yatirimcilar
tarafindan pozitif bir sinyal olarak degerlendirilirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir
piyasada ise ayni durumun yatirimcilar tarafindan daha negatif algilandigi ve degerde

sapma olusturdugu soylenebilir.

Tablo 27. Tarihsel INA Yaklasiminda Sapmay Etkileyen Anlamh Degiskenler

Model St. Olmayan St. t Sig. Dogrusallik Ist. Diizl. R? | Durbin-
Katsayilar Katsayilar Watson
B Std. Beta Tolerans VIF
Hata
(Sabit) 011 015 720|474
' Arac1 Sayisi ,003 ,001 ,337 3,076 ,003 1,000 1,000 ,101 2,044
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Tablolar incelendiginde, tim degerleme yaklasimlarini ayni1 derecede etkileyen
anlamli bir degiskenin olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug, onceki c¢aligmalarla
uyumludur (Rosenboom, 2012; Oran vd. 2013). Farkli degerleme yaklagimlari igin
farkli degiskenler anlamli ¢ikmistir. Ancak biri harig, tiim degerleme yaklasimlarinda
anlamli ¢ikan tek degisken aract kurum sayisidir. Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke
oldugu disiiniildiigiinde, halka arzlarda aract kurum sayisinin artmasiin genel olarak

degerde sapmayi artirdigi sdylenebilir.
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Rekabet dengelerinin siirekli degistigi glinimiiz finans piyasalarinda sirketler,
likiditelerini artirmak, daha ¢ok yatirimciya ulasmak ve nakit akislarii daha diizenli
hale getirebilmek maksadiyla ulusal ya da uluslararas1 diizeyde sermaye piyasalarina
girmeyi tercih etmektedirler. Sermaye piyasalarina girme siirecinde sirketlerin nakit
kaybina ugramadan daha c¢ok yatirimciya ulasabilmesi igin, degerlemenin ve

nihayetinde fiyatlamanin etkin ve verimli yapilmasi ¢ok énemlidir.

Gegtigimiz yillarda yasanan finansal krizler degerlemenin 6nemini bir kat daha
artirmistir. Yatirimcilar, belirsizliklerin arttii finans piyasalarinda kendilerini daha da
giivende hissetmek isterken, sirketler de gelecege doniik daha dogru yatirim kararlari
alabilmek i¢in degerlemeden faydalanmaktadirlar. Degerleme ekseninde, bu ¢aligmada
da adi gecen diger metotlara nazaran, indirgenmis nakit akimlari teorik ve pratik
avantajlar1 sebebiyle daha ¢ok tercih edilmektedir. Degerleme yontemleri arasinda
indirgenmis nakit akimlart yontemi, konsept olarak tek dogru model olarak kabul
edilmektedir (Fernandez, 2015:8). Daha ¢ok tahmin yapmay1 gerektiren bir yapisi
olmakla birlikte, mali oranlar ile piyasa verileri arasinda gii¢lii korelasyonlara sahip

olmasi, sirketlerin bu modeli tercih etmesini artiran dnemli faktorlerden birisidir.

Calismada finans sektorii harici sirketlerin ilk halka arz fiyatlari, izahnamelerde
belirtilen sektor ve sirket beklentileri ile tarihsel oranlar dikkate alinarak tespit edilmis
ve herhangi bir iskonto uygulanmadan ilk halka arz fiyatina ¢ok yakin degerler
bulunmustur. Aracit kurumlarin hesapladigi goreceli degerleme fiyatlarinin agiklama
glici % 72 iken, aym1 oran indirgenmis nakit akimlari degerlemelerinin agiklama
giiciinde % 87,8 ve gercege uygun degerin agiklama giicinde % 92,2 seklinde
belirlenmistir. Bu calismada uygulanan metodolojinin agiklama giicii ise % 96,7
diizeyinde tespit edilmistir. Buradan hareketle sirketlerin iskontolu ilk halka arz
fiyatlarinin, iskontosuz ilk halka arz fiyatlarina kiyasla, sirket degerlerini ger¢ege daha
yakin yansittig1 soylenebilir. Bunu destekleyen diger bir veri ise ilk halka arz fiyatlar
ile ilk giin kapanis fiyatlar1 karsilastirilarak %4,33 diizeyinde diisiik fiyatlama tespit
edilmis olmasina ragmen, aynt donem igin sirketlerin izahnamelerinde belirttikleri

iskontolarin ortalama olarak %?22,86 seviyesinde bulunmasidir.

Calismada yapilan regresyon analizlerinde, araci kurumlarin en ¢ok tercih

ettikleri degerleme yontemleri ile bu ¢aligmada uygulanan metodoloji karsilagtirilmistir.
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Aract kurumlarin hesapladigi gercege uygun degerlerin degerleme sapmalarinin
ortalamas1 % 27,81 iken, indirgenmis nakit akimlar1 degerlerinin degerleme sapmalari
% 41,17 ve goreceli degerlemenin degerleme sapmalar1 % 12,18 diizeyindedir. Bu
calismada uygulanan tarihsel INA yaklasimi ile elde edilen degerlerin degerleme
sapmalar1 ise % 3,86 olarak tespit edilmistir. Tarihsel oranlar isiginda yapilan INA
analizi, degerlemede en diisik degerleme sapmast veren yaklasim olarak

goziikmektedir.

Aract kurumlarin hesapladigi goreceli degerlemelerin  ortalama mutlak
degerleme sapmalar1 % 26,11 ve merkezi egilimleri ise % 36,98 iken, indirgenmis nakit
akimlar1 degerlemelerinin ortalama mutlak degerleme sapmalart % 42,78 ve merkezi
egilimleri de % 14,86°dir. Yine araci kurumlarin hesapladigi gercege uygun degerlerin
ortalama mutlak degerleme sapmalar1 ise % 28,97 olup, merkezi egilimleri ise %
28,94°diir. Bu c¢alismada uygulanan metodolojinin ortalama mutlak degerleme

sapmalar1 % 9,45 iken merkezi egilimleri ise % 81,57 dir.

Degerde sapmay1 etkileyen degiskenleri tespit edebilmek adina yapilan
regresyon analizlerinde, sirketlerin yaptig1 goreceli degerleme yaklasimini anlaml
etkileyen degiskenlerin araci kurum sayist ve piyasa volatilitesi oldugu goriilmiistiir.
Piyasa volatilitesinin artmasi, degerde sapmay1 6nemli l¢iide artirmaktadir. Sirketlerin
hesapladig1 indirgenmis nakit akimlar1 analizinde deger sapmasini anlamli etkileyen
degisken ise bor¢ oranidir. Borg orani arttik¢a belirsizlik artmakta ve sirket yatirimcilara
daha riskli goriindiigii i¢in degerde sapma artmaktadir. Sirketlerin hesapladigi gergege
uygun deger tahminlerinde sapmay1 anlaml etkileyen degisken araci kurum sayisidir.
Bu ¢alismada uygulanan tarihsel INA yaklasiminda degerde sapmayi etkileyen degisken
ise yine araci kurum sayisidir. Aract kurum sayisinin artmasi, ii¢ degerleme yaklasimini
da anlamli derecede etkilemistir. Aract kurum sayisinin artmasi, gelismis piyasalarin
aksine, gelismekte olan bir piyasa olan Borsa Istanbul 6rneklemi i¢in degerde sapmay1
artirmaktadir. Amerika gibi gelismis lilke piyasalarinda, 30 ve iizeri araci kurumun
sendikasyonu ile gerceklesen halka arzlara siklikla karsilasilirken, bu calismanin
orneklemindeki halka arzlarin sadece % 38’inin aract kurum sendikasyonlar1 ile

gerceklesmesi, bu deger sapmasina sebep olarak gosterilebilir.

Calismanin sonucunda, Borsa Istanbul’da diisiik fiyatlamanin oldugu ama bunun

tek basina fiyat iskontosu ile aciklanamayacagi goriilmistir. Nitekim degerleme
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sapmasinin  olmas1, diisiik fiyatlamayr da koriiklemektedir. ilk giin getirisinin
olugsmasinda, halka arz degerleme ve fiyatlamasinin ne kadar etkin yapildiginin énemli
pay1 vardir. Bu amagla, bu ¢alismada uygulanan tarihsel indirgenmis nakit akimlari
analizinin, firma degerini ger¢ege daha yakin hesaplama noktasinda onemli bir arag

oldugu, yapilan korelasyon ve regresyon analizleriyle teyit edilmistir.

Bu ¢alisma imalat, iiretim, hizmet ve teknoloji sektoriindeki sirketler tizerinde
yapilmistir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalar, degerleme sapmasini daha genis bir
orneklemde gorebilmek adina, bankacilik, finans, gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve
holdingleri igerecek sekilde genisletilebilir. Ayrica, Tiirkiye Orneklemi iizerinde
degerleme sapmasinin arastirildigi bu ¢aligma, farkl: iilkelerin sermaye piyasalariin ilk
halka arzlardaki degerleme hassasiyetlerinin tespit edilebilmesi adina bir¢ok iilkeyi

icerecek sekilde biiyiitiiliip, tilkeler arasi bir analiz yapilabilir.

Tiirkiye’de de, Hindistan oOrneginde goriilen arz Oncesi profesyonel
derecelendirme sistemi harekete gecirilebilir. Fakat bunun uygulanmasinda, iliski
etkisini azaltmak icin, sirketlerin derecelendirme sirketini segmesine izin verilmemesi

ve olusturulan havuzdan rasgele bir sirketin derecelendirme yapmasi yerinde olacaktir.

Yatirnmer ilgisi, bilgi edinme igin Onciil bir gorev iistlenmektedir. Ayrica,
sirketlerin gecmis performanslari, gelecekleri icin 6nemli bir gostergedir. Firmalarin ve
yatirimeilarin, deger hesaplamalarinda ge¢mis performanslardan ¢ok uzaga diigmeyen
bir tahmin skalas1 ile gelecekten beklentilerine sekil vermeleri daha dogru olacaktir.
Yatirimel bilgisinin gili¢lendirilmesi ve yatirimcilarin dogru yatirim konseptlerini takip
etme konusunda yonlendirilerek ilgilerinin canli tutulmasi, sermaye piyasalarinin
gelisebilmesi i¢in atilmas1 gereken Onemli adimlar arasindadir. Bu anlamda,
yatirimecilarin  karar alma asamasinda bilgi ¢evresini gelistirip bilgi asimetrisini
azaltmalar1, piyasadaki bilgi etkinligini artiracak ve piyasadaki oyuncularin degere
dayali bilgiye verdigi onemi biiyiiterek halka arz ilk giin getirileri iizerindeki olasi

yatirimc1 duygusu etkisini de azaltacaktir.



88

KAYNAKLAR

Aggarwal, R., Rivoli, P. (1990). “Fads in Initial Public Offering Market”, Financial
Management, Cilt: 19, 45-57.

Aggarwal, R., Krigman, L., Womack, K. (2002). “Strategic IPO Underpricing,
Information Momentum, and Lockup Expiration Selling”, Journal of Financial
Economics, Cilt: 66/1, 105-137.

Aharony, J., Lee, C.J., Wong, T.J. (2000). “Financial Packaging of IPO Firms in
China”, Journal of Accounting Research, Cilt: 38/1, 103-126.

Akbas, H.E. (2011). “Ekonomik Katma Deger Yaklasimi ve Hissedar Degeri”, Mali
(6ziim, Temmuz-Agustos, 115-132.

Akyiiz, Y. (2013). “EVA ve MVA Analizi: IMKB’de Islem Goren Seramik
Sirketlerinde Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 18/2, 339-356.

Allen, F., Faulhaber, G.R. (1989). “Signaling by Underpricing The IPO Market”,
Journal of Financial Economics, Cilt: 23, 303-323.

Alti, A. (2006). “How Persistent is the Impact of Market Timing on Capital Structure?”,
Journal of Finance, Cilt: 61, 1681-1710.

Arugaslan, O., Cook, D.O., Kieschnick, R. (2004). “Monitoring as a Motivation for IPO
Underpricing”, Journal of Finance, Cilt: 59, 2403-2420.

Baker, H.K., Nofsinger, J.R., Weaver, D.G. (2002). “International Cross-Listing and
Visibility”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt: 37, 495-521.

Baker, M., Wurgler, J. (2006). “Investor Sentiment and the Cross-Section of Stock
Returns”, Journal of Finance, Cilt: 61/4, 1645-1680.

Bakke, E., Leite, T., Thorburn, K. (2016). “Partial adjustment to Public Information in
the ricing of IPOs”, Journal of Financial Intermediation, Basim Asamasinda, 1-
16.

Ball, R., Shivakumar, L. (2008). “Earnings Quality at Initial Public Offerings”, Journal
of Accounting and Economics, Cilt: 45/2-3, 324-349.

Ball, R.T., Hail, L., Vasvari, F.P. (2013). “Equity Cross-Listings in the U.S. and the
Price of Debt”, Working Paper.

Barber, B., Lehavy, R., Mcnichols, M., Trueman, B. (2001). “Can Investors Profit from
the Prophets? Consensus Analyst Coverage and Stock Returns”, Journal of
Finance, Cilt: 56/2, 531-563.



89

Baspinar, A. (2008). Halka Arzlarda Olusan Fiyat Anomalilerine Bagl Cikar Iliskileri,
Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Doktora
Tezi.

Bayless, M., Chaplinsky, S. (1996). “Is There a Window of Opportunity for Seasoned
Equity Issuance?”, Journal of Finance, Cilt: 51, 253-278.

Beatty, R.P., Ritter, J.R. (1986). “Investment Banking, Reputation and The
Underpricing of Initial Public Offerings”, Journal of Financial Economics, Cilt:
15/1-2, 213-232.

Belghitar, Y., Dixon, R. (2012). “Do Venture Capitalists Reduce Underpricing and
Underperformance of IPOs?”, Applied Financial Economics, Cilt: 22/1, 33-44.

Bennouna, K. (2015). IPO Failures Around The World, The School of Economics and
Finance, Faculty of Business, Queensland University of Technology, Doktora
Tezi.

Benveniste, L., Spindt, P. (1989). “How Investment Bankers Determine the Offer Price
and Allocation of New Issues”, Journal of Financial Economics, Cilt: 24/2,
343-361.

Benveniste, L.M., Wilhelm, W.J. (1990). “A Comparative Analysis of IPO Proceeds
Under Alternative Regulatory Environments”, Journal of Financial Economics,
Cilt: 28/1-2, 173-207.

Black, F., Scholes, M. (1973). “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”,
Journal of Political Economy, C:81/3, 637-654.

Black, F. (1986). “Noise”, Journal of Finance, Cilt: 41/3, 529-543.

Black, B.S. (2001). “The Legal and Institutional Preconditions for Strong Securities
Markets”, UCLA Law Review, Cilt: 48, 781-855.

Boni, L., Womack, K.L. (2006). “Analysts, Industries and Price Momentum”, Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Cilt: 41/1, 85-109.

Borsa  Istanbul.  (2012). Halka Arz ve Borsada Islem  Gérme,
http://borsaistanbul.com//data/kilavuzlar/Halka_Arz_ve_Islem_Gorme.pdf
(23.02.2017).

Boulton, T.J., Smart, S.B., Zutter, C.J. (2010). “IPO Underpricing and International
Corporate Governance”, Journal of International Business Studies, Cilt: 41/2,
206-222.

Boulton, T.J., Smart, S.B., Zutter, C.J. (2011). “Earnings Quality and International IPO
Underpricing”, Accounting Review, Cilt: 86, 483-505.



90

Bowen, R.M., Chen, X., Cheng, Q. (2008). “Analyst Coverage and the Cost of Raising
Equity Capital: Evidence From Underpricing of Seasoned Equity Offerings”,
Contemporary Accounting Research, Cilt: 25/3, 657-699.

Bradley, D., Jordan, B., Ritter, J. (2008). “Analyst Behavior Following IPOs: The
“Bubbleperiod” Evidence”, Review of Financial Studies, Cilt: 21/1, 101-133.

Brau, J.C., Lambson, V., Mcqueen, G. (2005). “Lockups Revisited”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt: 40/3, 519-530.

Brav, A., Gompers, P.A. (1997). “Myth or Reality? The Long-Run Underperformance
of Initial Public Offerings: Evidence from Venture and Non-Venture Capital-
Backed Companies”, Journal of Finance, Cilt: 52/5, 1791-1821.

Brav, A., Gompers, P.A. (2003). “The Role of Lockups in Initial Public Offerings”,
Review of Financial Studies, Cilt: 16/1, 1-29.

Brennan, M., Franks, J. (1997). “Underpricing, Ownership and Control in Initial Public
Offerings of Equity Securities in the UK”. Journal of Financial Economics, Cilt:
45, 391-413.

Brown, G.W., Cliff, M.T. (2002). “Investor Sentiment and Asset Valuation”, Journal of
Business, Cilt: 78/2, 405-440.

Brown, G.W., Cliff, M.T. (2004). “Investor Sentiment and the Near-Term Stock
Market”, Journal of Empirical Finance, Cilt: 11/1, 1-27.

Cao, F., Dong, X. (2006). “Empirical Analysis on Reasonableness of IPO Pricing in
China”, Journal of Financial Economics, Cilt: 6, 4-14.

Carter, R.B., Dark, F.H., Singh, A.K. (1998). “Underwriter Reputation, Initial Returns,
and the Long-Run Performance of IPO Stocks”, Journal of Finance, Cilt: 53/1,
285-311.

Chambers, D., Dimson, E. (2009). “IPO Underpricing Over the Very Long Run”,
Journal of Finance, Cilt: 64/3, 1407-1444.

Chemmanur, T. (1993). “The Pricing of Initial Public Offerings: A Dynamic Model
With Information Production”, Journal of Finance, Cilt: 48/1, 285-304.

Chen, H.-C., Ritter, J.R. (2000). “The Seven Percent Solution”, Journal of Finance,
Cilt: 55/3, 1105-1131.

Chen, G., and Firth, M., Krishnan, G. (2001). “Earnings Forecast Errors in IPO
Prospectuses and Their Associations with Initial Stock Returns”, Journal of
Multinational Financial Management, Cilt: 11/2, 225-240.



91

Chen, G., Firth, M., Kim, J.-B. (2004). “IPO Underpricing in China’s New Stock
Markets”, Journal of Multinational Financial Management, Cilt: 14/3, 283-302.

Chen, X., Lee, C., Li, J. (2008). “Government Assisted Earnings Management in
China”, Journal of Accounting and Public Policy, Cilt: 27/3, 262-274.

Chen, G.M,, Firth, M., Xu, L.P. (2009). “Does the Type of Ownership Control Matter?
Evidence from China’s Listed Companies”, Journal of Banking and Finance,
Cilt: 33, 171-181.

Chen, Y., Wang, S.S., Li, W, Sun, Q., Tong, W.H.S. (2015). “Institutional
Environment, Firm Ownership, and IPO First-Day Returns: Evidence from
China”, Journal of Corporate Finance, Cilt: 32, 150-168.

Cheung, Y., Rau, P.R., Stouraitis, A. (2010). “Helping Hand or Grabbing Hand? Central
vs. Local Government Shareholders in Chinese Listed Firms”, Review of
Finance, Cilt: 14, 669-694.

Choe, H., Masulis, R.W., Nanda, V.K. (1993). “Common Stock Offerings Across the
Business Cycle: Theory and Evidence”, Journal of Empirical Finance, Cilt: 1,
3-31.

Clarke, J., Dunbar, C., Kahle, K. (2003). “All-Star Analyst Turnover, Investment
Bankmarket Share, and the Performance of Initial Public Offerings”, Working
Paper, University Of Pittsburgh.

Clarkson, P.M., Dontoh, A., Richardson, G., Sefcik, S.E. (1992). “The Voluntary
Inclusion of Earnings Forecasts in IPO Prospectuses”, Contemporary
Accounting Research, Cilt: 8/2, 601-626.

Cliff, M., Denis, D. (2004). “Do Initial Public Offering Firms Purchase Analyst.
Coverage with Underpricing”, Journal of Finance, 59/6, 2871-2901.

Cooney Jr, J., Madureira, L., Singh, ALK, Yang, K. (2015). “Social Ties and IPO
Outcomes”, Journal of Corporate Finance, Cilt: 33, 129-146.

Cornelli, F., Goldreich, D., Ljungqvist, A. (2006). “Investor Sentiment and Pre-IPO
Markets”, Journal of Finance, Cilt: 61/3, 1187-1216.

Corwin, S.A., Schultz, P. (2005). “The Role of IPO Underwriting Syndicates: Pricing,
Information Production, and Underwriter Competition”, Journal of Finance,
Cilt: 60/1, 443-486.

Damodaran, A. (2010). “The Little Book of Valuation”, New York University Stern
School of Business, First Draft, 14 Ekim.



92

Das, S., Guo, R.-J., Zhang, H. (2006). “Analysts’ Selective Coverage and Subsequent
Performance of Newly Public Firms”, Journal of Finance, Cilt: 61/3, 1159—
1185.

Deb, S., Marisetty, V. (2010). “Information Content Of IPO Grading”, Journal of
Banking and Finance, Cilt: 34/9, 2011-2306.

Degeorge, F., Derrien, F., Womack, K.L. (2007). “Analyst Hype in IPOs: Explaining
the Popularity of Bookbuilding”, Review of Financial Studies, Cilt: 20/4, 1021—
1058.

Demir, Y. (2001). “Isletmelerde Kar Payr Dagitim Politikalar1 ve Firma Degerliliginin
Vergi Uygulamalar Ile iliskisine Teorik Bir Yaklasim”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Cilt: 6/1, 55-71.

Derrien, F., Womack, K. (2003). “Auction vs. Bookbuilding and the Control for
Underpricing in the Hot IPO Markets”, Review of Financial Studies, Cilt: 16/1,
31-61.

Derrien, F. (2005). “IPO Pricing in ‘Hot” Market Conditions: Who Leaves Money on
the Table?”, Journal of Finance, Cilt: 60/1, 487-521.

Dewenter, K.L., Malatesta, P.H. (1997). “Public Offerings of State-Owned and
Privately-Owned Enterprises: An International Comparison”, Journal of
Finance, Cilt: 52, 1659-1679.

Dorn, D. (2009). “Does Sentiment Drive the Retail Demand for IPOs?”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt: 44, 85-108.

Downes, D.H., Heinkel, R. (1982). “Signaling and the Valuation of Unseasoned New
Issues”. Journal of Finance, Cilt: 37/1, 1-10.

DuCharme, L.L., Malatesta, P.H., Sefcik, S.E. (2001). “Earnings Management: IPO
Valuation and Subsequent Performance”, Journal of Accounting, Auditing and
Finance, Cilt: 16/4, 369-396.

Dunbar, C.G. (2000). “Factors Affecting Investment Bank Initial Public Offering
Marketshare”, Journal of Financial Economics, Cilt: 55, 3-41.

Dunbar, C.G., Foerster, S.R. (2008). “Second Time Lucky? Withdrawn IPOs that
Return to the Market”, Journal of Financial Economics, Cilt: 87/3, 610-635.

Durukan, M. B. (2002). “The Relationship Between IPO Returns and Factors
Influencing IPO Performance: Case Study of the Istanbul Stock Exchange”,
Managerial Finance, Cilt: 28, 18-38.



93

Eddy, A., Seifert, B. (1992). “An Examination of Hypothesis Concerning Earning
Forecasts Errors”, Quarterly Journal of Business and Economics, Cilt: 31, 22-
37.

Engelen, P.J., van Essen, M. (2010). “Underpricing of IPOs: Firm-, Issue- and Country-
Specific Characteristics”, Journal of Banking and Finance. Cilt: 34/8, 1958—
1969.

Ercan, M.K.E., Ureten, A. (2000). “Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi”, Gazi
Kitabevi.

Ercan, M.K.E., Oztiirk, M.B., Kiiciikkaplan, I., Bas¢1, E.S., Demirgiines, K. (2006).
“Firma Degerlemesi: Banka Uygulamasi1”, Literatiir Yayinevi.

Espenlaub, S., Goergen, M., Khurshed, A. (2001). “IPO Lock-In Agreements In the
UK™, Journal of Business Finance and Accounting, Cilt: 28/9, 1235-1278.

Fan, Q. (2007). “Earnings Management and Ownership Retention for Initial Public
Offering Firms: Theory and Evidence”, Accounting Review, Cilt: 82/1, 27-64.

Fenn, G.W. (2000). “Speed of Issuance and the Adequacy of Disclosure in the 144A
High-Yield Debt Market”. Journal of Financial Economics, Cilt: 56, 383—405.

Fernandez, P., (2015). “Valuation and Common Sense”. IESE Business School,
University of Navarro, 3rd Edition, CH1.

Field, L.C., Hanka, G. (2001). “The Expiration of IPO Share Lockups”, Journal of
Finance, Cilt: 56/2, 471-500.

Firth, M. (1998). “IPO Profit Forecasts and Their Role in Signalling Firm Value and
Explaining Post-Listing Returns”, Applied Financial Economics, Cilt: 8/1, 29—
39.

Francis, J., Olsson, P., Oswald, D. (2000). “Comparing the Accuracy and Explainability
of Dividend, Free Cash Flow, and Abnormal Earnings Equity Value Estimates”,
Journal of Accounting Research, Cilt: 38/1, 45-70.

Giannetti, M., Yafeh, Y. (2012). “Do Cultural Differences Between Contracting Parties
Matter? Evidence from Syndicated Bank Loans”. Management Science, Cilt: 58,
365-383.

Grammenos, C., Papapostolou, N. (2012). “US Shipping Initial Public Offerings: Do
Prospectus and Market Information Matter? ”, Transportation Research Part E,
Cilt: 48, 276-295.

Grinblatt, M., Hwang, C.Y. (1989). “Signalling and the Pricing of New Issues”, Journal
of Finance, Cilt: 44, 393-420.



94

Giirbiiz, O., Ergincan, Y. (2004). “Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklagimlar”,
Literatiir Yaymevi.

Helwege, J., Liang, N. (2004). “Initial Public Offerings in Hot and Cold Markets”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt: 39/3, 541-5609.

Hofstede, G.H. (2001). “Culture’s Consequences: Comparing Values, Behaviors,
Institutions, and Organizations Across Nations”, Sage, Thousand Oaks, CA.

Hofstede, G.H. (2017). Cultural Dimensions: National Culture, https://geert-
hofstede.com/united-states.html (23.02.2017).

Holmstrom, B., Tirole, J. (1993). “Market Liquidity and Performance Monitoring”,
Journal of Political Economy, Cilt: 101, 678-709.

Hoque, H. (2014). “Role of Asymmetric Information and Moral Hazard on IPO
Underpricing and Lockup”, Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, Cilt: 30, 81-105.

Howe, J.C. -Y., Low, J.G. (1993). “Fractional Ownership With Underpricing: Signals of
IPO Firm Value?”, Pacific-Basin Finance Journal, Cilt: 1, 47-65.

Huang, J., Shen, Y., Sun, Q. (2011). “Non-Negotiable Shares, Controlling Shareholders,
and Dividend Payments in China”, Journal of Corporate Finance, Cilt: 17/1,
122-133.

Ibbotson, R.G., Jaffe, J.F. (1975). “Hot Issue Markets”, Journal of Finance, Vol. 30,
1027-1042.

Jain, B.A., Kini, O. (1994). “The Post-Operating Performance of IPO Firms”, Journal
of Finance, Cilt: 49/5, 1699-1726.

James, C.M., Karceski, J.J. (2006). “Strength of Analyst Coverage Following IPOs”,
Journal of Financial Economics, Cilt: 82/1, 1-34.

Jegadeesh, N., Kim, J., Krische, S., Lee, C.M.C. (2004). “Analyzing the Analysts:
When Do Recommendations Add Value?”, Journal of Finance, Cilt: 59/3,
1083-1124.

Jegadeesh, N., Kim, W. (2006). “Value of Analyst Coverage: International Evidence”,
Journal of Financial Markets, Cilt: 9/3, 274-309.

Jiang, H. (2007). “Stock Price Analysis in a Non-Effective A-Shares Market”, Journal
of Financial Reviews, Cilt: 8, 90-102.

Jiang, G., Lee, C., Yue, H. (2010). “Tunneling through Inter-Corporate Loans: The

China Experience”, Journal of Financial Economics, Cilt: 98/1, 1-20.



95

Jones, S.L., Megginson, W.L., Nash, R.C., Netter, J.M. (1999). “Share Issue
Privatizations as Financial Means to Political and Economic Ends”, Journal of
Financial Economics, Cilt: 53, 217-253.

Kaplan, N.S., Ruback, R.S. (1994). “The Valuation of Cash Flow Forecasts: An
Empirical Analysis”, Journal of Finance, Cilt: 50/4, 1059-1093.

Keasey, K., Short, H. (1997). “Equity Retention and Initial Public Offerings: The
Influence of Signalling and Entrenchment Effects.” Applied Financial
Economics, Cilt: 7, 75-85.

Keasey, K., McGuinness, P. (2008). “Firm Value and its Relation to Equity Retention
Levels, Forecast Earnings Disclosures and Underpricing in IPO’s in Hong
Kong”, International Business Review, Cilt: 17, 642-662.

Kiymaz, H. (1996), “Halka ilk Arz Edilen Hisse Senetlerinin Performanslari: imalat
Sektorii 1990-1995 Uygulamast”, Isletme ve Finans Dergisi, Cilt: 3, 121-143.

Kiymaz, H. (2000). “The Initial and Aftermarket Performance of IPOs in an Emerging
Market: Evidence from Istanbul Stock Exchange”, Journal of Financial
Management, Cilt: 10, 213-227.

Kim, J., Krinsky, 1., Lee, J. (1995). “The Role of Financial Variables in the Pricing of
Korean Initial Public Offerings”. Pacific-Basin Finance Journal, Cilt: 3/4, 449-
464.

Kim, M., Ritter, J. (1999). “Valuing IPOs”, Journal of Financial Economics, Cilt: 53/3,
409-437.

Kim, J., Pukthuanthong-Le, K. (2008). “Leverage and IPO Underpricing: High-Tech
versus Low-Tech IPOs”, Management Decision, Cilt: 46/1, 106-130.

Klein, A. (1996). “Can investors use the prospectus to price initial public offerings? ”,
Journal of Financial Statement Analysis, Cilt: 2, 23-29.

Krishnamurti, C., Thong, T.Y., Vishwanath, S.R. (2009). “Does Certification Work in
Emerging Markets: Evidence from the Indian IPO Market”, Journal of
Corporate Finance Special Emerging Markets Conference, Beijing.

Kurtaran, A.T. (2013). “Tiirkiye’deki Ilk Halka Arzlarin ilk Getirileri ile Uzun Dénem
Fiyat Performanslar1 Arasindaki Iliskinin Analizi”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi, Cilt: 6/11, 185-210.

Kiigiikgayl, F. (2013). Halka Arzin Mali Performans Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi,
Siileyman Demirel Universitesi, Isletme Anabilim Dali, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Doktora Tezi.



96

Kiiciikkaplan, 1. (2008). Bankalarin Degerinin Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar:
Yontemi Ile Tespiti ve IMKB Uygulamasi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi.

Kiiciikkaplan, 1., Gdzbasi, O., Nazlioglu, S. (2012). “Kaynak Yapisinin Firma Degeri ile
Iliskisinin IMKB’de 2000-2011 Yillar1 Arasinda Esikli Panel Regresyon
Yontemiyle Arastirilmasi”, 16. Finans Sempozyumu Bildiriler Kitabi, 343-362.

Kiigiikkocaoglu, G. (2008). “Underpricing in Turkey: A Comparison of the IPO
Methods”, International Research Journal of Finance and Economics, Cilt: 13,
162-182.

Kiiciikkocaoglu, G., Alagdz, A. (2009). “IMKB’de Uygulanan Halka Arz
Yéntemlerinin Karsilastirmali Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C: 24/2, 65-86.

Leland, H., Pyle, D. (1977). “Information Asymmetries, Financial Structure, and
Financial Intermediation”, Journal of Finance, Cilt: 32/2, 371-387.

Li, Y., McConomy, B.J. (2004). “Simultaneous Signalling in IPOs via Management
Earnings Forecasts and Retained Ownership: An Empirical Analysis of the
Substitution Effect”, Journal of Accounting, Auditing & Finance, Cilt: 19/1, 1
28.

Lian, Q., Wang, Q. (2009). “Does the Market Incorporate Previous IPO Withdrawals
When Pricing Second-Time IPOs?”, Financial Management, Cilt: 38/2, 357—
380.

Ljunggvist, A.P., Nanda, V., Singh, R. (2006). “Hot Markets, Investor Sentiment, and
IPO Pricing”, Journal of Business, Cilt: 79/4, 1667-1702.

Ljunggvist, A. (2007). “IPO Underpricing”, In: Eckbo, B.E. (Ed.), Handbook of
Corporate Finance, North-Holland, Cilt: 1, 375-422.

Loughran, T., Ritter, J.R. (2002). “Why Don’t Issuers Get Upset About Leaving Money
on the Table in IPOs”, Review of Financial Studies, Cilt: 15/2, 413-443.

Loughran, T., Ritter, J.R. (2004). “Why Has IPO Underpricing Increased Over Time?”,
Financial Management, Cilt: 33/3, 5-37.

Lowry, M., Officer, M., Schwert, G.W. (2010). “The Variability of IPO Initial Returns”,
Journal of Finance, Cilt: 65, 425-465.

Lucas, D.J., McDonald, R.L. (1990). “Equity Issues and Stock Price Dynamics”,
Journal of Finance, Cilt: 45, 1019-1043.



97

Ma, S. (2007). “Information Asymmetry and Valuation Uncertainty, the Determination
of China’s IPO Allocation Procedures”, Applied Financial Economics, Cilt:
17/4, 271-284.

Masouros, P. (2012). “Corporate Law and Economic Stagnation: How Shareholder
Value and Short-Termism Contribute to the Decline of the Western Economics”,
Eleven International Publishing, 6-9.

McNichols, M., O’Brien, P.C. (1997). “Self-Selection and Analyst Coverage”, Journal
of Accounting Research, Cilt: 35, 167-199.

Megginson, W., Weiss, K. (1991). “Venture Capitalist Certification in Initial Public
Offerings”, Journal of Finance, Cilt: 46/3, 879-903.

Merton, R.C. (1987). “A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete
Information”, Journal of Finance, Cilt: 42/3, 483-510.

Michaely, R., Womack, K. (1999). “Conflict of Interest and the Credibility of
Underwriter Analyst Coverage”, Review of Financial Studies, Cilt: 12/4, 653—
686.

Mok, M.K., Hui, Y.V. (1998). “Underpricing and Aftermarket Performance of IPOs in
Shanghai, China”, Pacific Basin Finance Journal, Cilt: 6/5, 453-474.

Moshirian, M., Ng, D., Wu, E. (2009). “The Value of Stock Analysts’
Recommendations: Evidence from Emerging Markets”, International Review of
Financial Analysis, Cilt: 18/1-2, 74-83.

Myers, S.C. (1984). “Financial Theory and Financial Strategy”, Interfaces, C:14, 126-
137.

Nagata, K. (2013). “Does Earnings Management Lead to Favorable IPO Price
Formation or Further Underpricing? Evidence From Japan”, Journal of
Multinational Financial Management, Cilt: 23/4, 301- 313.

Oran, J., Aytiirk, Y., Akbaba, C. (2013). “llk Halka Arz Bilmecesi: Tiirk Sermaye
Piyasasindan Giincel Bulgular”, Bankacilar Dergisi, Cilt: 87, 79-97.

Otlu, F., Olmez, S. (2011). “Halka Ilk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Kisa Dénem
Fiyat Performanslari ile Fiyat Performansimi Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi:
IMKB’de bir Uygulama”, Akademik Yaklasimlar Dergisi, Kis, Cilt: 2/2, 14-44.

Onal, Y.B., Karadeniz, E., Kandir, S.Y. (2005). “Devam Eden Degerin Hesaplanmast:
IMKB’ye Kote Bir Turizm Isletmesi Uzerinde Uygulama”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 14/2, 369-390.



98

Oztiirk, M.B. (2004). “Finansal Performansin Olgiimiinde Alternatif Bir Yontem
Ekonomik Katma Deger”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
C: 18/3-4, 351-368.

Pagano, M. 1993. “The Floation of Companies on the Stock Market: A Coordination
Failure Model”, European Economic Review, Cilt: 37, 1101-1125.

Purnanandam, A.K., Swaminathan, B. (2004). “Are IPOs Really Underpriced?”, Review
of Financial Studies, Cilt: 17/3, 811-848.

Rajan, R.G. (1992). “Insiders and Outsiders: The Choice Between Informed and Arm’s
Lenght Debt”, Journal of Finance, Cilt: 47, 1367-1400.

Rajan, R., Servaes, H. (1997). “Analyst Following of Initial Public Offerings”, Journal
of Finance, Cilt: 2/52, 507-529.

Ritter, J.R. (1984). “The Hot Issue Market of 19807, Journal of Business, Cilt: 57/2,
215-240.

Ritter, J.R. (1991). “Long-Run Performance of Initial Public Offerings”, Journal of
Finance, Cilt: 46/1, 3-27.

Ritter, J. (2003). “Differences between European and American IPO Markets”,
European Financial Management, Cilt: 9/4, 421-434.

Ritter, J. (2015). Awverage First Day Returns for European Countries,
https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/2015/12/IPOs-International-
Underpricing.pptx (23.02.2017).

Rock, K. (1986). “Why New Issues Are Underpriced?”, Journal of Financial
Economics, Cilt: 15, 187-212.

Roosenboom, P.G.J. (2007). “How Do Underwriters Value Ipos?: An Empirical
Analysis Of The French IPO Market”, Contemporary Accounting Research, Cilt:
24/4, 1217-1243.

Rosenboom, P. (2012). “Valuing and Pricing IPO’s”, Journal of Banking and Finance,
Cilt: 36/6, 1653-1664.

Ross, S. (1977). “The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling
Approach”, Bell Journal of Economics, Cilt: 1, Spring, 23-40.

Ryan, H.E., Trahan, E.A. (1999). “The Utilization of Value Based Management: An
Empirical Analysis”, Financial Practice and Education, Cilt: 9/1,
(Spring/Summer), 46-58.


http://hdl.handle.net/1765/68790
http://hdl.handle.net/1765/68790

99

Sahoo, S. (2014). “Do Analyst’s Pre-Issue Recommendation Create Value? Empirical
Evidence From Indian IPO Market”, The Spanish Review Of Financial
Economics, Cilt: 12, 82-95

Schenone, C., 2004. “The Effect of Banking Relationships on the Firm's IPO
Underpricing”, Journal of Finance, Cilt: 59, 2903-2958.

Sermaye Piyasasi Kurulu. (2016). Halka Arz Bilgilendirme Kitapgigli. Sermaye
Piyasast Kurulu Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-2,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=73&fn=73.p
df&submenuheader=null (23.02.2017).

Stern, J.M., Stewart G.B., Chew Jr., D.H. (1996). “EVA: An Integrated Financial
Management System”, European Financial Management, C: 2/2, 223-245.
Stewart, B. (2009). “EVA Momentum: The One Ratio That Tells the Whole Story”,

Journal of Applied Corporate Finance, C: 21/2, 74-86.

Stickel, S.E. (1995). “The Anatomy of the Performance of Buy and Sell Coverage”,
Financial Analysts Journal, Cilt: 51, 25-39.

Stoughton, N.M., Zechner, J. (1998). “IPO-Mechanisms, Monitoring and Ownership
Structure”, Journal of Financial Economics, Cilt: 49/1, 45-77.

Suchard, J., Singh, J. (2007). “Determinants of the Pricing of Privatization IPOs in the
UK and Australia”, International Journal of Business, Cilt: 12/3, 361-384.

Teoh, S.H., Welch, 1., Wong, T.J. (1998). “Earnings Management and the Long-Run
Market Performance of Initial Public Offerings”, Journal of Finance, Cilt: 53/6,
1935-1974.

Tian, L. (2011). “Regulatory Underpricing: Determinants of Chinese Extreme IPO
Returns”, Journal of Empirical Finance, Cilt: 18/1, 78-90.

Uysal, E. (2001). “Yatinm Projelerinin Analizinde Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama
Modelinin Kullanim1”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C:56/1, 135-148.

Unlii, U., Ersoy, E. (2008). “ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa Dénem
Performansin  Belirleyicileri:  1995-2008 IMKB Ornegi”, Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 23/2, 243-258.

Welch, 1. (1989). “Seasoned Offerings, Imitation Costs, and the Underpricing of Initial
Public Offerings”. Journal of Finance, Cilt: 44, 421-449.

Womack, K.L. (1996). “Do Brokerage Analysts’ Coverage Have Investment Value? ”,
Journal of Finance, Cilt: 51/1, 137-167.



100

Yu, T., Tse, Y.K. (2006). “An Empirical Examination of IPO Underpricing in Chinese
A-Share Market”, China Economic Review, Cilt: 17/4, 363-382.

Yung, C., Zender, J.F. (2010). “Moral Hazard, Asymmetric Information and IPO
Lockups”, Journal of Corporate Finance, Cilt: 16/3, 320-332.

Zheng, S.X., Odgen, J.P., Jen, F.C. (2005). “Pursuing Value Through Liquidity in IPOs:
Underpricing, Share Retention, Lockup, and Trading Volume Relationships”,
Review of Quantitative Finance and Accounting, Cilt: 25, 293-312.

Zhu, H., Cai, K. (2015a). “Cultural Distance and Foreign IPO Underpricing Variations”,
Journal of Multinational Financial Management, Cilt: 29, 99-114.

Zhu, H., Zhang, C., Li, H., Chen, S. (2015b). “Information Environment, Market-Wide
Sentiment and IPO Initial Returns: Evidence from Analyst Forecasts Before

Listing”, China Journal of Accounting Research, Cilt: 8, 193-211.



101

EKLER



102

EKLER 1- HALKA ACILMA YILLARINA GORE 2005-2015 YILLARI ARASINDAKI HALKA ARZLAR

Yil Sirket Hisse Kodu
2005 Anel Telekomiinikasyon AS ANELT
2005 | BIM AS BIMAS
2005 Trabzonspor Sportif AS TSPOR
2006 Armada Bilgisayar ARMDA
2006 Coca Cola CCOLA
2006 Datagate Bilgisayar DGATE
2006 Karel Elektronik KAREL
2006 Reysas Lojistik RYSAS
2006 Selcuk Ecza Holding SELEC
2006 Vestel Beyaz Esya VESBE
2007 TAYV Havalimanlar TAVHL
2010 Koza Altin isletmeleri A.S. KOZAL
2010 Latek Lojistik Ticaret A.S. LATEK
2010 Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. MANGO
2010 | Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN
2010 | ihlas Gazetecilik A.S. IHGZT
2010 Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. ANELE
2010 Cemas Dokiim Sanayi A.S. CEMAS
2010 | Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. EKIZ
2010 Uyum Gida ihtiyac Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. UYum
2010 Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. KATMR
2010 Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. DESPC
2010 Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. HATEK
2011 Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Trz. Egt.Hiz. ve ing. Taah. A.S. LKMNH
2011 Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic. A.S. BRKSN
2011 Utopya Turizm ingaat isletmecilik Ticaret A.S. UTPYA
2011 Bimeks Bilgi islem Dis Ticaret BMEKS
2011 | Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. BLCYT
2011 Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. DAGI
2011 | Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji Teknolojileri A.S. ERICO
2011 Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. MEPET
2011 Saray Matbaacihik Kagitcihk Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S. SAMAT
2011 Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret A.S. VANGD
2011 (Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. OZBAL
2011 Adese Alisveris Merkezleri Ticaret A.S. ADESE
2012 Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. NIBAS
2012 Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. SANFM
2012 Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. BEYAZ
2012 Oylum Sinai Yatirimlar A.S. OYLUM
2012 Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. PRZMA
2012 | Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. ORGE
2012 Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. MEGAP
2012 MCT Miisavirlik Danismanlik ve Dis Ticaret A.S. MCTAS
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2012 Teknosa i¢ ve Dis Ticaret A.S. TKNSA
2012 Ar Tarmm Organik Gida A.S. ARTOG
2012 | TGS Dis Ticaret A.S. TGSAS
2012 Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. FLAP

2012 Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. AKGUV
2012 | Etiler inci Biife Gida Sanayi ve Dis Ticaret A.S. ETILR

2012 Ulaglar Turizm Yatirimlar: ve Dayamikh Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S. ULAS

2012 Karakas Atlantis Kiymetli Madenler Kuyumculuk Telekominikasyon Sanayi KRATL
2012 Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. ATPET
2012 Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TKURU
2012 Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. TMSN

2013 Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. ROYAL
2013 Tag Tarim Uriinleri Hayvancihik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. TACTR
2013 | Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. ODAS

2013 Bakanlar Medya A.S. BAKAN
2013 Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim Ve Ticaret A.S. AKPAZ
2013 Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi Ve Ticaret A.S. SAYAS
2013 Rodrigo Tekstil Turizm insaat Gida Ticaret Ve Sanayi A.S. RODRG
2013 | Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. SEKUR
2013 Yayla Enerji Turizm Ve ingaat Ticaret A.S. YAYLA
2013 iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. IZTAR
2013 | Sanel Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. SANEL
2013 Te-Mapol Polimer Plastik Ve ingaat Sanayi Ticaret A.S. TMPOL
2014 Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. POLTK
2014 | RTA Labaratuvarlar Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S. RTALB
2014 Bomonti Elektrik Miihendislik Miisavirlik insaat Turizm ve Ticaret A.S. BMELK
2014 | Tugcelik Aliiminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi Ve Ticaret A.S. TUCLK
2014 izmir Firga Sanayi Ve Ticaret A.S. IZFAS

2014 Pergamon Status Dis Ticaret A.S. PSDTC
2014 Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. ULUUN
2015 Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. OZRDN
2015 Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S. SNKRN
2015 Seyitler Kimya Sanayi A.S. SEYKM
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EKLER 2- HISSE SENEDi DEGERLEMELERI

ANEL TELEKOMUNIKASYON (2005) (ANELT)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($) DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)
SERBEST  ISKONTO 1/iSKONTO BUgg;KU NET FAALIYET KARI 5.509.095
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU DEGER AOSM 0,120
2005 -1.687.569 1,12000 0,8929 -1.506.758 YSG 0,120
2006 1.102.533 1,25440 0,7972 878.932 BUYUME (g) 0,010
2007 1.371.618 1,40493 0,7118 976.290 45.909.127
2008 3.225.047 1,57352 0,6355 2.049.576
2009 2.669.635 1,76234 0,5674 1.514.823
2010 2.524.890 1,97382 0,5066 1.279.188
2011 2.972.256 2,21068 0,4523 1.344.498
2012 5.813.182 2,47596 0,4039 2.347.847
2013 4.131.286 2,77308 0,3606 1.489.783
2014 4.418.138 3,10585 0,3220 1.422.522
DED 45.909.127 3,10585 0,3220 14.781.510
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 26.578.211
Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0583
Faaliyetlerin Degeri 28.127.735

Firmamn Ozkaynaklarimn Degeri, ($)

Faaliyetlerin Degeri 28.127.735
Menkul Kiymetler 67.369
Firmanin Degeri 28.195.103
Finansal Borglar -99.948

Vergi Sonrast Kidem Tazminat1 Yiikiimliligi -248.205

Ozkaynaklarin Degeri 27.846.950 1,37 USD/TL
Hisse Senedi Sayis1 13.000.000 Adet 27.846.949,702 uUsb
Hisse Senedinin Fiyati 2,935 TL/Adet 38.150.321,091 TL
istirakler (Defter Degeri ) 11.181.078

Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 39.028.028

Hisse Senedi Sayis1 13.000.000 Adet 39.028.028,052 usb
Hisse Senedinin Fiyati 4,113 TL/Adet 53.468.398,432 TL

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki Biiytime 140% 95% 115% 55% 30% 75% 85% 75% 9,0% 105% 1,0%
SMM/Net Satiglar (A.Harig) 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750%
Faaliyet Gdr./Net Satislar 14,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
FVA Oncesi Marj 10,0% 10,0% 10,0% 11,0% 12,0% 12,0% 13,0% 13,0% 14,0% 14,0% 14,0%
isltm Sermayesi/Net Satislar

Nakit Thtiyact 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20%
Ticari Alacaklar 11,0% 11,0% 11,0% 9,0% 90% 90% 90% 7,0% 70% 70% 7,0%
Stoklar 11,0% 11,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%  9,0%
Diger Donen Varliklar 30% 30% 30% 25% 25% 25% 25% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 50% 50% 50% 5,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 13,0% 13,0 13,0% 11,0% 11,00 11,0% 11,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

NetisletmeSermayesiMarjl 6,0 60% 50% 65% 65% 65% 65% 60% 60% 60% 6,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 15,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 90% 80% 80% 70 70% 60% 60% 60% 60% 60% 60%



BIiM A.S. (2005)

(BIMAS)
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

1/ NET
SERBEST  ISKONTO ISKONTO BUGUNKU NET FAALIYET KARI 158.220.452
NAKIT

YILLAR AKIMI FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,130
2005 -45.651.215 1,13000 0,8850 -40.399.306 YSG 0,130
2006 9.103.802 1,27690 0,7831 7.129.612 BUYUME (g) 0,030
2007 11.088.197 1,44290 0,6931 7.684.677 DED 1.217.080.398
2008 69.322.092 1,63047 0,6133 42.516.537
2009 35.329.730 1,84244 0,5428 19.175.562
2010 45.908.580 2,08195 0,4803 22.050.741
2011 50.524.434 2,35261 0,4251 21.475.948
2012 110.040.270 2,65844 0,3762 41.392.733
2013 76.896.150 3,00404 0,3329 25.597.562
2014 83.557.316 3,39457 0,2946 24.615.012
DED 1.217.080.398 3,39457 0,2946 358.537.704
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 529.776.783
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktorii 1,0630
Faaliyetlerin Degeri 563.160.445
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 563.160.445
Menkul Kiymetler 0
Firmanmn Degeri 563.160.445
Finansal Borglar 0
Vergi Sonrasi Kidem Tazminati
Yikimliligi -1.414.054
Ozkaynaklarin Degeri 561.746.391 1,3337 USD/TL
Hisse Senedi Sayis1 25.300.000  Adet 561.746.391,026 usb
Hisse Senedinin Fiyati 29,613 TL/Adet 749.201.161,712 TL
istirakler (Defter Degeri
) 0
Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 561.746.391
Hisse Senedi Sayis1 25.300.000  Adet 561.746.391,026 usb
Hisse Senedinin Fiyati 29,613 TL/Adet 749.201.161,712 TL

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Bliylime 28,0% 19,0% 185% 183% 13,7% 11,0% 110% 90% 7,0% 50% 3,0%
SMM/Net Satislar (A.Harig) 83,0% 83,0% 83,0% 83,0% 830% 830% 830% 830% 830% 830% 830%
Faaliyet Gdr./Net Satislar 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0%
FVA(")ncesiMarj 30% 4,0% 4,0% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0% 6,0%
Isltm Sermayesi/Net Satiglar
Nakit ThtiyaCI 20% 20% 20% 16% 16% 16% 16% 12% 12% 12% 12%
Ticari Alacaklar 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 10%
Stoklar 70% 7,0% 7,0% 60% 60% 6,0% 6,0% 50% 50% 50% 50%
Diger Donen Varliklar 05% 05% 05% 02% 02% 0,2% 02% 1,0% 1,0 10% 1,0%
Ticari Borglar 12,0% 12,0% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 80% 8,0% 8,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 20% 20% 20% 17% 1,7% 1,7% 1,7% 15% 15% 15% 15%
NetisletmeSermayesiMarjl -15% -15% -15% -19% -19% -19% -19% -1,3% -1,3% -13% -1,3%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 11,0% 11,0% 11,0% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 70% 70% 7,0 7,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0 9,0% 9,0% 8,0% 8,0% 7,0% 70% 60% 60% 60% 6,0%
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

1/ NET
SERBEST  ISKONTO  ISKONTO BUGUNKU NET FAALIYET KARI 20.700.009
NAKIT
YILLAR __ AKIMI FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,105
2005 14.915.310 1,10500 0,9050 13.498.018 YSG 0,105
2006 -943.456 1,22103 0,8190 -772.675 BUYUME (g) 0,100
2007 -2.413.932 1,34923 0,7412 -1.789.115 DED 197.142.947
2008 -499.666 1,49090 0,6707 -335.143
2009 443.849 1,64745 0,6070 269.416
2010 576.693 1,82043 0,5493 316.790
2011 749.385 2,01157 0,4971 372.537
2012 6.031.666 2,22279 0,4499 2.713.558
2013 8.358.355 2,45618 0,4071 3.402.987
2014 8.858.142 2,71408 0,3684 3.263.773
DED 197.142.947 2,71408 0,3684 72.637.095
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 93.577.239
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0512
Faaliyetlerin Degeri 98.367.440
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 98.367.440
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 98.367.440
Finansal Borglar 0
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yikimliliga -2.531
(Ozkaynaklarin Degeri 98.364.909 1,365 USD/TL
Hisse Senedi Sayisi 25.000.000  Adet 98.364.908,566 usb
Hisse Senedinin Fiyat 5,371 TL/Adet 134.268.100,192 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 98.364.909
Hisse Senedi Sayist 25.000.000  Adet 98.364.908,566 usD
Hisse Senedinin Fiyati 5,371 TL/Adet 134.268.100,192 TL
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 800,0% 90,0% 70,0% 50,0% 30,0% 30,0% 30,0% 250% 20,0% 150% 10,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hari¢) 71,0% 71,0% 71,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 68,0%
Faaliyet Gdr./Net Satislar 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
FVA(")ncesiMarj 9,0% 11,0% 11,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 14,0%
isltm Sermayesi/Net Stislr
Nakit Ihtiyact 250% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 15,0%
Ticari Alacaklar 50,0% 50,0% 50,0% 450% 450% 450% 45,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Stoklar 7,0% 70% 70% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 3,0% 3,0%
Diger Donen Varliklar 12,00 12,00 12,0% 10,0% 10,0 10,0% 10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Ticari Borglar 45,0% 45,0% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 350% 350%
Diger Kisa Vadeli Borglar 3,0% 30 30% 20% 20% 20% 20% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Net isletme Srmysi Marji 46,0% 36,0% 36,0% 33,090 33,0% 33,0% 33,0% 30,09 30,000 30,0% 30,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 30% 3,0% 3,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0% 2,0%
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ARMADA BIiLGISAYAR (2006) (ARMDA)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($) DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)
SERBEST  ISKONTO iSK(J:Ln/\JTO BUgg;KU NET FAALIYET KARI 12.382.182
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,117
2006 -13.485.486 1,11700 0,8953 -12.072.951 YSG 0,117
2007 -9.193.738 1,24769 0,8015 -7.368.613 BUYUME (g) 0,000
2008 -10.981.813 1,39367 0,7175 -7.879.788 DED 105.830.614
2009 -545.309 1,55673 0,6424 -350.292
2010 -5.591.539 1,73886 0,5751 -3.215.626
2011 -3.710.172 1,94231 0,5149 -1.910.183
2012 -544.001 2,16956 0,4609 -250.742
2013 11.954.096 2,42340 0,4126 4.932.775
2014 3.743.441 2,70694 0,3694 1.382.905
2015 7.256.696 3,02365 0,3307 2.399.978
DED 105.830.614 3,02365 0,3307 35.000.930
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 10.668.393
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0569
Faaliyetlerin Degeri 11.275.235

Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, ($)

Faaliyetlerin Degeri 11.275.235

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 11.275.235

Finansal Borglar -9.387.390

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimliligi -134.148

(Ozkaynaklarin Degeri 1.753.697 1,35 USD/TL
Hisse Senedi Sayist 675.000 Adet 1.753.696,947 uUsD
Hisse Senedinin Fiyati 3,507 TL/Adet 2.367.490,879 TL

istirakler (Defter
Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 1.753.697
Hisse Senedi Sayisi 675.000 Adet 1.753.696,947 usb
Hisse Senedinin Fiyati 3,507 TL/Adet 2.367.490,879 TL

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Sonsz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiyiime 36,0% 30,6% 28,0% 250% 20,0% 150% 13,0% 11,0% 90% 50% 0,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 94,0% 94,0% 94,0% 93,0% 93,0% 93,0% 93,0% 930% 93,0% 93,0% 92,9%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 6,00 60% 60% 55% 55% 55% 50% 5,0% 50% 50% 50%

FVA Oncesi Marj 00% 00% 00% 15% 15% 15% 20% 20% 20% 20% 21%
Isltm Sermayesi/Net

Stislr

Nakit Thtiyact 15% 15% 15% 10% 10% 10% 1,0% 0,5% 05% 0,5% 0,5%
Ticari Alacaklar 17,0% 17,0% 17,0% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Diger Donen Varliklar 30% 30% 30 20% 20% 20% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Borglar 19,0% 19,0% 19,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 150% 150% 150% 15,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 20% 20% 20% 15% 15% 15% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Net isletme Srmysi Marji  155% 155% 155% 14,0% 14,0% 14,0% 140% 125% 125% 12,5% 12,5%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 10% 10% 10% 05% 05% 05% 05% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Amrtsmn/Gegen YIIMDV ~ 70% 7,0% 6,0% 6,0% 50% 50% 5,0% 5,0% 40%  4,0% 4,0%
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COCA COLA (2006) (CCOLA)
FCFF Yoéntemine Gore Firmamn Faaliyet. Degeri, ($) DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)
1/ NET
SERBEST  ISKONTO ISKONTO  BUGUNKU NET FAALIYET KARI 307.945.547
NAKIT
YILLAR AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER AOSM 0,110
2006 -140.863.566 1,11000 0,9009 -126.904.113 YSG 0,110
2007 3.883.274 1,23210 0,8116 3.151.752 BUYUME (g) 0,010
2008 122.398.510 1,36763 0,7312 89.496.736 DED 2.799.504.971
2009 67.487.370 1,51807 0,6587 44.456.021
2010 222.674.684 1,68506 0,5935 132.146.587
2011 118.201.475 1,87041 0,5346 63.195.335
2012 129.757.647 2,07616 0,4817 62.498.862
2013 385.813.419 2,30454 0,4339 167.414.665
2014 191.314.654 2,55804 0,3909 74.789.637
2015 204.610.575 2,83942 0,3522 72.060.669
DED 2.799.504.971 2,83942 0,3522 985.942.199
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 1.568.248.350
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktori 1,0536
Faaliyetlerin Degeri 1.652.252.161
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 1.652.252.161
Menkul Kiymetler 3.290.356
Firmamn Degeri 1.655.542.517
Finansal Borglar -253.411.090
Vergi Sonrasi Kidem Tazminati
Yikumlaligi -10.226.859
Ozkaynaklarin Degeri 1.391.904.568 1,3366 USD/TL
Hisse Senedi Sayis1 249.589.770  Adet 1.391.904.568,330 usb
Hisse Senedinin Fiyati 7,454 TL/Adet 1.860.419.646,031 TL
istirakler (Defter Degeri
) 1.969.742
Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 1.393.874.310
Hisse Senedi Sayis1 249.589.770  Adet 1.393.874.310,468 usb
Hisse Senedinin Fiyati 7,464 TL/Adet 1.863.052.403,371 TL
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiytime 28,0% 10,0% 125% 10,0% 105% 8,5% 8,0% 7,5% 6,9% 6,7% 1,0%
SMM/Net Satiglar
(A.Hrig) 68,0% 67,0% 67,0% 650% 650% 650% 65,0% 65,0% 65,0% 65,0% 64,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar ~ 21,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 18,0%
FVA Oncesi Marj 11,0% 13,0% 13,0% 15,0% 15,0% 16,0%0 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 18,0%
isltm Sermayesi/Net
Stislr
Nakit Thtiyaci 40% 40% 40% 50% 50% 50% 5,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ticari Alacaklar 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 9,0%  9,0% 9,0% 8,0% 8,0%  8,0% 8,0%
Stoklar 11,0% 11,0% 11,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 7,0% 70%  7,0% 7,0%
Diger Donen Varliklar 35% 35% 35% 25% 25% 25% 2,5% 1,5% 15% 15% 1,5%
Ticari Borglar 50% 50% 50% 40% 40% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 50% 50% 50% 40% 4,0% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Net isletme Srmysi
Mariji 185% 185% 185% 175% 175% 175% 175% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 50,0% 50,0% 40,0% 40,0% 30,0% 30,0% 30,0% 20,0% 20,09 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Yil MDV  10,0% 9,0% 9,0 80% 8,0% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST iISKONTO iSK(l)l/\lTO BUé‘E;KU NET FAALIYET KARI 5.950.503
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,112
2005 -5.502.197 1,11200 0,8993 -4.948.019 YSG 0,112
2006 -5.765.179 1,23654 0,8087 -4.662.332 BUYUME (g) 0,000
2007 -8.253.586 1,37504 0,7273 -6.002.447 DED 53.129.487
2008 4.381.103 1,52904 0,6540 2.865.262
2009 -1.773.971 1,70029 0,5881 -1.043.332
2010 -4.849.619 1,89073 0,5289 -2.564.950
2011 122.448 2,10249 0,4756 58.239
2012 17.217.837  2,33797 0,4277 7.364.450
2013 3.247.158 2,59982 0,3846 1.248.994
2014 3.342.442 2,89100 0,3459 1.156.155
DED 53.129.487  2,89100 0,3459 18.377.556
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 11.849.576
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktori 1,0545
Faaliyetlerin Degeri 12.495.545
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 12.495.545
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 12.495.545
Finansal Borglar -8.063.849
Vergi Sonrasi Kidem Tazminat1
Yiktimlaligi -29.310
Ozkaynaklarin Degeri 4.402.386 1,35 USD/TL
Hisse Senedi Says1 1.550.000 Adet 4.402.386,273 usD
Hisse Senedinin Fiyat1 3,834 TL/Adet 5.943.221,469 TL
istirakler (Defter Degeri ) 168.085
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 4.570.471
Hisse Senedi Sayis1 1.550.000 Adet 4.570.471,284 usb
Hisse Senedinin Fiyati 3,981 TL/Adet 6.170.136,234 TL
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Sonsuz
Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 250% 29,0 33,0% 25,0% 14,0% 26,0 5,0% 50%  3,0% 3,0% 0,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig)  97,0% 97,0% 97,0% 96,5% 96,5% 96,5% 96,5% 96,0% 96,0% 96,0% 96,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 4,0% 4,0% 4,0% 3,0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 2,5%
FVA Oncesi Marj -1,0%0 -1,0% -1,0%0 0,5% 05% 05% 05% 10% 10% 10% 15%
Isltm Sermayesi/Net
Stislr
Nakit Thtiyaci 0,5% 05% 0,5% 0,3% 03% 03% 03% 01% 01% 01% 0,1%
Ticari Alacaklar 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 9,0% 9,0%  9,0% 9,0%
Stoklar 8,0% 8,0% 8,0% 6,0% 6,0 60% 60% 40% 40% 4,0% 4,0%
Diger Donen Varliklar 4,0% 4,0% 4,0% 3,0% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Borglar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 1,0% 1,0% 1,0% 0,5% 05% 05% 05% 03% 03% 0,3% 0,3%
Net isletme Srmysi Marji 9,5% 95% 9,5% 6,8% 6,8% 68% 68% 38% 38% 38% 38%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 1,0% 1,0% 1,0% 0,5% 05% 05% 05% 03% 03% 0,3% 0,3%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 50% 50% 50% 40% 40% 4,0% 4,0%
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KAREL ELEKTRONIK (2006) (KAREL)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($) DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)
SERBEST iISKONTO iSKé)ll\ITO BUSE;KU NET FAALIYET KARI 11.397.551
YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,140
2006 2.182.092 1,14000 0,8772 1.914.116 YSG 0,140
2007 3.937.379 1,29960 0,7695 3.029.685 BUYUME (g) 0,010
2008 3.308.722 1,48154 0,6750 2.233.293 DED 81.411.080
2009 5.684.749 1,68896 0,5921 3.365.828
2010 5.055.715 1,92541 0,5194 2.625.780
2011 5.980.875 2,19497 0,4556 2.724.806
2012 6.339.291 2,50227 0,3996 2.533.417
2013 10.117.154 2,85259 0,3506 3.546.660
2014 8.907.033 3,25195 0,3075 2.738.983
2015 9.865.000 3,70722 0,2697 2.661.023
DED 82.193.879 3,70722 0,2697 21.960.135
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 49.333.727
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktori 1,0677
Faaliyetlerin Degeri 52.674.006
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 52.674.006
Menkul Kiymetler 14.905
Firmanin Degeri 52.688.911
Finansal Borglar -4.735.038
Vergi Sonrasi Kidem Tazminat:
Yiktimlaligi -891.869
Ozkaynaklarin Degeri 47.062.004 1,51 USD/TL
Hisse Senedi Says1 14.000.000  Adet 47.062.003,842 usD
Hisse Senedinin Fiyat 5,076 TL/Adet 71.063.625,802 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 47.062.004
Hisse Senedi Sayis1 14.000.000  Adet 47.062.003,842 usb
Hisse Senedinin Fiyati 5,076 TL/Adet 71.063.625,802 TL
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 13,0% 5,0% 9,0% 9,0% 9,0% 70% 70% 50% 50% 3,0% 1,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig)  67,0% 67,0% 67,0 66,0% 66,0% 66,0% 66,0% 650% 650% 650% 65,0%
Faaliyet Gdr./Net Satislar 150% 15,0% 15,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
FVA Oncesi Marj 18,0% 18,0% 18,0% 20,0% 20,0% 20,0 20,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
isltm Sermayesi/Net Stislr
Nakit ihtiyac1 10,0% 10,0%  10,0% 8,0% 8,0% 80% 80% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ticari Alacaklar 230% 23,0% 23,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Stoklar 21,0% 21,0% 21,0% 19,0 19,0% 19,0% 19,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Diger Donen Varliklar 1,0% 1,0% 1,0% 1,5% 1,5% 15% 15% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ticari Borglar 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 70% 7,0% 7,0% 5,0% 5,0% 50% 50% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Net isletme Srmysi Marji  35,0% 35,0% 350% 345% 345% 345% 345% 34,0% 34,0% 340% 34,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 29,0% 29,0% 29,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 250% 250% 25,0% 25,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 9,0% 9,0% 8,0% 8,0% 7,0% 70% 70% 7,00 7,0% 7,0% 6,0%
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REYSAS LOJISTIK (2006) (RYSAS)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($) DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)
SERBEST  ISKONTO iSK(l)llvTo BUgg;KU NET FAALIYET KARI 9.037.729

YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU DEGER AOSM 0,110

2005 -11.113.111 1,11000 0,9009 -10.011.812 YSG 0,110

2006 -3.216.050 1,23210 0,8116 -2.610.218 BUYUME (g) 0,000

2007 -4.047.108 1,36763 0,7312 -2.959.211 DED 82.161.171

2008 1.580.372 1,51807 0,6587 1.041.040

2009 -567.580 1,68506 0,5935 -336.831

2010 -4.229.855 1,87041 0,5346 -2.261.453

2011 6.415.588 2,07616 0,4817 3.090.122

2012 8.507.789 2,30454 0,4339 3.691.755

2013 6.429.519 2,55804 0,3909 2.513.458

2014 5.614.757 2,83942 0,3522 1.977.430

DED 82.161.171 2,83942 0,3522 28.935.889
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 23.070.169
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktorii 1,0536
Faaliyetlerin Degeri 24.305.932
Firmanin Ozkaynaklarinin Degeri,
®)
Faaliyetlerin Degeri 24.305.932
Menkul Kiymetler 2.218.140
Firmanin Degeri 26.524.071
Finansal Borglar -13.152.481
Vergi Sonrasi Kidem Tazminat:
Yikumlaligi -1.101.493
Ozkaynaklarin Degeri 12.270.098 1,3348 USD/TL
Hisse Senedi Sayis1 3.500.000 Adet 12.270.097,893 uUsD
Hisse Senedinin Fiyat 4,679 TL/Adet 16.378.126,668 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 12.270.098
Hisse Senedi Sayis1 3.500.000 Adet 12.270.097,893 USD
Hisse Senedinin Fiyati 4,679 TL/Adet 16.378.126,668 TL

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 11,0% 11,0% 13,0% 8,0% 8,0% 1,0% 1,00 10% 10% 1,0% 0,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 81,0% 82,0% 82,0% 82,0% 820% 810% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 80,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 5,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 60% 60% 6,0% 5,0%
FVA Oncesi Marj 14,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 15,0%
isltm Sermayesi/Net Stislr
Nakit ihtiyam 7,0% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 50% 50% 50% 5,0%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Stoklar 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 1,0% 10 10% 10% 1,0% 1,0%
Diger Donen Varliklar 1,0% 1,0% 1,0% 3,0% 3,0% 30% 30% 50% 50% 50% 5,0%
Ticari Borglar 24,0% 24,0% 24,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 2,0% 2,0% 2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 15% 10% 10% 1,0% 1,0%
Net isletme Srmysi Mariji 2,5% 25% 25% 10% 10% 15% 15% 00% 00% 0,0% 0,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satislar 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 550% 60,0% 600% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 13,0% 12,0% 10,0% 10,0% 9,0% 90% 80% 80% 7,0% 7,0% 7,0%
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET
SERBEST  ISKONTO  iSKONTO  BUGUNKU NET FAALIYET KARI 435.591.245
NAKIT
YILLAR AKIMI FAKTORU _ FAKTORU DEGER AOSM 0,140
2006 -105.406.549 1,14000 0,8772 -92.461.885 YSG 0,140
2007 882.206 1,29960 0,7695 678.829 BUYUME (g) 0,050
2008 15.219.570 1,48154 0,6750 10.272.776 DED 3.111.366.036
2009 277.555.788 1,68896 0,5921 164.335.308
2010 111.557.233 1,92541 0,5194 57.939.331
2011 156.867.641 2,19497 0,4556 71.466.787
2012 168.789.636 2,50227 0,3996 67.454.638
2013 507.247.576 2,85259 0,3506 177.820.231
2014 305.539.296 3,25195 0,3075 93.955.760
2015 329.084.113 3,70722 0,2697 88.768.402
DED 3.111.366.036 3,70722 0,2697 839.271.727
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 1.479.501.906
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktorii 1,0677
Faaliyetlerin Degeri 1.579.675.762
Firmamn Ozkaynaklarimn Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 1.579.675.762
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 1.579.675.762
Finansal Borglar -196.042.156
Vergi Sonras1 Kidem Tazminat:
Yikumlaligi -3.561.342
Ozkaynaklarin Degeri 1.380.072.264 TL/TL
Hisse Senedi Sayis1 200.000.000 Adet 1.380.072.263,632 TL
Hisse Senedinin Fiyat 6,900 TL/Adet 1.380.072.263,632 TL
istirakler (Defter Degeri
0

Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 1.380.072.264
Hisse Senedi Sayis1 200.000.000 Adet 1.380.072.263,632 TL
Hisse Senedinin Fiyat1 6,900 TL/Adet 1.380.072.263,632 TL

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiytime 23,0% 16,0% 14,0% 16,0% 120% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 5,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 90,0% 90,0% 90,0% 89,0% 89,0% 89,0% 89,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 60% 6,0% 6,0% 5,5% 55% 55% 5,5%
FVAOncesiMarj 4,0% 4,0% 4,0% 50% 50% 50% 5,0% 6,5% 65% 6,5% 6,5%
Nakit Thtiyaci 15% 15% 1,5% 1,0 10% 10% 1,0% 0,5% 05% 0,5% 0,5%
Ticari Alacaklar 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 35,0% 350% 350% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Stoklar 12,0% 12,0% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Diger Donen Varliklar 1,0% 1,0% 1,0% 05% 05% 05% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Ticari Borglar 33,0% 33,00 33,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 2,0% 2,0% 2,0% 15% 15% 15% 15% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Net isletme Srmysi Mariji 195% 195% 195% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 88% 88% 8,8% 8,8%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 20% 2,0% 2,0% 30% 30% 30% 3,0% 5,0% 50% 5,0% 5,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0% 9,0% 80% 80% 70% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%



VESTEL BEYAZ ESYA (2006)

(VESBE)
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FCFF Yontemine Gore Firmann Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST ISKONTO iSKé)ll\ITO BUSE;KU NET FAALIYET KARI 90.590.355
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,115
2006 -92.926.701 1,11500 0,8969 -83.342.333 YSG 0,115
2007 -43.409.203 1,24323 0,8044 -34.916.610 BUYUME (g) 0,010
2008 -31.378.234 1,38620 0,7214 -22.636.220 DED 787.742.215
2009 79.486.324 1,54561 0,6470 51.427.208
2010 42.602.637 1,72335 0,5803 24.720.779
2011 42.627.064 1,92154 0,5204 22.183.814
2012 57.002.648 2,14252 0,4667 26.605.472
2013 174.151.266 2,38891 0,4186 72.900.028
2014 83.260.252 2,66363 0,3754 31.258.196
2015 85.102.343 2,96995 0,3367 28.654.500
DED 787.742.215 2,96995 0,3367 265.237.818
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 385.834.985
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0559
Faaliyetlerin Degeri 403.465.236
Firmamn Ozkaynaklariin Degeri, (3)
Faaliyetlerin Degeri 403.465.236
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 403.465.236
Finansal Borglar -61.529.630
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yikiimliligi -1.154.835
Ozkaynaklarin Degeri 340.780.771 1,6349 USD/TL
Hisse Senedi Sayisi 138.000.000 Adet 340.780.771,394 usD
Hisse Senedinin Fiyati 4,037 TL/Adet 557.142.483,153 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 340.780.771
Hisse Senedi Sayisi 138.000.000 Adet 340.780.771,394 usbD
Hisse Senedinin Fiyati 4,037 TL/Adet 557.142.483,153 TL

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 19,0% 24,0% 17,0% 16,0% 7,0% 7,00 50% 3,0% 3,0% 2,0% 1,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 85,0% 85,0% 85,0% 83,0% 830% 830% 830% 820% 820% 820% 82,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 40% 40% 4,0% 3,0% 30% 30% 30% 25% 2,5% 2,5% 2,5%
FVA(")ncesiMarj 11,0% 11,0% 11,0% 14,0% 14,0% 140% 14,0% 155% 155% 155% 155%
Nakit fhtiyact 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 05% 0,5% 0,5% 0,5%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Stoklar 14,0% 140% 14,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Donen Varliklar 40% 40% 4,0% 20% 20% 20% 20% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Borglar 23,0% 23,0% 23,0%0 21,0% 21,0% 21,09 21,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 40% 4,0% 40% 30% 30% 30% 30% 20% 2,0% 2,0% 2,0%
NetisletmeSrmySi Marji 125% 125% 125% 6,0% 6,0% 6,0% 60% 05% 05% 05% 05%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 42,0% 42,0% 42,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 12,0% 11,0% 11,0% 10,0% 9,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%



TAV HAVALIMANLARI (2007)

(TAVHL)
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (€)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (€)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 340.824.748
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _FAKTORU DEGER AOSM 0,110
2006 306.915.455 1,11000 0,9009 276.500.410 YSG 0,110
2007 8.021.924 1,23210 0,8116 6.510.773 BUYUME (g) 0,050
2008 33.534.021 1,36763 0,7312 24.519.787 DED 3.098.406.800
2009 85.178.216 1,51807 0,6587 56.109.529
2010 86.931.711 1,68506 0,5935 51.589.739
2011 146.056.052 1,87041 0,5346 78.087.529
2012 183.251.447 2,07616 0,4817 88.264.601
2013 253.311.908 2,30454 0,4339 109.918.749
2014 230.796.691 2,55804 0,3909 90.224.144
2015 255.394.177 2,83942 0,3522 89.945.865
DED 3.098.406.800  2,83942 0,3522 1.091.210.784
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 1.962.881.911
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0536
Faaliyetlerin Degeri 2.068.024.417
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, (€)
Faaliyetlerin Degeri 2.068.024.417
Menkul Kiymetler 534.757
Firmanin Degeri 2.068.559.173
Finansal Borglar -775.352.442
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -1.654.453
Ozkaynaklarin Degeri 1.291.552.279 1,82 Euro/TL
Hisse Senedi Sayist 232.500.000  Adet 1.291.552.278,552 Euro
Hisse Senedinin Fiyati 10,110 TL/Adet 2.350.625.146,965 TL
istirakler (Defter Degeri
) 24.615
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 1.291.576.893
Hisse Senedi Sayist 232.500.000 Adet 1.291.576.893,215 Euro
Hisse Senedinin Fiyati 10,110 TL/Adet 2.350.669.945,652 TL

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 250% 25,0% 20,0% 20,0% 150% 110% 9,0% 9,0% 7,0% 50% 5,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 45,0% 45,0% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0% 41,0% 41,0% 410% 41,0% 38,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 29,0% 27,0% 27,0 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 19,0%
FVA(")ncesiMarj 26,0% 28,0% 30,00 32,0% 32,0% 37,0% 39,0% 39,0% 39,0 39,0% 43,0%
Nakit fhtiyact 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Ticari Alacaklar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Stoklar 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Diger Donen Varliklar 45,0% 45,0% 45,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 350% 350%
Ticari Borglar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 15,00 15,00 15,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Net isletme Srmysi Marji 47,0% 47,0% 47,0% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0% 39,0% 39,0% 39,0% 39,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 43,0% 43,0% 43,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 39,0% 39,0% 39,0% 39,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 70% 70% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%



KOZA ALTIN (2010)

(KOZAL)
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 92.644.160

YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _FAKTORU DEGER AOSM 0,050

2009 15.165.460 1,05000 0,9524 14.443.295 YSG 0,050

2010 24.984.853 1,10250 0,9070 22.661.998 BUYUME (g) 0,000

2011 29.927.824 1,15763 0,8638 25.852.780 DED 1.852.883.206
2012 74.754.453 1,21551 0,8227 61.500.674

2013 51.247.329 1,27628 0,7835 40.153.623

2014 58.596.301 1,34010 0,7462 43.725.462

2015 73.683.332 1,40710 0,7107 52.365.369

2016 125.410.206 1,47746 0,6768 84.882.564

2017 88.272.784 1,55133 0,6446 56.901.423

2018 89.460.104 1,62889 0,6139 54.920.744

DED 1.852.883.206 1,62889 0,6139 1.137.509.558

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 1.594.917.490

Yil Ortasi Diizeltme

Faktorii 1,0247

Faaliyetlerin Degeri 1.634.304.099

Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, (3)

Faaliyetlerin Degeri 1.634.304.099

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 1.634.304.099

Finansal Borglar -26.496.535

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -10.623.836

Ozkaynaklarin Degeri 1.597.183.728 1,4569 USD/TL

Hisse Senedi Sayist 60.000.000 Adet 1.597.183.727,535 UsD

Hisse Senedinin Fiyati 38,782 TL/Adet 2.326.936.972,646 TL

istirakler (Defter Degeri

) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 1.597.183.728

Hisse Senedi Sayisi 60.000.000 Adet 1.597.183.727,535 uUsD

Hisse Senedinin Fiyati 38,782 TL/Adet 2.326.936.972,646 TL

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki Biiyiime 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 9,0% 9,0% 50% 50% 3,0% 3,0% 1,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 30,0% 30,0 30,0% 29,0% 29,0% 29,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 19,0% 19,0% 19,0% 17,0% 17,0% 17,0% 15,0% 150% 150% 150% 15,0%
FVA(")ncesiMarj 51,0% 51,0% 51,0% 54,0% 54,0% 54,0% 57,0% 57,0% 57,0% 57,0% 57,0%
Nakit fhtiyact 90% 90% 90% 70% 7,0% 70% 70% 50% 5,0% 5,0% 5,0%
Ticari Alacaklar 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 2,0% 2,0%
Stoklar 90% 90% 90% 70% 70% 70% 70% 50% 5,0% 5,0% 5,0%
Diger Donen Varliklar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Ticari Borglar 90% 90% 90% 70% 7,0% 70% 70% 50% 5,0% 5,0% 5,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 40% 40% 40% 3,0% 30% 30% 30% 20% 20% 2,0% 2,0%
NetisletmeSrmySi Marji 34,0% 34,0% 34,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Maddi Duran Varliklar

Net MDV/Net Satiglar 70,0% 70,0% 70,0% 60,0% 60,0% 600% 600% 50,0% 500% 50,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 11,0% 10,0% 10,0 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
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LATEK LOJISTIK (2010) (LATEK)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($) DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)
SERBEST  ISKONTO iSK(l)II\ITO BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 9.684.228

YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,096

2010 5.857.227 1,09600 0,9124 5.344.185 YSG 0,096

2011 472.459 1,20122 0,8325 393.317 BUYUME (g) 0,030

2012 557.647 1,31653 0,7596 423.573 DED 100.877.372

2013 7.303.598 1,44292 0,6930 5.061.679

2014 2.383.045 1,58144 0,6323 1.506.883

2015 3.682.630 1,73326 0,5769 2.124.686

2016 4.884.804 1,89965 0,5264 2.571.421

2017 12.705.192 2,08202 0,4803 6.102.346

2018 5.786.738 2,28189 0,4382 2.535.939

2019 6.074.697 2,50095 0,3998 2.428.953

DED 100.877.372 2,50095 0,3998 40.335.572
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 68.828.553
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0469
Faaliyetlerin Degeri 72.056.625
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 72.056.625
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 72.056.625
Finansal Borglar -28.134
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikimliligi 0
Ozkaynaklarin Degeri 72.028.491 1,519 USD/TL
Hisse Senedi Sayisi 26.000.000  Adet 72.028.491,151 usbD
Hisse Senedinin Fiyati 4,208 TL/Adet 109.411.278,058 TL
istirakler (Defter Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 72.028.491
Hisse Senedi Sayisi 26.000.000  Adet 72.028.491,151 uUsD
Hisse Senedinin Fiyati 4,208 TL/Adet 109.411.278,058 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 15,0% 15,0% 150% 10,0% 10,0 10,0 50% 50% 50% 5,0% 3,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 91,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 50% 50% 50% 50% 5,0% 4,0% 40% 40% 4,0% 4,0% 2,0%
FVA Oncesi Marj 40% 50% 50% 500 50% 60% 60% 60% 60% 60% 8,0%
Nakit fhtiyact 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 5,0% 5,0%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Stoklar 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
Diger Donen Varliklar 30% 30% 3,0% 20% 20% 2,0% 20% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Borglar 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0 11,0% 11,0% 90% 9,0% 9,0% 9,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 30% 30% 30% 20% 20% 2,0% 20% 10% 10% 1,0% 1,0%
Net isletme Srmysi Marji 22,0% 22,0% 22,0% 17,00 17,0% 17,0% 17,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 15% 15% 15% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 05% 05% 0,5% 0,5%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 80% 7,0 7,0% 6,0% 6,0% 5,0% 50% 50% 50% 5,0% 5,0%



MANGO GIDA (2010)

(MANGO)
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 5.750.014

YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU  FAKTORU _ DEGER AOSM 0,130
2010 127.888 1,13000 0,8850 113.175 YSG 0,130
2011 -236.840 1,27690 0,7831 -185.480 BUYUME (g) 0,050
2012 -298.160 1,44290 0,6931 -206.640 DED 44.230.876
2013 6.427.600 1,63047 0,6133 3.942.167
2014 2.057.878 1,84244 0,5428 1.116.934
2015 2.328.223 2,08195 0,4803 1.118.289
2016 3.459.427 2,35261 0,4251 1.470.466
2017 11.561.677 2,65844 0,3762 4.349.039
2018 4.677.431 3,00404 0,3329 1.557.046
2019 4.889.152 3,39457 0,2946 1.440.287
DED 44.230.876 3,39457 0,2946 13.029.901
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 27.745.184
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0630
Faaliyetlerin Degeri 29.493.535
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 29.493.535
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 29.493.535
Finansal Borglar -5.434.561
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi 0
Ozkaynaklarin Degeri 24.058.974 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayisi 6.600.000 Adet 24.058.973,823 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,645 TL/Adet 24.058.973,823 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 24.058.974
Hisse Senedi Sayisi 6.600.000 Adet 24.058.973,823 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,645 TL/Adet 24.058.973,823 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 7,0% 50% 50% 5,0% 5,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 83,0% 82,0% 82,0% 81,0% 81,0% 81,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 11,0% 11,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
FVA(")ncesiMarj 6,0% 7,0% 70% 90% 90% 9,0% 100% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Nakit fhtiyact 15% 15% 15% 05% 05% 05% 05% 01% 01% 0,1% 0,1%
Ticari Alacaklar 30,0% 30,0 30,0% 250% 250% 250% 250% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Stoklar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Diger Donen Varliklar 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 20% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 0,5%
NetisletmeSrmySi Marji 225% 225% 225% 175% 175% 175% 17,5% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 5,0% 5,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0% 9,0% 80% 80% 7,00 70% 70% 7,0% 7,0% 7,0%



AKSA ENERJI (2010)

(AKSEN)
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 490.426.728
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _FAKTORU DEGER AOSM 0,100
2010 -577.141.908 1,10000 0,9091 -524.674.461 YSG 0,100
2011 97.243.696 1,21000 0,8264 80.366.691 BUYUME (g) 0,030
2012 248.632.721 1,33100 0,7513 186.801.443 DED 4.904.267.276
2013 220.508.974 1,46410 0,6830 150.610.596
2014 79.686.128 1,61051 0,6209 49.478.816
2015 148.187.407 1,77156 0,5645 83.647.928
2016 160.884.015 1,94872 0,5132 82.558.938
2017 546.639.894 2,14359 0,4665 255.011.545
2018 328.988.670 2,35795 0,4241 139.523.312
2019 342.157.617 2,59374 0,3855 131.916.573
DED 4.904.267.276  2,59374 0,3855 1.890.807.338
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 2.526.048.719
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0488
Faaliyetlerin Degeri 2.649.342.247
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri, (3)
Faaliyetlerin Degeri 2.649.342.247
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 2.649.342.247
Finansal Borglar -787.079.565
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -437.746
Ozkaynaklarin Degeri 1.861.824.936 1,4815 USD/TL
Hisse Senedi Sayisi 550.000.000  Adet 1.861.824.936,200 usD
Hisse Senedinin Fiyati 5,015 TL/Adet 2.758.293.642,981 TL
istirakler (Defter Degeri
) 14.236
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 1.861.839.172
Hisse Senedi Sayisi 550.000.000 Adet 1.861.839.172,105 uUsD
Hisse Senedinin Fiyati 5,015 TL/Adet 2.758.314.733,474 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 60,0 20,0% 15,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 50% 3,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 68,0% 67,0% 67,0% 67,0% 66,0% 660% 660% 66,0% 650% 650% 650%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 3,5% 35% 35% 30% 30% 30%n 30% 30% 30% 30% 30%
FVA(")ncesiMarj 285% 295% 29,5% 30,000 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Nakit fhtiyact 5,0% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 3,0%
Ticari Alacaklar 50,0% 50,0% 50,0% 45,0% 450% 450% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Stoklar 18,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Diger Donen Varliklar 48,0% 48,0% 48,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 8,0% 80% 80% 7,0% 70% 70% 70% 60% 60% 6,0% 6,0%
Net isletme Srmysi Marji 93,0% 93,0% 93,09 80,0 80,0% 80,0% 80,0% 67,0% 67,0% 67,0% 67,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 100,0% 75,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 90% 90% 80% 80» 70%n 70% 60% 60% 60% 50%



iHLAS GAZETECILIK (2010)

(IHGZT)
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 21.955.532
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,130
2010 -1.859.909 1,13000 0,8850 -1.645.937 YSG 0,130
2011 1.956.607 1,27690 0,7831 1.532.310 BUYUME (g) 0,040
2012 2.730.083 1,44290 0,6931 1.892.085 DED 168.888.709
2013 8.319.551 1,63047 0,6133 5.102.537
2014 3.018.439 1,84244 0,5428 1.638.288
2015 12.929.247 2,08195 0,4803 6.210.157
2016 13.255.955 2,35261 0,4251 5.634.585
2017 22.218.998 2,65844 0,3762 8.357.895
2018 14.514.117 3,00404 0,3329 4.831.529
2019 14.883.142 3,39457 0,2946 4.384.400
DED 168.888.709 3,39457 0,2946 49.752.646
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 87.690.494
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0630
Faaliyetlerin Degeri 93.216.273
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 93.216.273
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 93.216.273
Finansal Borglar -6.067.517
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -2.392.914
Ozkaynaklarin Degeri 84.755.842 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 80.000.000  Adet 84.755.842,035 TL
Hisse Senedinin Fiyati 1,059 TL/Adet 84.755.842,035 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 56.228.289
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 140.984.131
Hisse Senedi Sayisi 80.000.000  Adet 140.984.131,035 TL
Hisse Senedinin Fiyati 1,762 TL/Adet 140.984.131,035 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 55% 55% 55% 75% 75% 40% 40% 40% 40% 4,0% 4,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 71,0% 71,0% 71,0% 71,0% 71,0% 650% 650% 650% 650% 650% 64,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,0%
FVA(")ncesiMarj 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 26,0%
Nakit fhtiyact 40% 40% 4,0% 35% 35% 35% 35% 30% 30% 3,0% 3,0%
Ticari Alacaklar 68,0% 68,0% 68,0% 64,0% 640% 640% 640% 600% 600% 600% 60,0%
Stoklar 6,00 60% 60% 50% 50% 50% 50% 40% 40% 4,0% 4,0%
Diger Donen Varliklar 17,0% 17,0% 17,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Ticari Borglar 30,0% 30,0 30,0% 26,0% 26,0% 26,0% 260% 220% 220% 220% 22,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Net isletme Srmysi Marji 60,0% 60,0% 60,0% 575% 575% 57,5% 57,5% 550% 55,0% 55,0% 55,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 28,0% 28,0% 28,0% 24,0% 240% 240% 24,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 80% 80» 70% 70% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0%
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ANEL ELEKTRIK (2010) (ANELE)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($) DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 33.900.012
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,114
2010 -91.757.196 1,11400 0,8977 -82.367.322 YSG 0,114
2011 -6.154.820 1,24100 0,8058 -4.959.581 BUYUME (g) 0,020
2012 -9.011 1,38247 0,7233 -6.518 DED 297.368.528
2013 33.366.117 1,54007 0,6493 21.665.310
2014 28.671.166 1,71564 0,5829 16.711.653
2015 14.683.478 1,91122 0,5232 7.682.769
2016 33.626.951 2,12910 0,4697 15.793.964
2017 52.041.219 2,37182 0,4216 21.941.481
2018 40.433.717 2,64221 0,3785 15.303.013
2019 26.521.380 2,94342 0,3397 9.010.403
DED 297.368.528 2,94342 0,3397 101.028.312
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 121.803.484
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0555
Faaliyetlerin Degeri 128.558.947
Firmamn Ozkaynaklariin Degeri, (3)
Faaliyetlerin Degeri 128.558.947
Menkul Kiymetler 386.083
Firmanin Degeri 128.945.030
Finansal Borglar -91.044.691
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -262.051
Ozkaynaklarin Degeri 37.638.288 1,530 USD/TL
Hisse Senedi Sayist 30.600.000  Adet 37.638.288,142 UsD
Hisse Senedinin Fiyati 1,882 TL/Adet 57.586.580,858 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 86.104.643
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 123.742.931
Hisse Senedi Sayisi 30.600.000  Adet 123.742.930,932 usD
Hisse Senedinin Fiyati 6,187 TL/Adet 189.326.684,326 TL
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 32,0% 12,0% 150% 6,0% 2,0% 50% 40% 40% 30% 3,0% 2,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hri¢) 83,0% 83,0% 83,0% 83,0% 83,0% 820% 820% 820% 820% 82,0% 81,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 6,0 60% 60% 50% 50% 50% 40% 40% 4,0% 4,0% 4,0%
FVA(")ncesiMarj 11,0% 11,0% 11,0% 12,0% 12,0% 13,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 15,0%
Nakit fhtiyact 90% 90% 90% 7,0% 70% 70% 70% 50% 50% 5,0% 5,0%
Ticari Alacaklar 45,0% 45,0% 45,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 350% 35,0% 35,0%
Stoklar 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 110% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Diger Donen Varliklar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0 20,0% 20,0% 20,0% 150% 15,0% 15,0% 15,0%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 23,00 23,0% 230% 23,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Net isletme Srmysi Marji  52,0% 52,0% 52,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 35,0% 35,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 20,0% 20,0% 150% 15,0% 15,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0% 90% 80% 80% 7,0 7,0% 6,0% 60% 6,0% 6,0%



CEMAS DOKUM (2010)

(CEMAS)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 7.437.132
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU  FAKTORU _ DEGER AOSM 0,110
2010 -7.319.546 1,11000 0,9009 -6.594.185 YSG 0,110
2011 -6.039.883 1,23210 0,8116 -4.902.105 BUYUME (g) 0,030
2012 -1.765.037 1,36763 0,7312 -1.290.580 DED 67.610.292
2013 2.266.356 1,51807 0,6587 1.492.919
2014 903.359 1,68506 0,5935 536.099
2015 1.242.765 1,87041 0,5346 664.433
2016 3.181.045 2,07616 0,4817 1.532.177
2017 11.261.647 2,30454 0,4339 4.886.727
2018 5.439.320 2,55804 0,3909 2.126.365
2019 5.627.299 2,83942 0,3522 1.981.847
DED 67.610.292 2,83942 0,3522 23.811.295
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 24.244.993
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0536
Faaliyetlerin Degeri 25.543.686
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 25.543.686
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 25.543.686
Finansal Borglar -2.178.723
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yikiimliligi -687.852
Ozkaynaklarin Degeri 22.677.111 1,5928 USD/TL
Hisse Senedi Sayist 15.000.000  Adet 22.677.110,712 usb
Hisse Senedinin Fiyati 2,408 TL/Adet 36.120.101,942 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 3.225.599
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 25.902.710
Hisse Senedi Sayisi 15.000.000  Adet 25.902.709,657 USD
Hisse Senedinin Fiyati 2,751 TL/Adet 41.257.835,942 TL
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 93,0% 49,0% 150% 11,0% 11,0% 11,0% 90% 7,0% 50% 5,0% 3,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 85,0% 83,0% 83,0% 83,0% 81,0% 81,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 90% 90% 90% 80% 80% 80% 70% 70% 7,0% 7,0% 7,0%
FVA(")ncesiMarj 6,0% 80% 80% 90% 11,00 110% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Nakit ThtiyaCI 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 0,5%
Ticari Alacaklar 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 80% 80% 80% 60% 60% 6,0% 6,0%
Stoklar 250% 25,0% 25,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 23,0% 23,0% 230% 23,0%
Diger Donen Varliklar 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 9,0% 90% 9,0% 9,0%
Ticari Borglar 21,0% 21,0% 21,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Net isletme Srmysi Marji 13,5% 135% 13,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 85% 85% 85% 8,5%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 38,0% 38,0% 38,0% 36,00 36,0% 36,0% 360% 30,0% 30,0% 300% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 90% 80% 80% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0%



EKIiZ YAG VE SABUN (2010)

(EK1Z)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 21.450.435
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _FAKTORU  DEGER AOSM 0,138
2010 -21.640.944 1,13750 0,8791 -19.025.005 YSG 0,138
2011 -1.351.710 1,29391 0,7729 -1.044.674 BUYUME (g) 0,010
2012 532.622 1,47182 0,6794 361.881 DED 156.003.161
2013 9.224.917 1,67419 0,5973 5.510.066
2014 4.919.789 1,90439 0,5251 2.583.387
2015 5.992.431 2,16625 0,4616 2.766.270
2016 13.086.601 2,46411 0,4058 5.310.886
2017 24.703.904 2,80292 0,3568 8.813.621
2018 14.938.207 3,18833 0,3136 4.685.283
2019 15.578.475 3,62672 0,2757 4.295.472
DED 156.003.161 3,62672 0,2757 43.014.942
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 57.272.128
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0665
Faaliyetlerin Degeri 61.082.813
Firmamn Ozkaynaklariin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 61.082.813
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 61.082.813
Finansal Borglar -23.055.707
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yikiimliligi -69.435
Ozkaynaklarin Degeri 37.957.670 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayisi 5.500.000 Adet 37.957.670,408 TL
Hisse Senedinin Fiyati 6,901 TL/Adet 37.957.670,408 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 37.957.670
Hisse Senedi Sayist 5.500.000 Adet 37.957.670,408 TL
Hisse Senedinin Fiyati 6,901 TL/Adet 37.957.670,408 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 12,0% 12,0% 12,0% 13,0% 11,0% 10,0% 50% 50% 50% 5,0% 1,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 87,0 850% 83,0% 83,0% 820% 820% 81,0% 81,0% 81,0% 810% 80,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 7,0% 70% 70% 60% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 5,0%
FVA(")ncesiMarj 6,0% 8,0% 10,0% 11,0% 12,0% 12,0% 14,0% 140% 140% 14,0% 150%
Nakit fhtiyact 5,0% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Ticari Alacaklar 12,0% 12,0% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Stoklar 17,0% 17,0% 17,0% 150% 15,0% 15,0% 150% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Diger Donen Varliklar 12,0% 12,0% 12,0% 10,00 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Ticari Borglar 5,0% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 7,0% 70% 70% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 3,0%
Net isletme Srmysi Marji 34,0% 34,0% 34,00 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 90% 80% 80% 7,0% 70% 60% 60% 60% 60% 6,0%



UYUM GIDA (2010)

(UYUM)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 66.372.075
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _ FAKTORU DEGER AOSM 0,166
2010 268.283 1,16600 0,8576 230.088 YSG 0,166
2011 -18.547.110 1,35956 0,7355 -13.642.035 BUYUME (g) 0,056
2012 -12.278.507 1,58524 0,6308 -7.745.508 DED 399.831.777
2013 -7.034.586 1,84839 0,5410 -3.805.786
2014 5.654.821 2,15523 0,4640 2.623.772
2015 8.465.502 2,51299 0,3979 3.368.693
2016 15.667.592 2,93015 0,3413 5.347.027
2017 -3.297.761 3,41655 0,2927 -965.230
2018 19.516.741 3,98370 0,2510 4.899.145
2019 25.089.985 4,64500 0,2153 5.401.506
DED 399.831.777 4,64500 0,2153 86.077.928
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 81.789.601
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0798
Faaliyetlerin Degeri 88.317.622
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 88.317.622
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 88.317.622
Finansal Borglar -13.259.415
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -309.988
Ozkaynaklarin Degeri 74.748.219 1 TLTL
Hisse Senedi Sayisi 10.000.000  Adet 74.748.219,036 TL
Hisse Senedinin Fiyati 7,475 TL/Adet 74.748.219,036 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 16.634.075
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 91.382.294
Hisse Senedi Sayisi 10.000.000  Adet 91.382.294,036 TL
Hisse Senedinin Fiyati 9,138 TL/Adet 91.382.294,036 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 15,0% 115,0% 49,0% 23,0% 20,0% 18,0% 14,5% 14,0% 12,0% 10,0% 5,6%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 750% 750% 750% 750% 750% 74,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 21,0% 21,0% 21,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
FVA(")ncesiMarj 40% 40% 40% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 60%
NakitihtiyaCI 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Ticari Alacaklar 1,5% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 05%
Stoklar 8,0% 80% 80% 70%n 70% 70% 70% 60% 60% 60% 60%
Diger Donen Varliklar 3,0% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 1,0%
Ticari Borglar 14,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 3,0% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 1,0%
Net isletme Sermayesi Marji -25% -25% -25% -3,0% -3,0% -3,0% -3,0% -3,5% -35% -3,5% -3,5%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 150% 15,0% 15,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0% 90% 80% 70% 7,0% 60% 60% 60% 6,0% 6,0%



KATMERCILER ARACUSTU EKiPMAN (2010)

(KATMR)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 9.103.073

YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,118
2010 2.980.502 1,11840 0,8941 2.664.970 YSG 0,118
2011 851.808 1,25082 0,7995 681.000 BUYUME (g) 0,015
2012 2.259.905 1,39892 0,7148 1.615.469 DED 76.884.059
2013 7.851.689 1,56455 0,6392 5.018.506
2014 6.049.220 1,74979 0,5715 3.457.113
2015 1.874.578 1,95696 0,5110 957.901
2016 7.665.452 2,18867 0,4569 3.502.335
2017 11.178.506 2,44781 0,4085 4.566.742
2018 8.877.030 2,73763 0,3653 3.242.599
2019 8.859.920 3,06176 0,3266 2.893.731
DED 76.884.059 3,06176 0,3266 25.111.041
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 53.711.409
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0575
Faaliyetlerin Degeri 56.802.196
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 56.802.196
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 56.802.196
Finansal Borglar -7.277.620
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -173.192
Ozkaynaklarin Degeri 49.351.384 1,3921 USD/TL
Hisse Senedi Sayisi 11.000.000  Adet 49.351.384,144 usbD
Hisse Senedinin Fiyati 6,246 TL/Adet 68.702.061,867 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 4.546.683
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 53.898.068
Hisse Senedi Sayisi 11.000.000  Adet 53.898.067,572 usD
Hisse Senedinin Fiyati 6,821 TL/Adet 75.031.499,867 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 50% 31,0% 19,0% 13,0% 10,0% 50% 50% 3,0% 10% 1,0% 1,5%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 76,0% 76,0% 76,0% 750% 75,0% 750% 750% 750% 750% 750% 75,0%
Faaliyet Gdr./Net Satislar 15,0% 15,0% 15,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
FVA(")ncesiMarj 90% 9,0% 9,0% 11,0% 11,0% 11,09 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
isletme Sermayesi/Net Satislar
Nakit ThtiyaCI 20% 20% 20% 15% 15% 15% 15% 10% 10% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 28,0% 28,0% 28,0% 25,0% 25,0% 250% 250% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Stoklar 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Donen Varliklar 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 50% 5,0% 5,0%
Ticari Borglar 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 350% 350% 350% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 15,0% 15,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 50% 5,0% 5,0%
NetisletmeSermayesiMarjl 10,0% 10,0% 10,0% 65% 65% 65% 65% 40% 4,0% 4,0% 4,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 15,0% 150% 15,0% 150% 15,0% 15,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 9,0% 9,0% 8,0% 70% 7,0% 7,0% 7,0%



DESPEC BILGISAYAR (2010)

(DESPC)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 9.117.618
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU  FAKTORU _ DEGER AOSM 0,100
2010 2.859.339 1,10000 0,9091 2.599.399 YSG 0,100
2011 1.132.484 1,21000 0,8264 935.937 BUYUME (g) 0,010
2012 1.271.879 1,33100 0,7513 955.582 DED 91.176.178
2013 7.110.061 1,46410 0,6830 4.856.267
2014 4.080.561 1,61051 0,6209 2.533.707
2015 3.934.168 1,77156 0,5645 2.220.735
2016 4.796.386 1,94872 0,5132 2.461.304
2017 9.808.132 2,14359 0,4665 4.575.566
2018 5.845.333 2,35795 0,4241 2.478.992
2019 6.132.954 2,59374 0,3855 2.364.519
DED 91.176.178 2,59374 0,3855 35.152.363
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 61.134.372
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0488
Faaliyetlerin Degeri 64.118.271
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 64.118.271
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 64.118.271
Finansal Borglar -5.840.587
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikimliligi -71.637
Ozkaynaklarin
Degeri 58.206.046 1,418 USD/TL
Hisse Senedi Sayist 11.000.000  Adet 58.206.046,022 uUsD
Hisse Senedinin
Fiyati 7,503 TL/Adet 82.536.173,260 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 595.213
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 58.801.259
Hisse Senedi Sayisi 11.000.000  Adet 58.801.258,998 usb
Hisse Senedinin
Fiyati 7,580 TL/Adet 83.380.185,260 TL
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 10% 85% 83% 70% 70% 60% 60% 50% 50% 50% 1,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 91,0% 91,0% 91,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 89,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0% 4,0%
FVA Oncesi Marj 40% 4,0% 40% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 7,0%
Isletme Sermayesi/Net Satiglar
Nakit ThtiyaCI 20% 20% 20% 15% 15% 15% 15% 10% 10% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 14,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Stoklar 10,0% 10,0% 10,0% 80% 80% 80% 80% 6,0% 60% 6,0% 6,0%
Diger Donen Varliklar 90% 90% 90% 80% 80% 80% 80% 70% 70% 7,0% 7,0%
Ticari Borglar 80% 80% 80% 70%n 70% 70% 70% 60% 60% 6,0% 6,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 0,5%
Net isletme Sermayesi Marji 255% 255% 255% 22,5% 225% 22,5% 225% 195% 19,5% 19,5% 19,5%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 05% 05% 05% 05% 05% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 70% 60% 60% 6,0% 6,0%
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HATEKS (2010) (HATEK)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 21.630.665
YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,120
2010 -5.563.034 1,12000 0,8929 -4.966.995 YSG 0,120
2011 -1.721.801 1,25440 0,7972 -1.372.609 BUYUME (g) 0,030
2012 3.585.187 1,40493 0,7118 2.551.865 DED 180.255.545
2013 8.039.280 1,57352 0,6355 5.109.108
2014 11.424.255 1,76234 0,5674 6.482.429
2015 8.725.717 1,97382 0,5066 4.420.720
2016 11.179.763 2,21068 0,4523 5.057.157
2017 26.086.987 2,47596 0,4039 10.536.097
2018 13.457.028 2,77308 0,3606 4.852.739
2019 14.049.487 3,10585 0,3220 4.523.559
DED 180.255.545 3,10585 0,3220 58.037.461
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 95.231.531
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0583
Faaliyetlerin Degeri 100.783.579

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 100.783.579

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 100.783.579

Finansal Borglar -23.627.387

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimliligi -1.175.147

Ozkaynaklarin Degeri 75.981.045 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 18.800.000  Adet 75.981.045,016 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,042 TL/Adet 75.981.045,016 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 7.133.138

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 83.114.183

Hisse Senedi Sayisi 18.800.000  Adet 83.114.183,016 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,421 TL/Adet 83.114.183,016 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiyiime 35,0% 13,0% 11,0% 10,0% 9,0% 7,0% 50% 50% 50% 5,0% 3,0%

SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 68,0% 68,0% 68,0% 650% 650% 650% 650% 650% 650% 650% 63,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 18,0% 18,0% 18,0% 17,0% 17,0% 17,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 15,0%
FVA Oncesi Marj 14,0% 14,0% 14,0% 18,0% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 22,0%
Nakit fhtiyact 40% 40% 40% 30% 30% 30% 3,0% 20% 20% 20% 2,0%

Ticari Alacaklar 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Stoklar 32,0% 32,0% 32,0 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 260% 26,0% 260% 26,0%
Diger Donen Varliklar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 3,0% 30% 3,0% 3,0%

Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 2,0%

Net isletme Sermayesi Marji  350% 35,0% 35,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 30,0% 30,0 30,0 30,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 30,0% 30,0 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0 9,00 80% 70% 60% 60% 6,0% 60% 6,0% 5,0%



LOKMAN HEKIM (2011)

(LKMNH)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 13.295.191

YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,142

2010 -593.523 1,14200 0,8757 -519.723 YSG 0,142

2011 5.404.530 1,30416 0,7668 4.144.057 BUYUME (g) 0,010

2012 9.840.854 1,48936 0,6714 6.607.459 DED 93.628.109
2013 9.619.995 1,70084 0,5879 5.656.014

2014 11.980.264 1,94236 0,5148 6.167.879

2015 10.123.070 2,21818 0,4508 4.563.685

2016 14.943.116 2,53316 0,3948 5.899.000

2017 16.016.540 2,89287 0,3457 5.536.558

2018 16.180.424 3,30366 0,3027 4.897.731

2019 16.281.265 3,77278 0,2651 4.315.460

DED 93.628.109 3,77278 0,2651 24.816.767

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 72.084.888

Yil Ortasi Diizeltme

Faktorii 1,0686

Faaliyetlerin Degeri 77.033.083

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 77.033.083

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 77.033.083

Finansal Borglar -22.862.823

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -153.061

Ozkaynaklarin Degeri 54.017.200 1 TL/TL

Hisse Senedi Sayisi 11.130.000  Adet 54.017.199,647 TL

Hisse Senedinin Fiyati 4,853 TL/Adet 54.017.199,647 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 519.576

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 54.536.776

Hisse Senedi Sayisi 11.130.000  Adet 54.536.775,647 TL

Hisse Senedinin Fiyati 4,900 TL/Adet 54.536.775,647 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki Biiyiime 11,0% 8,0% 6,0% 60% 50% 50% 20% 20% 20% 3,0% 1,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 70,0% 70,0% 70,0% 69,0% 69,0% 69,0% 69,0% 69,0% 680% 680% 680%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 40% 40% 40% 50% 50% 50% 50% 50% 60% 6,0% 6,0%
FVA(")ncesiMarj 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Nakit fhtiyact 20% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 15,0% 150% 15,0%
Stoklar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Diger Donen Varliklar 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Ticari Borglar 24,0% 24,0% 24,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0%  18,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 18,0% 18,0% 18,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
NetisletmeSermayesiMarjl 50% 50% 50% 20% 20% 10% 10% -40% -40% -40% -4,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 80,0% 80,0% 75,0% 75,0% 70,0% 70,0% 650% 650% 60,0% 550% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,00 90% 80% 80% 70% 7,0% 60% 60% 6,0% 6,0%



BERKOSAN YALITIM (2011)

(BRKSN)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 4.348.808
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,100
2010 767.907 1,10000 0,9091 698.097 YSG 0,100
2011 -8.581.818 1,21000 0,8264 -7.092.412 BUYUME (g) 0,030
2012 593.104 1,33100 0,7513 445.607 DED 43.488.078
2013 -5.710.244 1,46410 0,6830 -3.900.173
2014 -987.792 1,61051 0,6209 -613.341
2015 5.359.679 1,77156 0,5645 3.025.399
2016 1.548.295 1,94872 0,5132 794.520
2017 1.901.473 2,14359 0,4665 887.051
2018 3.690.278 2,35795 0,4241 1.565.038
2019 2.173.468 2,59374 0,3855 837.966
DED 43.488.078 2,59374 0,3855 16.766.537
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 13.414.290
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0488
Faaliyetlerin Degeri 14.069.026
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 14.069.026
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 14.069.026
Finansal Borglar -5.347.999
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -88.808
Ozkaynaklarin Degeri 8.632.219 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 4.000.000 Adet 8.632.218,907 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,158 TL/Adet 8.632.218,907 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 8.632.219
Hisse Senedi Sayisi 4.000.000 Adet 8.632.218,907 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,158 TL/Adet 8.632.218,907 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 15,0% 95,0% 150% 40,0% 10,00 10,0% 50% 50% 50% 5,0% 3,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 640% 62,0% 620% 620% 620% 620% 60,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 220% 21,0% 21,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
FVA Oncesi Marj 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 17,0% 17,0% 18,0% 18,0% 18,0% 20,0%
Nakit ThtiyaCI 10% 10% 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 05% 0,5%
Ticari Alacaklar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 15,0%
Stoklar 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Diger Donen Varliklar 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 1,0% 1,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0% 3,0%
Net isletme Sermayesi Marji  54,0% 54,0% 54,0% 53,0% 54,0% 54,0% 535% 535% 535% 535% 535%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 75,0% 75,0% 60,0% 60,0% 60,0% 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 350% 35,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 7,0% 6,0% 60% 6,0% 6,0%



UTOPYA TURIZM (2011)

(UTPYA)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 19.186.396

YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _ FAKTORU _ DEGER AOSM 0,120
2010 24.513.652 1,12000 0,8929 21.887.190 YSG 0,120
2011 2.376.759 1,25440 0,7972 1.894.737 BUYUME (g) 0,040
2012 7.639.049 1,40493 0,7118 5.437.324 DED 159.886.637
2013 12.686.779 1,57352 0,6355 8.062.677
2014 16.098.603 1,76234 0,5674 9.134.780
2015 6.993.640 1,97382 0,5066 3.543.196
2016 22.685.923 2,21068 0,4523 10.261.960
2017 11.054.365 2,47596 0,4039 4.464.673
2018 21.519.375 2,77308 0,3606 7.760.102
2019 14.105.306 3,10585 0,3220 4.541.531
DED 159.886.637 3,10585 0,3220 51.479.218
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 128.467.388
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0583
Faaliyetlerin Degeri 135.957.104
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 135.957.104
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 135.957.104
Finansal Borglar -59.014.900
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -126.567
Ozkaynaklarin Degeri 76.815.637 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayisi 20.000.000  Adet 76.815.636,610 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,841 TL/Adet 76.815.636,610 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 5.031.477
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 81.847.114
Hisse Senedi Sayisi 20.000.000  Adet 81.847.113,610 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,092 TL/Adet 81.847.113,610 TL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 15,0% 14,0% 12,0% 50% -7,0% 130% 50% 50% 50% 5,0% 4,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 55,0% 55,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 45,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 10,0% 10,0% 9,0% 90% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,0%
FVA Oncesi Marj 35,0% 35,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 47,0%
Nakit ThtiyaCI 50% 50% 50% 35% 35% 35% 35% 35% 20% 2,0% 2,0%
Ticari Alacaklar 30,0% 30,0 30,0% 250% 250% 250% 250% 250% 150% 150% 15,0%
Stoklar 35,0% 35,0% 35,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 250%
Diger Donen Varliklar 350% 350% 350% 30,0% 300% 300% 300% 250% 250% 250% 250%
Ticari Borglar 23,0% 23,0% 23,00 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 350% 350% 30,0% 300% 30,0% 30,0%
Net isletme Sermayesi Marji  42,0% 42,0% 42,0% 335% 335% 335% 335% 365% 20,0% 20,0% 20,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 85,0% 85,0% 80,0% 80,0% 750% 750% 50,0% 500% 50,0% 50,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 70% 70% 60% 60% 50% 50% 40% 40% 40% 4,0% 4,0%



BiMEKS (2011)

(BMEKS)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST iISKONTO iSK(:IL)II\JTO BU(EIEEK('J NET FAALIYET KARI 54.801.745
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,114
2011 15.507.699 1,11400 0,8977 13.920.736 YSG 0,114
2012 2.224.933 1,24100 0,8058 1.792.861 BUYUME (g) 0,010
2013 2.985.030 1,38247 0,7233 2.159.201 DED 480.717.064
2014 13.889.418 1,54007 0,6493 9.018.687
2015 10.597.076 1,71564 0,5829 6.176.751
2016 11.458.885 1,91122 0,5232 5.995.580
2017 21.751.186 2,12910 0,4697 10.216.135
2018 50.863.962 2,37182 0,4216 21.445.129
2019 26.227.875 2,64221 0,3785 9.926.505
2020 27.239.258 2,94342 0,3397 9.254.295
DED 480.717.064 2,94342 0,3397 163.319.345
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 253.225.225
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0555
Faaliyetlerin Degeri 267.269.598
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 267.269.598
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 267.269.598
Finansal Borglar -60.405.567
Vergi Sonras: Kidem Tazminati
Yikiimliligi -808.918
Ozkaynaklarin Degeri 206.055.113 1 TLTL
Hisse Senedi Sayisi 46.000.000  Adet 206.055.112,857 TL
Hisse Senedinin Fiyat: 4,479 TL/Adet 206.055.112,857 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 1.466.181
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 207.521.294
Hisse Senedi Sayisi 46.000.000  Adet 207.521.293,857 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4511 TL/Adet 207.521.293,857 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 45,0% 29,0% 285% 285% 250% 10,0% 5,0% 50% 50% 50% 1,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 820% 820% 820% 820% 820% 820% 81,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0% 14,0%
FVA(")ncesiMarj 3,0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 5,0%
NakitihtiyaCI 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0% 2,0%
Ticari Alacaklar 4,0% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 2,0%
Stoklar 250% 25,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Donen Varliklar 3,0% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 1,0%
Ticari Borglar 350% 35,0% 350% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 250%  250%
Diger Kisa Vadeli Borglar 1,0% 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 05% 05% 0,5%
Net isletme Sermayesi Marji  -2,0% -2,0% -2,0% -1,0% -1,0% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 8,0% 80% 80% 60% 60% 60% 60% 40% 40% 40% 4,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 90% 90% 80% 80% 80% 70% 70%n 70% 7,0% 7,0%



BILiCi YATIRIM (2011)

(BLCYT)

131

FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 7.654.263

YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,109

2011 -50.525 1,10850 0,9021 -45.580 YSG 0,109

2012 2.704.037 1,22877 0,8138 2.200.601 BUYUME (g) 0,030

2013 2.220.733 1,36209 0,7342 1.630.381 DED 70.546.203
2014 4.957.534 1,50988 0,6623 3.283.393

2015 2.747.860 1,67370 0,5975 1.641.784

2016 3.582.062 1,85530 0,5390 1.930.718

2017 3.802.361 2,05660 0,4862 1.848.858

2018 9.030.989 2,27974 0,4386 3.961.409

2019 4.907.832 2,52709 0,3957 1.942.086

2020 5.265.026 2,80128 0,3570 1.879.505

DED 70.546.203 2,80128 0,3570 25.183.534

Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 45.456.691

Yil Ortasi Diizeltme

Faktorii 1,0529

Faaliyetlerin Degeri 47.859.225

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 47.859.225

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 47.859.225

Finansal Borglar -35.142

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -86.498

Ozkaynaklarin Degeri 47.737.585 1 TUL/TL

Hisse Senedi Sayist 20.073.320  Adet 47.737.584,750 TL

Hisse Senedinin Fiyati 2,378 TL/Adet 47.737.584,750 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 8.645.208

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 56.382.793

Hisse Senedi Sayisi 20.073.320  Adet 56.382.792,754 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,809 TL/Adet 56.382.792,754 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 82,0% 60% 70% 7,0% 80% 120% 80% 80% 80% 8,0% 3,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 55,0% 53,0% 53,0% 53,000 53,0% 530% 530% 530% 530% 530% 52,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 10,0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 9,0% 8,0%
FVA Oncesi Marj 35,0% 38,0 38,0 38,0% 380% 38,0% 38,0% 380% 380% 380% 40,0%
Nakit ThtiyaCI 2,0% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 30,0% 30,00 30,0% 250% 250% 250% 250% 20,0% 200% 20,0% 20,0%
Stoklar 8,0% 80% 80% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 3,0%
Diger Donen Varliklar 18,0% 18,0% 18,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Ticari Borglar 12,0% 12,0% 12,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 9,0% 90% 90% 90% 90% 80% 80% 80% 80% 80% 8,0%
Net isletme Sermayesi Marji  37,0% 37,0% 37,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 22,0% 22,0% 220% 22,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 75,0% 70,0% 70,0% 65,0% 650% 600% 60,0% 500% 500% 50,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 13,0% 11,0% 90% 90% 80% 80% 70% 70% 70% 7,0% 7,0%



DAGI GiYIM (2011)

(DAGI)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST ISKONTO iSKCl)/NTO BU(’;lI%;KfI NET FAALIYET KARI 17.073.252
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,170
2011 6.387.910 1,17000 0,8547 5.459.752 YSG 0,170
2012 2.019.912 1,36890 0,7305 1.475.573 BUYUME (g) 0,100
2013 3.290.343 1,60161 0,6244 2.054.394 DED 100.430.893
2014 7.462.560 1,87389 0,5337 3.982.395
2015 3.844.903 2,19245 0,4561 1.753.703
2016 8.235.857 2,56516 0,3898 3.210.655
2017 6.317.325 3,00124 0,3332 2.104.904
2018 13.182.242 3,51145 0,2848 3.754.070
2019 15.102.529 4,10840 0,2434 3.676.012
2020 10.353.961 4,80683 0,2080 2.154.011
DED 100.430.893 4,80683 0,2080 20.893.380
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 50.518.849
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0817
Faaliyetlerin Degeri 54.644.490
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 54.644.490
Menkul Kiymetler 6.037.500
Firmanin Degeri 60.681.990
Finansal Borglar -12.546.324
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yikiimliligi -144.220
Ozkaynaklarin Degeri 47.991.446 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayisi 18.864.450  Adet 47.991.445,661 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,544 TL/Adet 47.991.445,661 TL
istirakler (Defter Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 47.991.446
Hisse Senedi Sayisi 18.864.450  Adet 47.991.445,661 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,544 TL/Adet 47.991.445,661 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 48,0% 47,0% 46,0% 450% 450% 450% 450% 450% 450% 450% 45,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 35,0% 35,0% 34,0% 340% 340% 33,0% 33,0% 330% 330% 330% 300%
FVA Oncesi Marj 17,0% 18,0% 20,0% 21,0% 21,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 25,0%
NakitihtiyaCI 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Alacaklar 16,0% 16,0% 16,0% 15,0% 150% 150% 15,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Stoklar 30,0% 30,0 30,0% 250% 250% 250% 250% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Donen Varliklar 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 3,0%
Ticari Borglar 90% 90% 90% 90% 80% 80% 80% 80% 7,0 7,0% 7,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 90% 9,0% 9,0% 9,0%
Net isletme Sermayesi Marji 47,0% 47,0% 46,0 38,0% 39,0% 39,0 39,0 30,0% 31,0% 31,0% 31,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 250% 25,0% 25,0% 25,0% 250% 20,0% 20,0% 200% 10,0% 10,0% 10,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 11,0% 9,0% 90% 80% 80% 70% 70% 70% 7,0% 6,0% 6,0%
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ERICOM TELEKOMUNIKASYON (2011) (ERICO)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 3.743.057
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,135
2011 -584.567 1,13500 0,8811 -515.037 YSG 0,135
2012 126.019 1,28823 0,7763 97.824 BUYUME (g) 0,040
2013 318.271 1,46214 0,6839 217.675 DED 27.726.346
2014 2.063.552 1,65952 0,6026 1.243.461
2015 1.108.953 1,88356 0,5309 588.754
2016 1.171.518 2,13784 0,4678 547.991
2017 1.540.346 2,42645 0,4121 634.815
2018 4.212.129 2,75402 0,3631 1.529.448
2019 2.478.765 3,12581 0,3199 792.999
2020 2.302.582 3,54780 0,2819 649.018
DED 27.726.346 3,54780 0,2819 7.815.091
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 13.602.039
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0654
Faaliyetlerin Degeri 14.491.119

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 14.491.119

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 14.491.119

Finansal Borglar -90.720

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yitkiimliiligi -82

Ozkaynaklarin Degeri 14.400.318 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 4.000.000 Adet 14.400.317,767 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,600 TL/Adet 14.400.317,767 TL
istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 14.400.318

Hisse Senedi Sayist 4.000.000 Adet 14.400.317,767 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,600 TL/Adet 14.400.317,767 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiyiime 31,09 29,0% 24,0% 11,0% 19,0% 10,0% 10,0% 7,0% 50% 50% 4,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 850%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 9,0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 8,0%
FVA Oncesi Marj 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 7,0%
Nakit Thtiyact 40% 40% 4,0% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20%
Ticari Alacaklar 18,0% 18,0% 18,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 150% 150% 150% 15,0%
Stoklar 50% 50% 50% 4,0% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 3,0%
Diger Donen Varliklar 40% 40% 4,0% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20%
Ticari Borglar 16,0% 16,0% 16,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 2,0% 20% 20% 20% 20% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Net isletme Sermayesi Marji  13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,5% 105% 6,5% 65% 65% 6,5%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 20% 20% 20% 20% 15% 15% 15% 15% 10% 10% 1,0%
Amrtsmn/Gegen Yil MDV 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 7,0% 70% 70% 70% 6,0%



MEPET PETROL (2011)

(MEPET)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 61.122.201
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _FAKTORU _ DEGER AOSM 0,100
2011 -26.764.978 1,10000 0,9091 -24.331.798 YSG 0,100
2012 -41.758.277 1,21000 0,8264 -34.510.973 BUYUME (g) 0,060
2013 -42.925.583 1,33100 0,7513 -32.250.626 DED 611.222.914
2014 79.065.878 1,46410 0,6830 54.003.059
2015 -7.292.283 1,61051 0,6209 -4.527.934
2016 -15.314.080 1,77156 0,5645 -8.644.399
2017 -11.149.973 1,94872 0,5132 -5.721.699
2018 164.199.941 2,14359 0,4665 76.600.484
2019 21.200.869 2,35795 0,4241 8.991.238
2020 24.780.386 2,59374 0,3855 9.553.911
DED 611.222.914 2,59374 0,3855 235.652.893
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 274.814.157
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0488
Faaliyetlerin Degeri 288.227.519
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 288.227.519
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 288.227.519
Finansal Borglar -4.315.537
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yiikiimliiligi -27.683
Ozkaynaklarin Degeri 283.884.299 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayisi 50.000.000  Adet 283.884.299,057 TL
Hisse Senedinin Fiyati 5,678 TL/Adet 283.884.299,057 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 283.884.299
Hisse Senedi Sayisi 50.000.000  Adet 283.884.299,057 TL
Hisse Senedinin Fiyati 5,678 TL/Adet 283.884.299,057 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 30,0% 30,0% 25,0% 15,0% 150% 150% 15,0% 150% 150% 15,0% 6,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig) 91,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%
Faaliyet Gdr./Net Satislar 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0% 0,8%
FVA(")ncesiMarj 8,0% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 90% 9,0% 90% 90% 9,0% 9,2%
NakitihtiyaCI 6,0 6,0% 60% 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 4,0%
Ticari Alacaklar 80% 80% 80% 70% 70% 70% 7,0% 60% 6,0% 6,0% 6,0%
Stoklar 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1,5%
Diger Donen Varliklar 80% 80% 80% 700 70% 70% 70% 60% 6,0% 6,0% 6,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 150% 150% 150% 15,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 20% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0%
NetisletmeSermayesiMarjl 15% 15% 15% 05% 05% 15% 15% 15% 15% 15% 1,5%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 60,0% 60,0% 60,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 20,0% 10,0% 9,0 80% 70% 7,0% 70% 70% 7,0% 7,0% 7,0%



SARAY MATBAACILIK (2011)

(SAMAT)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 9.888.028
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU  FAKTORU _ DEGER AOSM 0,122
2011 199.093 1,12150 0,8917 177.524 YSG 0,122
2012 -751.651 1,25776 0,7951 -597.610 BUYUME (g) 0,050
2013 -903.488 1,41058 0,7089 -640.508 DED 81.382.948
2014 2.440.966 1,58197 0,6321 1.542.995
2015 298.535 1,77417 0,5636 168.267
2016 2.060.383 1,98974 0,5026 1.035.505
2017 2.230.957 2,23149 0,4481 999.761
2018 7.616.371 2,50262 0,3996 3.043.364
2019 6.458.478 2,80668 0,3563 2.301.106
2020 6.725.415 3,14770 0,3177 2.136.615
DED 81.382.948 3,14770 0,3177 25.854.767
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 36.021.787
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0590
Faaliyetlerin Degeri 38.147.396
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 38.147.396
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 38.147.396
Finansal Borglar -10.077.116
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yikiimliligi -14.158
Ozkaynaklarin Degeri 28.056.121 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 8.600.000 Adet 28.056.121,410 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,262 TL/Adet 28.056.121,410 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 28.056.121
Hisse Senedi Sayisi 8.600.000 Adet 28.056.121,410 TL
Hisse Senedinin Fiyat1 3,262 TL/Adet 28.056.121,410 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 28,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 7,0% 50% 5,0% 5,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 850% 84,0% 84,0% 84,0% 830% 830% 83,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 80% 80% 80% 80% 70% 70% 70% 60% 60% 6,0% 5,0%
FVA(")ncesiMarj 70% 70% 7,0% 7,0% 80% 90% 90% 10,0% 11,0% 11,0% 12,0%
NakitihtiyaCI 80% 80% 80% 90% 90% 90% 90% 100% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 150% 15,0% 150% 15,0%
Stoklar 25,0% 25,0% 25,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 23,0% 23,0% 230% 23,0%
Diger Donen Varliklar 40% 40% 40% 3,0% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Borglar 30,0% 30,0% 30,00 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 250% 250% 250% 250%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 90% 9,0% 9,0% 8,0% 80% 8,0% 8,0%
Net isletme Sermayesi Marji 17,0% 17,0% 17,0% 16,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 150% 15,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 7,0% 6,0% 60% 6,0% 6,0%



VANET GIDA (2011)

(VANGD)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 13.159.886
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,110
2011 5.438.006 1,11000 0,9009 4.899.105 YSG 0,110
2012 -6.091.353 1,23210 0,8116 -4.943.879 BUYUME (g) 0,040
2013 -10.698.576 1,36763 0,7312 -7.822.706 DED 119.635.324
2014 -5.142.202 1,51807 0,6587 -3.387.328
2015 -17.474.744 1,68506 0,5935 -10.370.410
2016 1.004.805 1,87041 0,5346 537.210
2017 1.100.889 2,07616 0,4817 530.252
2018 4.670.863 2,30454 0,4339 2.026.811
2019 2.824.876 2,55804 0,3909 1.104.314
2020 3.172.139 2,83942 0,3522 1.117.178
DED 119.635.324 2,83942 0,3522 42.133.704
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 25.824.252
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0536
Faaliyetlerin Degeri 27.207.537
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 27.207.537
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 27.207.537
Finansal Borglar 0
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -266.873
Ozkaynaklarin Degeri 26.940.664 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 11.050.000  Adet 26.940.664,439 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,438 TL/Adet 26.940.664,439 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 26.940.664
Hisse Senedi Sayisi 11.050.000  Adet 26.940.664,439 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,438 TL/Adet 26.940.664,439 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 30,0% 395% 50,0% 40,00 51,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 4,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
FVA Oncesi Marj 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 140% 140% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Nakit ThtiyaCI 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Ticari Alacaklar 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0%
Diger Donen Varliklar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 150% 15,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,0% 10,0% 8,0% 8,0% 6,0% 60% 60% 40% 40% 40% 4,0%
Net isletme Sermayesi Marji  42,0% 42,0% 44,0% 41,0% 43,0% 43,0% 43,0% 46,0% 46,0% 46,0% 46,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 30,0% 30,0 30,0% 25,0% 250% 250% 250% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 7,0% 60% 60% 60% 6,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, ($)

DEVAM EDEN DEGER (DED), ($)

SERBEST iISKONTO iSKé)ll\ITO BU(EIEEK('J NET FAALIYET KARI 11.579.125
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,103
2011 -6.218.683 1,10300 0,9066 -5.637.972 YSG 0,103
2012 -4.320.582 1,21661 0,8220 -3.551.332 BUYUME (g) 0,010
2013 1.020.211 1,34192 0,7452 760.262 DED 112.418.694
2014 3.027.546 1,48014 0,6756 2.045.449
2015 5.625.541 1,63259 0,6125 3.445.773
2016 9.375.089 1,80075 0,5553 5.206.218
2017 10.681.431 1,98623 0,5035 5.377.753
2018 15.558.125 2,19081 0,4565 7.101.550
2019 9.586.889 2,41646 0,4138 3.967.328
2020 10.967.098 2,66536 0,3752 4.114.685
DED 112.418.694 2,66536 0,3752 42.177.750
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 65.007.466
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0502
Faaliyetlerin Degeri 68.273.315
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, ($)
Faaliyetlerin Degeri 68.273.315
Menkul Kiymetler 44.110
Firmanin Degeri 68.317.425
Finansal Borglar -26.592.421
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -108.127
Ozkaynaklarin Degeri 41.616.876 1,5483 USD/TL
Hisse Senedi Sayist 15.800.000  Adet 41.616.876,272 usb
Hisse Senedinin Fiyati 4,078 TL/Adet 64.435.409,531 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 3.666.948
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 45.283.825
Hisse Senedi Sayisi 15.800.000  Adet 45.283.824,763 usb
Hisse Senedinin Fiyati 4,438 TL/Adet 70.112.945,880 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Sonsz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 37,4% 21,0% 16,7% 15,6% 155% 1,0% 1,0% 1,00 10% 10% 1,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 73,0% 73,0% 73,0% 73,0% 73,0% 72,0% 72,0% 72,0% 72,0% 720% 72,0%
Faaliyet Gdr./Net Satiglar 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 15,0% 150% 150% 150% 15,0% 15,0%
FVA(")ncesiMarj 11,0% 11,0% 11,0% 11,0 11,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Nakit ThtiyaCI 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0 1,0% 10% 1,0%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Stoklar 30,0% 30,0 30,0%0 27,0% 27,0% 27,00 27,0% 250% 250% 250% 25,0%
Diger Donen Varliklar 11,0% 11,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0 9,0% 90% 9,0%
Ticari Borglar 35,0% 35,0% 350% 33,00 330% 330% 33,0% 300% 300% 300% 30,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 50% 50% 40% 40% 4,0% 3,0% 3,0% 30% 20% 20% 2,0%
Net isletme Sermayesi Marji  22,0% 22,0% 23,0% 19,0% 19,0% 20,0% 20,0% 17,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 40,0% 40,0% 35,0% 350% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
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ADESE (2011) (ADESE)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 94.398.165
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,142
2011 157.637.344 1,14200 0,8757 138.036.203 YSG 0,142
2012 -47.641.511 1,30416 0,7668 -36.530.307 BUYUME (g) 0,040
2013 -41.199.390 1,48936 0,6714 -27.662.567 DED 664.775.808
2014 -15.392.421 1,70084 0,5879 -9.049.873
2015 -53.433.823 1,94236 0,5148 -27.509.692
2016 35.715.142 2,21818 0,4508 16.101.108
2017 -13.063.856 2,53316 0,3948 -5.157.137
2018 3.077.090 2,89287 0,3457 1.063.681
2019 -10.687.573 3,30366 0,3027 -3.235.074
2020 -10.506.427 3,77278 0,2651 -2.784.800
DED 664.775.808 3,77278 0,2651 176.203.353
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 219.474.895
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0686
Faaliyetlerin Degeri 234.540.530
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 234.540.530
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 234.540.530
Finansal Borglar -67.238.976
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yiikimlaligii -5.589.544
Ozkaynaklarin Degeri 161.712.010 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayisi 21.182.801  Adet 161.712.009,833 TL
Hisse Senedinin Fiyati 7,634 TL/Adet 161.712.009,833 TL
istirakler (Defter Degeri
) 14.042.464
Ozkaynaklarn Degeri + istirakler 175.754.474
Hisse Senedi Sayist 21.182.801  Adet 175.754.473,833 TL
Hisse Senedinin Fiyati 8,297 TL/Adet 175.754.473,833 TL
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 12,3% 17,0% 17,7% 152% 143% 135% 129% 123% 118% 11,4% 4,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 75,0% 75,0% 75,0% 74,0% 74,0% 74,0% 74,0% 74,0% 74,0% 740% 74,0%
Faaliyet Gdr./Net Satislar 22,0%  22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 18,0%
FVA Oncesi Marj 3,0% 30% 30% 40% 40% 50% 50% 50% 50% 50% 8,0%
Nakit Thtiyact 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Ticari Alacaklar 2,0% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Donen Varliklar 5,0% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 3,0% 30% 3,0% 3,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,0% 80% 80% 80% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 30%
Net Isl. Sermayesi Marj -3,0%  -1,0% -1,0% -3,0% -1,0% -10% -1,0% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 35,0% 35,0% 35,0% 350% 350% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 8,0% 80% 70% 70% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET

SERBEST  ISKONTO  ISKONTO BUGUNKU  NET FAALIYET KARI 9.797.114

NAKIT
YILLAR __ AKIMI FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,125
2011 8.199 1,12490 0,8890 7.288 YSG 0,125
2012 2.832.998 1,26540 0,7903 2.238.816 BUYUME (g) 0,050
2013 -948.133 1,42345 0,7025 -666.081 DED 78.439.662
2014 4.238.651 1,60124 0,6245 2.647.110
2015 -2.231.833 1,80123 0,5552 -1.239.059
2016 6.325.166 2,02621 0,4935 3.121.680
2017 12.948.905 2,27928 0,4387 5.681.142
2018 13.512.011 2,56396 0,3900 5.269.976
2019 8.829.460 2,88420 0,3467 3.061.321
2020 9.257.048 3,24444 0,3082 2.853.208
DED 78.439.662 3,24444 0,3082 24.176.673
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 47.152.074
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0606
Faaliyetlerin Degeri 50.010.104
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 50.010.104
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 50.010.104
Finansal Borglar -1.381.178
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikimliligi -1.222.161
Ozkaynaklarin Degeri 47.406.765 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayisi 22.000.000  Adet 47.406.765,396 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,155 TL/Adet 47.406.765,396 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 84.487
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 47.491.252
Hisse Senedi Sayisi 22.000.000  Adet 47.491.252,396 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,159 TL/Adet 47.491.252,396 TL

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki
Biiyiime 25,0% 11,0% 39,0% 24,0% 25,0% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 5,0% 5,0%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 85,0% 85,0% 850% 80,0% 80,0% 80,0% 750% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar  10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
FVA(")ncesiMarj 50% 50% 6,0% 11,0% 12,0% 12,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Nakit Ihtiyact 30,0% 20,0% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Ticari Alacaklar 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Stoklar 25,0% 25,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Donen
Varliklar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Diger Kisa Vadeli
Borglar 70,0% 70,0% 60,0% 60,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Netisl.Serm.Marjl 10,0% -5,0% -5,0% -7,0% 3,0% -2,0%0 -120% -150% -15,0% -15,0% -15,0%
Maddi Duran
Varhklar
Net MDV/Net
Satiglar 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Amrtsmn/GY MDV 80% 7,0% 70% 60% 60% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 10.186.678
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,150
2011 -6.065.163 1,15000 0,8696 -5.274.055 YSG 0,150
2012 -5.169.876 1,32250 0,7561 -3.909.169 BUYUME (g) 0,040
2013 1.093.291 1,52088 0,6575 718.856 DED 67.911.184
2014 2.306.235 1,74901 0,5718 1.318.597
2015 4.141.967 2,01136 0,4972 2.059.290
2016 2.895.451 2,31306 0,4323 1.251.783
2017 7.671.610 2,66002 0,3759 2.884.042
2018 4.760.110 3,05902 0,3269 1.556.088
2019 14.824.608 3,51788 0,2843 4.214.079
2020 6.110.899 4,04556 0,2472 1.510.521
DED 67.911.184 4,04556 0,2472 16.786.606
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 23.116.639
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0724
Faaliyetlerin Degeri 24.789.833
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 24.789.833
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 24.789.833
Finansal Borglar -7.172.911
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikimliligi -189.446
Ozkaynaklarin
Degeri 17.427.476 1 TU/TL
Hisse Senedi Sayisi 6.550.000 Adet 17.427.475,830 TL
Hisse Senedinin
Fiyati 2,661 TL/Adet 17.427.475,830 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 376.367
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 17.803.843
Hisse Senedi Sayisi 6.550.000 Adet 17.803.842,830 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,718 TL/Adet 17.803.842,830 TL
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Bliylime 39,0% 32,0% 11,0% 11,00 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 90% 90% 4,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 73,0% 72,0% 71,0% 70,0% 70,0% 69,0% 69,0% 69,0% 69,0% 690% 69,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 14,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0%
FVA Oncesi Marj 13,0% 15,0% 17,0% 19,0 20,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 22,0%
Nakit Ihtiyact 20% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 05% 05% 05%
Ticari Alacaklar 350% 350% 350% 30,0% 300% 300% 300% 250% 250% 250% 250%
Stoklar 9,0% 90% 90% 90% 70% 70% 70% 70% 50% 50% 50%
Diger Donen Varliklar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Ticari Borglar 35,0% 35,0% 35,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 250% 250%
Diger Kisa Vadeli Borglar 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Net isletme Sermayesi Marji  31,0% 31,0% 31,0% 26,0% 24,0% 23,0% 23,0% 21,0% 185% 185% 185%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 70,0% 70,0% 65,0% 650% 600% 60,0% 500% 50,0% 350% 350% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 80% 7,0% 70% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 4,0%
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BEYAZ FiLO (2012) (BEYAZ)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST ~ ISKONTO  1/iSKONTO BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 127.409.019
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU  FAKTORU DEGER AOSM 0,180
2012 14.324.179 1,18000 0,8475 12.139.135 YSG 0,180
2013 27.792.903 1,39240 0,7182 19.960.430 BUYUME (g) 0,100
2014 11.558.131 1,64303 0,6086 7.034.636 DED 707.827.883
2015 53.417.682 1,93878 0,5158 27.552.246
2016 24.038.206 2,28776 0,4371 10.507.321
2017 71.163.934 2,69955 0,3704 26.361.365
2018 48.597.073 3,18547 0,3139 15.255.838
2019 115.384.333 3,75886 0,2660 30.696.636
2020 63.330.090 4,43545 0,2255 14.278.153
2021 79.413.258 5,23384 0,1911 15.173.052
DED 707.827.883 5,23384 0,1911 135.240.757
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 314.199.570
Y1l Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0863
Faaliyetlerin Degeri 341.308.096

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 341.308.096

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 341.308.096

Finansal Borglar -190.555.632

Vergi Sonrasi Kidem Tazminati

Yiikimliligi -108.603

Ozkaynaklarin Degeri 150.643.860 1 TLTL
Hisse Senedi Sayist 32.722.000 Adet 150.643.860,345 TL
Hisse Senedinin Fiyat 4,604 TL/Adet 150.643.860,345 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 150.643.860

Hisse Senedi Sayisi 32.722.000 Adet 150.643.860,345 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,604 TL/Adet 150.643.860,345 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki

Biiyiime 150% 15,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,0% 10,0%
SMM/Net Satiglar

(A.Hrig) 350% 34,0% 330% 320% 320% 32,0% 300% 300% 30,0% 30,0% 30,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 7,0% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 5,0% 50% 50% 50%

FVA Oncesi Marj 58,0% 59,0 60,0 62,0% 62,0% 620% 650% 650% 650% 650% 65,0%
Nakit Thtiyact 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 20% 2,0%

Ticari Alacaklar 150% 15,0% 150% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Stoklar 40,0% 40,0% 40,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 350% 350% 350% 350%
Diger Donen Varliklar 18,0% 18,0% 18,0% 150% 15,0% 15,0% 150% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,00 20,0 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 150% 150% 15,0%
Diger Kisa Vadeli

Borglar 10,0% 10,0% 10,0%  8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,0% 70% 70% 7,0%

Net isletme Sermayesi

Mariji 45,0% 45,0% 450% 40,0 42,0% 42,0% 42,0% 36,0% 39,0% 39,0% 39,0%
Maddi Duran

Varhklar

Net MDV/Net Satiglar ~ 200,0% 175,0% 175,0% 150,0% 150,0% 125,0% 125,0% 100,0% 100,0% 75,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 8,0%  7,0% 70% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 4,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 6.025.880

YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,120
2012 -13.573.061 1,12000 0,8929 -12.118.804 YSG 0,120
2013 -5.998.217 1,25440 0,7972 -4.781.742 BUYUME (g) 0,050
2014 -2.695.946 1,40493 0,7118 -1.918.921 DED 50.215.670
2015 10.139.519 1,57352 0,6355 6.443.848
2016 -140.896 1,76234 0,5674 -79.948
2017 10.862.409 1,97382 0,5066 5.503.235
2018 1.518.643 2,21068 0,4523 686.957
2019 7.625.237 2,47596 0,4039 3.079.705
2020 9.213.679 2,77308 0,3606 3.322.545
2021 4.200.837 3,10585 0,3220 1.352.557
DED 50.215.670 3,10585 0,3220 16.168.102
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 17.657.533
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0583
Faaliyetlerin Degeri 18.686.977
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 18.686.977
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 18.686.977
Finansal Borglar -1.247.642
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikiimliiliigii -9.170
Ozkaynaklarin Degeri 17.430.164 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayisi 6.875.000 Adet 17.430.164,377 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,535 TL/Adet 17.430.164,377 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 17.430.164
Hisse Senedi Sayisi 6.875.000 Adet 17.430.164,377 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,535 TL/Adet 17.430.164,377 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 163,0% 64,00 20,0% 140% 11,0% 11,0% 90% 90% 7,0% 5,0% 5,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 62,0% 62,0% 62,0% 67,0% 71,0% 710% 73,0% 71,0% 74,0% 740% 73,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 14,0% 14,0% 14,0% 13,0% 11,0% 11,0% 12,0% 11,0% 10,0% 10,0% 11,0%
FVA(")ncesiMarj 24,0% 24,0% 24,0% 20,0% 18,0% 18,0% 150% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Nakit fhtiyact 2,0% 2,0% 2,0% 20% 20% 10% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Stoklar 20,0% 150% 10,0% 9,0% 90% 9,0% 9,0% 80% 80% 8,0% 8,0%
Diger Donen Varliklar 20,0% 20,0% 20,00 150% 15,0% 15,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 30,0 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,00 10,00 10,00 10,0 9,0% 90% 9,0% 80% 8,0% 8,0% 8,0%
NetisletmeSerm.Marjl 17,0% 12,0% 7,0% -1,0% 0,0% 4,0% 4,0% -40% -40% -4,0% -4,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 125,0% 100,0% 100,0% 75,0% 75,0% 50,0% 50,0% 50,0% 40,0% 40,0% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 30,0 20,0% 150% 10,0% 7,0% 60% 6,0% 60% 60% 6,0% 5,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 30.925.122

YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,152
2012 -7.374.893 1,15240 0,8678 -6.399.595 YSG 0,152
2013 -13.127.012 1,32803 0,7530 -9.884.606 BUYUME (g) 0,050
2014 -15.547.046 1,53042 0,6534 -10.158.700 DED 202.920.749
2015 2.640.659 1,76365 0,5670 1.497.267
2016 -12.495.411 2,03243 0,4920 -6.148.006
2017 -8.966.121 2,34218 0,4270 -3.828.116
2018 30.033.292 2,69912 0,3705 11.127.054
2019 15.473.160 3,11047 0,3215 4.974.541
2020 15.696.564 3,58451 0,2790 4.379.004
2021 22.490.224 4,13078 0,2421 5.444.541
DED 202.920.749 4,13078 0,2421 49.124.027
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 40.127.411
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0735
Faaliyetlerin Degeri 43.076.733
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 43.076.733
Menkul Kiymetler 80.570
Firmanin Degeri 43.157.303
Finansal Borglar -598.895
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -17.257
Ozkaynaklarin Degeri 42.541.151 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 10.000.000  Adet 42.541.151,416 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,254 TL/Adet 42.541.151,416 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 42.541.151
Hisse Senedi Sayisi 10.000.000  Adet 42.541.151,416 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,254 TL/Adet 42.541.151,416 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 103,0% 65,0% 45,0% 40,0% 30,00 20,0% 150% 150% 10,0% 5,0% 5,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 85,0% 80,0% 80,00 80,0% 80,0% 750% 750% 750% 70,0% 70,0% 70,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 3,3% 3,3% 3,3% 33% 33% 30% 30% 30%n 23% 23% 2,3%
FVA Oncesi Marj 11,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 22,0% 22,0% 22,0% 27,7% 27,7% 27,7%
Nakit ThtiyaCI 0,5% 0,5% 0,5% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0,5%
Ticari Alacaklar 50,0% 45,0% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 350% 350% 35,0%
Stoklar 250% 25,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Donen Varliklar 1,0% 1,0% 1,0% 10% 30% 30% 30% 30% 50% 50% 5,0%
Ticari Borglar 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 35,0% 350% 350% 350% 350% 35,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 5,0% 5,0% 4,0% 40% 40% 30% 3,0% 20% 20% 10% 1,0%
Net isletme Serm. Marji 315% 26,5% 275% 20,5% 225% 285% 285% 215% 235% 245% 245%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 100,0% 100,0% 100,0% 75,0% 75,0% 75,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 15,0% 10,0% 8,0% 70% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0% 6,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 11.185.650

YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,146
2012 -10.821.995 1,14600 0,8726 -9.443.276 YSG 0,146
2013 -6.804.154 1,31332 0,7614 -5.180.897 BUYUME (g) 0,040
2014 3.510.418 1,50506 0,6644 2.332.411 DED 76.614.040
2015 1.607.214 1,72480 0,5798 931.827
2016 2.293.221 1,97662 0,5059 1.160.173
2017 10.662.344 2,26521 0,4415 4.707.009
2018 1.693.305 2,59593 0,3852 652.293
2019 13.931.270 2,97493 0,3361 4.682.888
2020 -7.569.839 3,40927 0,2933 -2.220.369
2021 5.110.969 3,90702 0,2559 1.308.149
DED 76.614.040 3,90702 0,2559 19.609.304
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 18.539.512
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0705
Faaliyetlerin Degeri 19.846.805
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 19.846.805
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 19.846.805
Finansal Borglar -1.519.260
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikiimliiligi -61.834
Ozkaynaklarin Degeri 18.265.711 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 7.000.000 Adet 18.265.711,263 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,609 TL/Adet 18.265.711,263 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 7.274.800
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 25.540.511
Hisse Senedi Sayisi 7.000.000 Adet 25.540.511,263 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,649 TL/Adet 25.540.511,263 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 69,0% 62,0% 16,0% 21,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 50% 50% 4,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 85,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 850% 850% 850% 850% 85,0% 80,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 10,0% 9,0% 90% 80% 80% 70% 70% 60% 60% 6,0% 5,0%
FVA Oncesi Marj 50% 50% 50% 60% 60% 80% 80% 90% 90% 90% 150%
Nakit fhtiyact 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 15,0% 150% 150% 15,0%
Stoklar 250% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 150% 150% 15,0%
Diger Donen Varliklar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 30,0% 30,0% 30,0% 350% 350% 350% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,00 10,0% 10,00 8,0% 8,0% 80% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Net isletme Sermayesi Marji  45,0% 45,0% 35,0% 30,0% 28,0% 18,0% 21,0% 10,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Maddi Duran Varliklar
Net MDV/Net Satiglar 50% 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 80% 80% 70% 70% 60% 50% 50% 506 50% 50% 5,0%
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MEGA POLIETILEN KOPUK (2012) (MEGAP)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST ISKONTO iSK(l)II\ITO BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 6.149.924
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU  FAKTORU _ DEGER AOSM 0,161
2012 -185.968 1,16050 0,8617 -160.248 YSG 0,161
2013 1.513.154 1,34676 0,7425 1.123.551 BUYUME (g) 0,040
2014 851.578 1,56292 0,6398 544.865 DED 38.317.285
2015 1.245.948 1,81376 0,5513 686.941
2016 1.642.622 2,10487 0,4751 780.390
2017 5.294.017 2,44270 0,4094 2.167.277
2018 3.596.932 2,83476 0,3528 1.268.867
2019 4.139.003 3,28974 0,3040 1.258.156
2020 4.561.493 3,81774 0,2619 1.194.815
2021 4.994.426 4,43049 0,2257 1.127.286
DED 38.317.285 4,43049 0,2257 8.648.550
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 18.640.451
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0773
Faaliyetlerin Degeri 20.080.707

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 20.080.707

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 20.080.707

Finansal Borglar -712.066

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -63.936

Ozkaynaklarin Degeri 19.304.705 1 TLTL
Hisse Senedi Sayist 9.221.450 Adet 19.304.704,683 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,093 TL/Adet 19.304.704,683 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 19.304.705

Hisse Senedi Sayisi 9.221.450 Adet 19.304.704,683 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,093 TL/Adet 19.304.704,683 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 32,0% 23,0% 11,0% 10,0% 10,0% 90% 90% 9,0% 90% 80%  4,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hri¢)  83,0% 78,0% 76,0% 74,0% 73,0% 70,0% 650% 650% 650% 650% 650%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 80% 80% 70 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% @ 6,0%
FVA Oncesi Marj 9,0% 14,0% 17,0% 19,0% 20,0% 23,0% 28,0% 28,0% 28,0% 280% 29,0%
Nakit Thtiyac 1,0 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0%
Ticari Alacaklar 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 150% 150% 150%
Stoklar 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Diger Donen Varliklar 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Ticari Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 90% 9,0%  9,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 250% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 15,0% 150% 15,0%
Net isletme Serm. Marji 18,0% 8,0% 8,0 13,0% 13,0 3,0% 4,0% 9,0% 90% 90% 9,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 40,0% 35,0% 35,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 200% 20,0% 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Yil MDV 80% 80% 70 70%n 60% 60% 50% 50% 50% 50% 4,0%
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MCT MUSAVIRLIK (2012) (MCTAS)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST iISKONTO iSK(l)II\ITO BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 4.864.785
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU  FAKTORU _ DEGER AOSM 0,154
2012 -543.570 1,15420 0,8664 -470.949 YSG 0,154
2013 940.941 1,33218 0,7507 706.318 BUYUME (g) 0,050
2014 1.062.969 1,53760 0,6504 691.317 DED 31.548.539
2015 1.322.030 1,77470 0,5635 744.933
2016 2.171.910 2,04836 0,4882 1.060.319
2017 4.420.423 2,36421 0,4230 1.869.724
2018 1.942.775 2,72877 0,3665 711.959
2019 2.845.695 3,14955 0,3175 903.524
2020 3.043.934 3,63521 0,2751 837.347
2021 3.255.993 4,19576 0,2383 776.020
DED 31.548.539 4,19576 0,2383 7.519.147
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 15.349.659
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0743
Faaliyetlerin Degeri 16.490.706

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 16.490.706

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 16.490.706

Finansal Borglar 0

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimlilugi -119.813

(Ozkaynaklarin

Degeri 16.370.893 1 TU/TL
Hisse Senedi Sayisi 4.370.000 Adet 16.370.893,390 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 3,746 TL/Adet 16.370.893,390 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 16.370.893

Hisse Senedi Sayisi 4.370.000 Adet 16.370.893,390 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 3,746 TL/Adet 16.370.893,390 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 2,0 13,0% 13,0% 4,0% 80% 7,0% 70% 70% 70% 70% 50%
SMM/Net Satiglar (A.Hri¢)  58,0% 55,0% 55,0% 55,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 35,0% 35,0% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 300%
FVA Oncesi Marj 7,0% 10,0% 10,0% 10,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 15,0% 20,0%
Nakit Ihtiyact 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Alacaklar 25,0% 250% 25,0% 250% 250% 250% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Stoklar 1,0 10% 10% 10% 1,0 10% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Diger Donen Varliklar 50% 50% 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 4,0%
Ticari Borglar 6,0% 6,0% 6,0% 60% 60% 50% 50% 5,0% 50% 5,0% 5,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 30,0% 30,0% 30,04 30,0% 30,0% 350% 350% 350% 350% 350% 350%
Net isletme Sermayesi

Marji 10,00 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 1,0% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 40% 40% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 3,0% 3,0%

Amrtsmn/Gegen YIIMDV 10,0 9,0% 9,0% 80% 80% 70% 70% 60% 6,0% 6,0% 5,0%
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TEKNOSA (2012) (TKNSA)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KI‘J NET FAALIYET KARI 244.507.279
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,155
2012 30.524.018 1,15500 0,8658 26.427.721 YSG 0,155
2013 26.520.497 1,33403 0,7496 19.880.060 BUYUME (g) 0,070
2014 32.175.064 1,54080 0,6490 20.882.066 DED 1.577.466.315
2015 47.379.718 1,77962 0,5619 26.623.462
2016 50.351.880 2,05546 0,4865 24.496.598
2017 168.309.578 2,37406 0,4212 70.895.215
2018 144.517.542 2,74204 0,3647 52.704.376
2019 153.949.067 3,16706 0,3158 48.609.504
2020 163.992.870 3,65795 0,2734 44.831.896
2021 174.688.456 4,22493 0,2367 41.347.034
DED 1.577.466.315 4,22493 0,2367 373.370.715
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 750.068.648
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0747
Faaliyetlerin Degeri 806.105.724

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 806.105.724

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 806.105.724

Finansal Borglar 0

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -725.600

Ozkaynaklarin Degeri 805.380.124 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 99.000.000  Adet 805.380.123,909 TL
Hisse Senedinin Fiyati 8,135 TL/Adet 805.380.123,909 TL

istirakler (Defter Degeri

) 11.241.000

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 816.621.124

Hisse Senedi Sayisi 99.000.000  Adet 816.621.123,909 TL
Hisse Senedinin Fiyati 8,249 TL/Adet 816.621.123,909 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiyiime 16,0% 18,0% 17,0% 10,0% 11,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 7715% 775% 775% 775% 775% 750% 750% 750% 750% 750% 750%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 18,0%
FVA Oncesi Marj 35% 35% 35% 35% 35% 60% 60% 60% 60% 60% 7,0%
Nakit Thtiyact 10,09 10,0% 10,0% 80% 8,0% 80% 80% 50% 50% 5,0% 5,0%
Ticari Alacaklar 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 150% 150% 150%
Diger Donen Varliklar 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 10% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 1,0%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%

Net isletme Sermayesi Marji  2,0% 2,0% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Amrtsmn/Gegen Yil MDV 10,0% 9,0% 9,0% 8,0% 80% 70% 70% 70% 7,0% 7,0% 7,0%
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AR TARIM ORGANIK GIDA (2012) (ARTOG)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 8.013.392
YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,155
2012 -1.463.401 1,15500 0,8658 -1.267.014 YSG 0,155
2013 -1.285.760 1,33403 0,7496 -963.820 BUYUME (g) 0,030
2014 2.622.288 1,54080 0,6490 1.701.902 DED 51.699.305
2015 4.740.180 1,77962 0,5619 2.663.587
2016 3.904.891 2,05546 0,4865 1.899.761
2017 5.113.999 2,37406 0,4212 2.154.114
2018 4.388.555 2,74204 0,3647 1.600.471
2019 8.090.503 3,16706 0,3158 2.554.581
2020 8.543.597 3,65795 0,2734 2.335.624
2021 5.534.751 4,22493 0,2367 1.310.021
DED 51.699.305 4,22493 0,2367 12.236.715
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 26.225.941
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0747
Faaliyetlerin Degeri 28.185.262

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 28.185.262

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 28.185.262

Finansal Borglar -850.826

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikiimliiliigii -2.286

Ozkaynaklarin Degeri 27.332.149 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 14.450.000  Adet 27.332.149,346 TL
Hisse Senedinin Fiyati 1,891 TL/Adet 27.332.149,346 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 27.332.149

Hisse Senedi Sayisi 14.450.000  Adet 27.332.149,346 TL
Hisse Senedinin Fiyati 1,891 TL/Adet 27.332.149,346 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 30,0 250% 50% 16,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 3,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig)  85,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 75,0%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 1,0%
FVA Oncesi Marj 145% 19,5% 19,5% 19,5% 195% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 24,0%
Nakit Thtiyac 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0%
Ticari Alacaklar 6,0% 60% 60% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Stoklar 45,0% 45,0% 450% 43,0% 43,0% 43,0% 43,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Diger Donen Varliklar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30%
Ticari Borglar 45,0% 45,0% 450% 450% 450% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 11,0% 10,0% 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 7,0% 70% 70% 7,0%
Net isletme Serm. Marji 20% 20% 20% 00% 00% 00% 50% 20% 20% 20% 20%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 100,0% 90,0% 80,0% 60,0% 50,0% 40,0% 30,0% 20,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Amrtsmn/Gegen Yil MDV 20,0% 15,0% 10,0% 9,0% 8,0% 6,0% 60% 60% 50% 50% 4,0%
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TGS DIS TiCARET (2012) (TGSAS)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 26.732.799
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _FAKTORU _ DEGER AOSM 0,154
2012 -6.234.083 1,15400 0,8666 -5.402.152 YSG 0,154
2013 4.998.628 1,33172 0,7509 3.753.524 BUYUME (g) 0,030
2014 1.446.177 1,53680 0,6507 941.031 DED 173.589.604
2015 9.851.467 1,77347 0,5639 5.554.918
2016 7.460.853 2,04658 0,4886 3.645.520
2017 -11.183.714 2,36176 0,4234 -4.735.340
2018 8.648.542 2,72547 0,3669 3.173.235
2019 21.054.201 3,14519 0,3179 6.694.101
2020 -24.205.461 3,62955 0,2755 -6.669.006
2021 9.031.888 4,18850 0,2387 2.156.356
DED 173.589.604 4,18850 0,2387 41.444.378
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 50.556.566
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0742
Faaliyetlerin Degeri 54.310.083

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 54.310.083

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 54.310.083

Finansal Borglar -24.132.243

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimliligi -22.262

Ozkaynaklarin Degeri 30.155.579 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 5.000.000 Adet 30.155.578,650 TL
Hisse Senedinin Fiyati 6,031 TL/Adet 30.155.578,650 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 30.155.579

Hisse Senedi Sayisi 5.000.000 Adet 30.155.578,650 TL
Hisse Senedinin Fiyati 6,031 TL/Adet 30.155.578,650 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki

Biiylime 65,0% 42,0% 34,0% 18,0% 150% 12,0% 12,0% 85% 85%  95% 3,0%

SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 25,0% 20,0% 150% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%  10,0%
FVA Oncesi Marj 60,0% 70,09 75,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 790% 790% 79,0% 81,0%
Nakit Thtiyact 75,0% 75,0% 70,0% 70,0% 650% 650% 60,0% 600% 600% 600% 60,0%
Ticari Alacaklar 5200% 5100% 5000% 5000% 5000% 5000% 5000% 5000% 5000% 5000%  5000%
Stoklar 375% 375,0% 350% 350% 350% 325% 325% 325% 325% 325% 300%
Diger Donen Varliklar ~ 850%  850%  850% 825% 825% 825% 825% 800% 800% 800% 800%
Ticari Borglar 6000% 6000% 5900% 5900% 5900% 5800% 5800% 5800% 5700% 5700%  5700%
Diger Kisa Vadeli

Borglar 100% 100% 95,0% 95,0% 90,0% 90,0% 85,0% 850% 80,0% 750%  75,0%

Net Isl. Serm. Marj 400% 300% 275% 250% 250% 325% 325% 300% 405% 410% 385%
Maddi Duran

Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 3,0 3,0% 30% 30% 30% 40% 40% 40% 40% 4,0% 4,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 14,0% 11,0% 9,0% 90% 70% 7,0% 60% 60% 6,0% 6,0% 6,0%
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FLAP KONGRE VE TURIZM (2012) (FLAP)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 27.683.773
YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,132
2012 -2.236.838 1,13220 0,8832 -1.975.656 YSG 0,132
2013 1.961.160 1,28188 0,7801 1.529.913 BUYUME (g) 0,060
2014 1.803.819 1,45134 0,6890 1.242.863 DED 209.408.268
2015 6.834.904 1,64321 0,6086 4.159.487
2016 4.688.906 1,86044 0,5375 2.520.321
2017 11.525.631 2,10639 0,4747 5.471.744
2018 9.415.602 2,38486 0,4193 3.948.081
2019 14.577.027 2,70013 0,3704 5.398.632
2020 11.308.666 3,05709 0,3271 3.699.159
2021 16.743.389 3,46124 0,2889 4.837.398
DED 209.408.268 3,46124 0,2889 60.500.968
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 91.332.910
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0640
Faaliyetlerin Degeri 97.182.680

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 97.182.680

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 97.182.680

Finansal Borglar -5.790.657

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -16.461

Ozkaynaklarin Degeri 91.375.562 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 23.000.000  Adet 91.375.562,415 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,973 TL/Adet 91.375.562,415 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 24.980.512

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 116.356.074

Hisse Senedi Sayisi 23.000.000  Adet 116.356.074,415 TL
Hisse Senedinin Fiyati 5,059 TL/Adet 116.356.074,415 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 350% 25,0% 250% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 6,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig)  85,0% 83,0% 83,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 77,0%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 80% 80% 80% 80% 80% 70% 70% 70% 70% 70% 7,0%
FVA Oncesi Marj 70% 90% 9,0% 120% 12,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 16,0%
Nakit Thtiyac 1,0 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 05% 05% 05%
Ticari Alacaklar 80% 80% 80% 80% 80% 70% 70% 70% 70% 70% 7,0%
Stoklar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 3,0%
Diger Donen Varliklar 150% 15,0% 15,0% 150% 15,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 180% 18,0% 17,0% 17,0% 16,0% 16,0% 15,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 3,0%
Net isletme Serm. Marji 40% 4,0% 50% 40% 60% 35% 45% 35% 55% 55% 65%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 10,0% 10,0% 10,0% 90% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 9,0% 8,0%
Amrtsmn/Gegen YILMDV ~ 10,0% 10,0% 9,00 9,04 80% 80% 80% 80% 80% 80% 7,0%
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AKDENIZ GUVENLIK (2012) (AKGUV)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 34.254.357
YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,136
2012 -18.415.190 1,13600 0,8803 -16.210.555 YSG 0,136
2013 3.629.190 1,29050 0,7749 2.812.245 BUYUME (g) 0,040
2014 14.467.014 1,46600 0,6821 9.868.336 DED 251.870.271
2015 23.751.138 1,66538 0,6005 14.261.693
2016 -3.276.655 1,89187 0,5286 -1.731.965
2017 34.699.684 2,14917 0,4653 16.145.650
2018 20.089.412 2,44145 0,4096 8.228.467
2019 22.498.387 2,77349 0,3606 8.111.940
2020 27.187.771 3,15068 0,3174 8.629.162
2021 28.780.360 3,57918 0,2794 8.041.053
DED 251.870.271 3,57918 0,2794 70.370.979
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 128.527.005
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0658
Faaliyetlerin Degeri 136.988.324
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 136.988.324
Menkul Kiymetler 3.000
Firmanin Degeri 136.991.324
Finansal Borglar -11.494.313
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yikiimliligi 0
Ozkaynaklarin Degeri 125.497.011 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 11.000.000  Adet 125.497.010,847 TL
Hisse Senedinin Fiyati 11,409 TL/Adet 125.497.010,847 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 125.497.011
Hisse Senedi Sayisi 11.000.000  Adet 125.497.010,847 TL
Hisse Senedinin Fiyati 11,409 TL/Adet 125.497.010,847 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 55,0% 15,0% 20,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 9,0% 50% 40% 4,0%
SMM/Net Satislar (A.Hric) 85,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
FVA(")ncesiMarj 12,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Nakit Thtiyact 20% 20% 20% 20% 20% 30% 20% 20% 20% 20% 20%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 15,0% 15,0% 15,0%
Stoklar 20% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 1,0% 10% 10% 1,0%
Diger Donen Varliklar 150% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 80% 80% 8,0% 8,0%
Ticari Borglar 30% 30% 30% 30% 30% 30%n 20 20% 20% 20% 2,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 150% 15,0% 15,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 80% 80% 8,0% 8,0%
Net isletme Serm. Marji 21,0% 21,0% 21,0% 16,0% 21,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 20,0% 19,0% 15,0% 13,0% 11,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
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ETIiLER iNCi BUFE (2012) (ETILR)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 6.987.946
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,156
2012 929.571 1,15590 0,8651 804.197 YSG 0,156
2013 -1.037.848 1,33610 0,7484 -776.771 BUYUME (g) 0,050
2014 1.156.473 1,54440 0,6475 748.815 DED 44.823.256
2015 -1.670.522 1,78518 0,5602 -935.774
2016 1.229.516 2,06349 0,4846 595.844
2017 2.023.150 2,38518 0,4193 848.216
2018 2.140.038 2,75703 0,3627 776.211
2019 2.600.539 3,18685 0,3138 816.021
2020 1.927.370 3,68368 0,2715 523.218
2021 2.384.243 4,25797 0,2349 559.948
DED 44.823.256 4,25797 0,2349 10.526.906
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 14.486.831
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0751
Faaliyetlerin Degeri 15.575.196

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 15.575.196

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 15.575.196

Finansal Borglar -1.017.579

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimliligi 0

Ozkaynaklarin Degeri 14.557.617 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 5.000.000 Adet 14.557.617,096 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,912 TL/Adet 14.557.617,096 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 14.557.617

Hisse Senedi Sayisi 5.000.000 Adet 14.557.617,096 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,912 TL/Adet 14.557.617,096 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 110,0% 66,0% 9,0% 90% 90% 70% 70% 70% 50% 50% 50%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 450% 450% 44,0% 44,0% 44,0% 44,0% 44,0%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 45,0% 45,0% 450% 450% 450% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
FVA Oncesi Marj 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Nakit Thtiyac 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Ticari Alacaklar 50,0% 50,0% 50,0% 49,0% 49,0% 49,0% 49,0% 48,0% 48,0% 48,0% 48,0%
Stoklar 14,0% 14,0% 14,0% 140% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Diger Donen Varliklar 20,0% 20,0 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 15,0% 15,0%
Ticari Borglar 50,0% 50,0% 50,0% 450% 450% 450% 40,0% 350% 30,0% 30,0% 30,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 250% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 10,0% 10,0%
Net isletme Serm. Marji 10,0% 10,0% 10,0% 19,0% 19,0% 19,0% 23,0% 27,0% 32,0% 37,0% 37,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 150% 15,0% 16,0% 16,0% 17,0% 17,0% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Yil MDV 15,0% 15,0% 12,0% 8,0% 7,0% 6,0% 50% 50% 50% 50% 4,0%
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(ULAS)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET
SERBEST ISKONTO  ISKONTO BUGUNKU  NET FAALIYET KARI 5.579.477
NAKIT
YILLAR AKIMI FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,120
2012 -2.106.657 1,12000 0,8929 -1.880.943 YSG 0,120
2013 5.226.718 1,25440 0,7972 4.166.708 BUYUME (g) 0,050
2014 -8.685.917 1,40493 0,7118 -6.182.464 DED 46.495.640
2015 6.198.934 1,57352 0,6355 3.939.534
2016 -7.399.047 1,76234 0,5674 -4.198.418
2017 530.588 1,97382 0,5066 268.813
2018 7.261.160 2,21068 0,4523 3.284.580
2019 4.366.990 2,47596 0,4039 1.763.754
2020 3.864.219 2,77308 0,3606 1.393.476
2021 4.705.823 3,10585 0,3220 1.515.149
DED 46.495.640 3,10585 0,3220 14.970.352
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 19.040.541
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktorii 1,0583
Faaliyetlerin Degeri 20.150.614
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 20.150.614
Menkul Kiymetler 1.677
Firmanin Degeri 20.152.291
Finansal Borglar -2.979.516
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikiimliiliigii -39.245
Ozkaynaklarin Degeri 17.133.530 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 9.157.000 Adet 17.133.530,397 TL
Hisse Senedinin Fiyati 1,871 TL/Adet 17.133.530,397 TL
istirakler (Defter Degeri ) 1.179.918
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 18.313.448
Hisse Senedi Sayisi 9.157.000 Adet 18.313.448,397 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,000 TL/Adet 18.313.448,397 TL
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki
Biiyiime 0,1% -19,0% 131,0% 6,3% 65,0% 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 6,0% 5,0%
SMM/Net Satiglar
(A.Hrig) 65,0% 53,0 52,0% 51,0% 55,0% 550% 550% 550% 550% 550% 55,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 21,0% 21,0% 12,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
FVA(")ncesiMarj 140% 26,0% 36,0% 38,0% 350% 350% 350% 350% 350% 350% 35,0%
Nakit Ihtiyact 20,0% 20,0% 20,0 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 15,0% 150% 150%  15,0%
Ticari Alacaklar 50,0% 50,0 50,0% 450% 450% 450% 450% 40,0% 40,0% 40,0%  40,0%
Stoklar 20,0% 20,0% 20,0 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0%  16,0%
Diger Donen Varliklar ~ 45,0% 45,0%  40,0% 40,0% 35,0% 350% 30,0% 250% 20,0% 150% 15,0%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Diger Kisa Vadeli
Borglar 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 50% 50% 50% 50% 5,0% 5,0%
Net isletme Serm.
Marji 104% 104% 99,00 90,0% 85,0% 87,0% 79,0% 67,0% 62,0% 57,0 57,0%
Maddi Duran
Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 250%  200% 150% 100% 100% 100% 75,0% 75,0% 75,0% 750% @ 75,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0% 60% 60% 6,0% 6,0% 6,0%
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(KRATL)
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED),
TL)

. N NET
SERBEST ISKONTO  ISKONTO BUGUNKU
NAKIT L L 5
YILLAR AKIMI FAKTORU FAKTORU  DEGER
2012 -107.584.142 1,12350 0,8901 -95.758.026
2013 -47.764.188 1,26225 0,7922 -37.840.446
2014 -6.131.174 1,41814 0,7051 -4.323.390
2015 -8.285.277 1,59328 0,6276 -5.200.136
2016 -9.385.120 1,79005 0,5586 -5.242.935
2017 1.628.390 2,01112 0,4972 809.692
2018 -2.171.945 2,25950 0,4426 -961.252
2019 29.341.718 2,53854 0,3939 11.558.485
2020 1.342.629 2,85205 0,3506 470.759
2021 33.313.728 3,20428 0,3121 10.396.627
DED 963.163.836 3,20428 0,3121 300.586.451
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 174.495.828
Yil Ortas1 Diizeltme
Faktorii 1,0600
Faaliyetlerin Degeri 184.957.347
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 184.957.347
Menkul Kiymetler 14.997
Firmanin Degeri 184.972.344
Finansal Borglar -59.296.994
Vergi Sonrasi Kidem Tazminati
Yikiimliligi -163.034
(Ozkaynaklarin Degeri 125.512.315
Hisse Senedi Sayist 50.000.000  Adet
Hisse Senedinin Fiyat: 2,510 TL/Adet
istirakler (Defter Degeri ) 6.995.000
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 132.507.315
Hisse Senedi Sayisi 50.000.000  Adet
Hisse Senedinin Fiyati 2,650 TL/Adet

2012

2013 2014 2015

NET FAALIYET KARI

AOSM
YSG
BUYUME (g)
DED

125.512.315,129
125.512.315,129

132.507.315,129
132.507.315,129

2016 2017 2018 2019

118.950.734

0,124
0,124
0,045
963.163.836

Faaliyetler

Net Satislardaki Biiylime
SMM/Net Satislar (A.Hrig)
Flyt. Gdr./Net Satiglar
FVA Oncesi Marj

Nakit Ihtiyact

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar
Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Net isletme Serm. Marji
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV

93,0%
94,0%
3,0%
3,0%
1,5%
15,0%
20,0%
1,0%
1,0%
2,0%
34,5%

2,0%
10,0%

31,0% 9,0% 15,0%
94,0% 94,0% 93,0%
30% 30% 20%
3,00 30% 5,0%
15% 15% 15%
15,0% 15,0% 15,0%
20,0% 20,0% 20,0%
1,0 10% 1,0%
10% 1,0% 1,0%
20% 20% 2,0%
34,5% 34,5% 34,5%

20% 20% 2,0%
9,0% 80% 7,0%

150% 15,0% 13,0% 13,0%
93,0% 93,0% 93,0% 93,0%
20% 20% 20% 2,0%
50% 50% 50% 5,0%
15% 1,0% 10% 1,0%
150% 15,0% 15,0% 13,0%
20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
10% 05% 05% 05%
10 1,0% 10% 1,0%
20% 10% 10% 1,0%
345% 345% 345% 32,5%

20% 10% 10% 1,0%
6,0% 60% 60% 6,0%

1 TUTL
TL
TL
TL
TL
2020 2021 Sonsuz
13,0% 7,0% 4,5%
93,0% 93,0% 91,0%
20% 20% 15%
50% 50% 75%
1,0 1,0% 1,0%
13,0% 13,0% 13,0%
20,0% 20,0% 20,0%
05% 05% 0,5%
1,0 1,0% 1,0%
1,0 1,0% 1,0%
32,5% 32,5% 32,5%
1,0 1,0% 1,0%
6,0% 6,0% 6,0%
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ATLANTIK PETROL (2012) (ATPET)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 12.105.166
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU  FAKTORU _ DEGER AOSM 0,135
2012 -7.432.162 1,13500 0,8811 -6.548.160 YSG 0,135
2013 -3.904.600 1,28823 0,7763 -3.030.992 BUYUME (g) 0,060
2014 -2.677.826 1,46214 0,6839 -1.831.449 DED 89.667.894
2015 -3.276.828 1,65952 0,6026 -1.974.560
2016 -1.693.027 1,88356 0,5309 -898.845
2017 1.852.789 2,13784 0,4678 866.664
2018 2.168.825 2,42645 0,4121 893.827
2019 8.683.780 2,75402 0,3631 3.153.130
2020 9.412.554 3,12581 0,3199 3.011.235
2021 6.902.718 3,54780 0,2819 1.945.636
DED 89.667.894 3,54780 0,2819 25.274.254
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 20.860.742
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0654
Faaliyetlerin Degeri 22.224.279

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 22.224.279

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 22.224.279

Finansal Borglar -2.721.258

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -53.921

Ozkaynaklarin Degeri 19.449.100 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayisi 4.050.000 Adet 19.449.100,038 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,802 TL/Adet 19.449.100,038 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 19.449.100

Hisse Senedi Sayisi 4.050.000 Adet 19.449.100,038 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,802 TL/Adet 19.449.100,038 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 65,0% 40,0% 23,0% 23,0% 23,0% 13,0% 13,0% 13,0% 130% 13,0% 6,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hri¢)  80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 750% 750% 750% 750% 750%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 10,0% 13,0% 15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 80% 80% 60% 60% 6,0%

FVA Oncesi Marj 10,0% 7,0% 50% 7,0% 9,0% 10,0% 17,0% 17,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Nakit Thtiyac 1,0 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0%

Ticari Alacaklar 50,0% 45,0% 45,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 30,0% 30,0% 250% 20,0%
Stoklar 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Donen Varliklar 150% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 350% 30,0% 300% 30,0% 250% 20,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 50%
Net isletme Serm. Marji 30,0% 25,0% 25,0% 23,0% 23,0% 18,0% 240% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 50,0% 50,0% 45,0% 450% 40,0% 40,0% 350% 350% 30,0% 30,0% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Yil MDV 10,0% 9,0 9,0% 80% 80% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0%



156

TAZE KURU GIDA (2012) (TKURU)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 2.917.367
YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,138
2012 -76.432 1,13800 0,8787 -67.163 YSG 0,138
2013 -1.470.036 1,29504 0,7722 -1.135.124 BUYUME (g) 0,020
2014 -1.884.885 1,47376 0,6785 -1.278.964 DED 21.140.342
2015 -1.745.539 167714 0,5963 -1.040.784
2016 1.821.010 1,90858 0,5239 954.116
2017 -680.426 2,17197 0,4604 -313.276
2018 1.507.097 2,47170 0,4046 609.741
2019 1.765.746 2,81280 0,3555 627.755
2020 2.404.635 3,20096 0,3124 751.223
2021 1.903.554 3,64269 0,2745 522.568
DED 21.140.342 3,64269 0,2745 5.803.492
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 5.433.583
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0668
Faaliyetlerin Degeri 5.796.388

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 5.796.388

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 5.796.388

Finansal Borglar -204.382

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikiimliiliigii -465

Ozkaynaklarin Degeri 5.591.541 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayis1 596.680 Adet 5.591.541,064 TL
Hisse Senedinin Fiyati 9,371 TL/Adet 5.591.541,064 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 5.591.541

Hisse Senedi Sayisi 596.680 Adet 5.591.541,064 TL
Hisse Senedinin Fiyati 9,371 TL/Adet 5.591.541,064 TL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki

Biiyiime 85,0% 222% 140%  23,0% 23,0% 23,0% 17,0% 11,0% 11,0% 11,0% 2,0%
SMM/Net

Satiglar

(A.Hrig) 55,0% 55,0% 55,0%  55,0% 55,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Flyt. Gdr./Net

Satiglar 35,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
FVA Oncesi

Marj 10,0%  150%  150% 20,0% 20,0 250% 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0%
Nakit Thtiyact 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ticari Alacaklar  15,0% 15,0% 150%  15,0% 15,0% 14,0% 140% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Stoklar 50,0% 50,0% 450%  450% 40,0% 40,0 350% 350% 30,0% 30,0% 30,0%

Diger Dénen V. 35,0% 35,0% 350% 30,0 30,0% 30,0% 30,0 250% 250% 250% 25,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 150% 150% 15,0%
Diger Kisa V.B.  200% 150% 125% 100%  100% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%  90,0%
Net is. S.Marji -118% -68,0% -48,0% -26,0% -31,0% -220% -27,0% -29,0% -34,0% -34,0% -34,0%
Net MDV/Net

Satiglar 150% 150% 125% 125%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

Amrtsmn/Gegen

Y1l MDV 10,0% 8,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET
SERBEST  ISKONTO  ISKONTO BUGUNKU  NET FAALIYET KARI 130.037.685
NAKIT
YILLAR __ AKIMI FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,156
2012 90.530.888 1,15600 0,8651 78.313.917 YSG 0,156
2013 13.459.196 1,33634 0,7483 10.071.716 BUYUME (g) 0,050
2014 30.160.274 1,54480 0,6473 19.523.685 DED 833.574.905
2015 64.632.217 1,78579 0,5600 36.192.428
2016 49.712.162 2,06438 0,4844 24.080.943
2017 59.650.990 2,38642 0,4190 24.996.008
2018 92.207.359 2,75870 0,3625 33.424.179
2019 117.142.699 3,18906 0,3136 36.732.675
2020 82.091.085 3,68655 0,2713 22.267.706
2021 104.504.190 4,26166 0,2347 24.521.970
DED 833.574.905 4,26166 0,2347 195.598.847
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 505.724.072
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0752
Faaliyetlerin Degeri 543.741.578
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 543.741.578
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 543.741.578
Finansal Borglar -36.323.049
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikimliligi -1.617.181
Ozkaynaklarin Degeri 505.801.349 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 105.000.000 Adet 505.801.348,653 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,817 TL/Adet 505.801.348,653 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 1.676.679
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 507.478.028
Hisse Senedi Sayisi 105.000.000 Adet 507.478.027,653 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,833 TL/Adet 507.478.027,653 TL
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki
Biiyiime -20,0% 30,0% 14,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 80% 8,0% 5,0%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 77,0% 77,0% 77,0% 77,0% 77,0% 77,0% 77,0% 750% 750% 750% 75,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 5,3% 53% 53% 52% 52% 52% 52% 51% 51% 51% 5,0%
FVA(")ncesiMarj 17,7% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 19,9% 19,9% 19,9% 20,0%
Nakit Ihtiyact 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Alacaklar 10,0% 10,0% 10,0% 9,0 90% 90% 9,0% 80% 8,0% 8,0% 8,0%
Stoklar 20,0% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0 19,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Diger Donen Varliklar 10,0% 10,00 10,00 80% 8,0% 8,0% 80% 50% 50% 50% 5,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 19,0% 18,0% 18,0% 18,0% 17,0% 16,0% 150% 150% 15,0%
Diger Kisa Vadeli
Borglar 5,0% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 3,0% 3,0%
Net isletme Serm.
Marji 17,0% 17,0% 18,0% 15,0% 16,0% 16,0 17,0% 13,0% 150% 150% 15,0%
Net MDV/Net Satiglar 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 150% 15,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 15,0% 13,0% 11,0 80% 70% 70% 7,0% 70% 70% 7,0% 7,0%
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ROYAL HALI iPLiK (2013) (ROYAL)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 67.645.797
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _FAKTORU _ DEGER AOSM 0,120
2013 -8.422.991 1,12040 0,8925 -7.517.842 YSG 0,120
2014 4.764.950 1,25530 0,7966 3.795.877 BUYUME (g) 0,050
2015 6.347.695 1,40643 0,7110 4.513.326 DED 561.842.171
2016 9.356.159 1,57577 0,6346 5.937.522
2017 10.045.463 1,76549 0,5664 5.689.898
2018 10.788.918 1,97806 0,5055 5.454.304
2019 23.218.990 2,21621 0,4512 10.476.872
2020 49.681.961 2,48305 0,4027 20.008.472
2021 46.178.274 2,78200 0,3595 16.598.919
2022 47.789.539 3,11696 0,3208 15.332.107
DED 561.842.171 3,11696 0,3208 180.253.345
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 260.542.798
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0585
Faaliyetlerin Degeri 275.781.814
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 275.781.814
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 275.781.814
Finansal Borglar -28.223.166
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -670.394
Ozkaynaklarin Degeri 246.888.254 1 TLTL
Hisse Senedi Sayisi 50.000.000  Adet 246.888.254,033 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,938 TL/Adet 246.888.254,033 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 246.888.254
Hisse Senedi Sayisi 50.000.000  Adet 246.888.254,033 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,938 TL/Adet 246.888.254,033 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 50% 50% 5,0% 5,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hri¢)  70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 65,0% 650% 650% 65,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 15,0% 150% 150% 14,0% 140% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
FVA(")ncesiMarj 15,0% 15,0% 15,0% 16,0% 16,0% 16,0% 17,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Nakit fhtiyact 1,0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 250% 25,0%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 14,0% 140% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Diger Donen Varliklar 15,0% 15,0% 150% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,0% 150% 150% 15,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,00 10,0 10,0% 9,0% 9,0% 90% 8,0% 8,0% 80% 8,0% 8,0%
Net isletme Serm. Mariji 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0 31,0% 32,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 45,0% 45,0% 45,0% 450% 450% 45,0% 450% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l MDV 80% 70% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0%
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TAC TARIM URUNLERI (2013) (TACTR)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 3.456.013
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,100
2013 -6.451.378 1,10010 0,9090 -5.864.356 YSG 0,100
2014 -2.987.197 1,21022 0,8263 -2.468.309 BUYUME (g) 0,060
2015 2.911.768 1,33136 0,7511 2.187.058 DED 34.525.609
2016 4.181.353 1,46463 0,6828 2.854.882
2017 6.307.636 1,61124 0,6206 3.914.766
2018 1.436.283 1,77253 0,5642 810.302
2019 1.538.352 1,94996 0,5128 788.916
2020 1.169.084 2,14515 0,4662 544.990
2021 1.229.475 2,35988 0,4238 520.991
2022 2.113.420 2,59610 0,3852 814.075
DED 34.525.609 2,59610 0,3852 13.299.022
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 17.402.336
Y1l Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0489
Faaliyetlerin Degeri 18.252.554
Firmanin Ozkaynaklarinin Degeri,
)
Faaliyetlerin Degeri 18.252.554
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 18.252.554
Finansal Borglar -4.052.712
Vergi Sonrasi Kidem Tazminati
Yiikiimliiligii -2.849
(Ozkaynaklarin Degeri 14.196.993 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 4.000.000 Adet 14.196.993,020 TL
Hisse Senedinin Fiyan 3,549 TL/Adet 14.196.993,020 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 14.196.993

Hisse Senedi Sayisi 4.000.000 Adet 14.196.993,020 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,549 TL/Adet 14.196.993,020 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki

Biiylime 63,0% 44,0% 13,0% 13,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 58,0% 62,0% 63,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 640% 64,0% 580% 58,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar ~ 16,0% 14,0% 13,0% 11,09 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,0% 9,0%
FVA Oncesi Marj 26,0% 24,0% 24,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 32,0% 33,0%
Nakit Thtiyact 1,0 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 15,0% 15,0% 15,0% 10,0 10,0% 10,0% 10,0%  5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Stoklar 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Diger Donen Varliklar ~ 40,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 15,0% 10,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Kisa Vadeli

Borglar 50% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 15,0% 150% 150% 150% 150% 10,0%
Net isletme Serm.

Marji 36,0%0 26,0% 21,0% 16,0% 110% 6,0% 10% 1,0% 10% 10% 1,0%

Net MDV/Net Satiglar ~ 300% 250% 200% 150% 100% 100%  100%  100%  100%  100%  100%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 80% 70% 50% 50% 50% 50% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,0%
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ODAS ELEKTRIK (2013) (ODAS) _
DEVAM EDEN DEGER
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) (DED), (TL)
SERBEST ~ ISKONTO 1/ISKONTO BU(’;lI'EJ;KI"J NET FAALIYET KARI 81.179.533
YILLAR Xﬁ]I(l\I/Irl; FAKTORU _ FAKTORU DEGER AOSM 0,128
2013 -212.696.506 1,12760 0,8868 -188.627.621 YSG 0,128
2014 167.553.434 1,27148 0,7865 131.778.087 BUYUME (g) 0,040
2015 80.429.314 1,43372 0,6975 56.098.230 DED 636.203.237
2016 19.616.103 1,61667 0,6186 12.133.678
2017 15.908.870 1,82295 0,5486 8.726.980
2018 77.518.155 2,05556 0,4865 37.711.432
2019 39.292.901 2,31785 0,4314 16.952.300
2020 21.721.529 2,61361 0,3826 8.310.935
2021 64.833.662 2,94710 0,3393 21.999.102
2022 47.743.256 3,32316 0,3009 14.366.844
DED 636.203.237 3,32316 0,3009 191.445.518
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 310.895.484
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0619
Faaliyetlerin Degeri 330.135.287
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri,
)
Faaliyetlerin Degeri 330.135.287
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 330.135.287
Finansal Borglar -158.762.251
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -73.343
(Ozkaynaklarin Degeri 171.299.693 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 30.000.000 Adet 171.299.692,592 TL
Hisse Senedinin Fiyati 5,710 TL/Adet 171.299.692,592 TL
istirakler (Defter Degeri) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 171.299.693
Hisse Senedi Sayist 30.000.000 Adet 171.299.692,592 TL
Hisse Senedinin Fiyati 5,710 TL/Adet 171.299.692,592 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyime — 138,0% -33,0% 7,0% 6,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 4,0%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 70,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 40% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%

FVA Oncesi Marj 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 210% 22,0% 22,0% 22,0% 220% 220% 27,0%
Nakit Thtiyaci 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 300% 250% 250% 250% 20,0% 200% 20,0%
Ticari Alacaklar 150% 150% 15,0% 15,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Stoklar 5,0% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Diger Donen Varliklar 250% 250% 25,0% 20,0% 200% 200% 20,0% 18,0% 180% 18,0% 18,0%
Ticari Borglar 350% 350% 350% 30,0% 300% 300% 300% 250% 250% 250% 250%

Diger Kisa Vadeli Borglar  15,0%  15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 80% 80% 8,0% 8,0%
NetisletmeSerm.Marjl 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 30,0% 18,0% 18,0% 23,0% 18,0% 18,0% 18,0%

Net MDV/Net Satiglar 80,0% 75,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 15,0% 13,0% 11,0% 10,0% 50% 50% 50% 50% 40% 40% 4,0%
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BAKANLAR MEDYA (2013) (BAKAN)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST ISKONTO iSKé)ll\ITO BUEELKU NET FAALIYET KARI 4.100.015
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,120
2013 -3.346.001 1,12040 0,8925 -2.986.434 YSG 0,120
2014 -86.543 1,25530 0,7966 -68.942 BUYUME (g) 0,030
2015 611.400 1,40643 0,7110 434.717 DED 34.025.056
2016 277.773 1,57577 0,6346 176.278
2017 700.898 1,76549 0,5664 396.999
2018 3.269.649 1,97806 0,5055 1.652.961
2019 1.718.867 2,21621 0,4512 775.587
2020 1.767.012 2,48305 0,4027 711.631
2021 2.854.839 2,78200 0,3595 1.026.180
2022 1.923.435 3,11696 0,3208 617.087
DED 34.025.056 3,11696 0,3208 10.916.109
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 13.652.171
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0585
Faaliyetlerin Degeri 14.450.679

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 14.450.679

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 14.450.679

Finansal Borglar -3.049.205

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikiimliiliigii -3.488

(Ozkaynaklarin

Degeri 11.397.986 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 2.300.000 Adet 11.397.986,385 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 4,956 TL/Adet 11.397.986,385 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 11.397.986

Hisse Senedi Sayisi 2.300.000 Adet 11.397.986,385 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 4,956 TL/Adet 11.397.986,385 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiytime ~ 75,0% 31,0% 20,0% 12,0% 80% 50% 30% 3,0% 30% 30% 3,0%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 80,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 790% 79,0% 790% 70,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 90% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 55%

FVA Oncesi Mar;j 11,0% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 24,5%
Nakit Thtiyac 20% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0% 10% 1,0%

Ticari Alacaklar 55,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 450% 450% 450% 450% 450% 45,0%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Donen Varliklar 150% 15,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 250% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar  15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Net Isletme Sermayesi

Marji 47,0% 42,0% 42,0% 41,0% 46,0% 36,0% 36,0% 36,0% 36,0 36,0% 36,0%
Net MDV/Net Satiglar 50,0% 40,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 250% 250% 20,0% 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 13,0% 12,0% 11,0% 10,0% 7,0% 30% 30% 3,0 30% 30% 3,0%
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AKYUREK TUKETIM (2013) (AKPAZ)
FCFF Yontemine Gore Firmann Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 42.334.133
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _FAKTORU _ DEGER AOSM 0,130
2013 -29.893.955 1,13000 0,8850 -26.454.828 YSG 0,130
2014 -5.283.802 1,27690 0,7831 -4.137.992 BUYUME (g) 0,040
2015 5.662.154 1,44290 0,6931 3.924.157 DED 325.647.179
2016 68.658.632 1,63047 0,6133 42.109.625
2017 -12.910.432 1,84244 0,5428 -7.007.265
2018 17.015.696 2,08195 0,4803 8.172.954
2019 10.367.492 2,35261 0,4251 4.406.813
2020 -5.909.014 2,65844 0,3762 -2.222.734
2021 10.689.016 3,00404 0,3329 3.558.211
2022 -7.262.136 3,39457 0,2946 -2.139.341
DED 325.647.179 3,39457 0,2946 95.931.865
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 116.141.466
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0630
Faaliyetlerin Degeri 123.460.071

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 123.460.071

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 123.460.071

Finansal Borglar -47.397.264

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikiimliiligi -90.806

Ozkaynaklarin Degeri 75.972.001 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 32.586.740  Adet 75.972.000,972 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,331 TL/Adet 75.972.000,972 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 19.534.500
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 95.506.501
Hisse Senedi Sayisi 32.586.740  Adet 95.506.500,972 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,931 TL/Adet 95.506.500,972 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Bityiime 1,0% 12,0% 10,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 40%
SMM/Net Satislar (A.Hrig) ~ 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 90,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 55% 55% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 40%
FVA Oncesi Marj 25% 25% 3,0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 60%
Nakit fhtiyact 1,0 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150%
Stoklar 10,0% 9,0 80% 7,0% 70% 70% 70% 70% 70% 7,0% 7,0%
Diger Donen Varliklar 150% 15,0% 150% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0% 150% 150% 150% 150%

Diger Kisa Vadeli Borglar 10,00 9,0% 90% 9,0% 80% 80% 70% 60% 50% 3,0% 3,0%
Net isletme Serm. Mariji 16,0% 16,0% 15,0% 6,0% 9,00 9,0% 10,0% 12,0% 13,0% 15,0% 15,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 50% 50% 50% 50% 50% 40% 30% 30% 20% 20% 20%
Amrtsmn/Gegen YIIMDV ~ 15,0% 14,0% 13,0% 12,0% 10,0% 8,0% 80% 80% 80% 8,0% 8,0%
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SAY REKLAMCILIK (2013) (SAYAS)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 13.610.568
YILLAR iﬁll(l\llll; FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,135
2013 -4.398.424 1,13450 0,8814 -3.876.971 YSG 0,135
2014 1.128.426 1,28709 0,7769 876.726 BUYUME (g) 0,050
2015 331.624 1,46020 0,6848 227.108 DED 101.193.817
2016 8.456.357 1,65660 0,6036 5.104.642
2017 1.127.090 1,87941 0,5321 599.703
2018 12.469.423 2,13220 0,4690 5.848.162
2019 9.597.417 2,41898 0,4134 3.967.554
2020 10.344.455 2,74433 0,3644 3.769.395
2021 11.156.332 3,11344 0,3212 3.583.282
2022 7.622.051 3,53220 0,2831 2.157.878
DED 101.193.817 3,563220 0,2831 28.648.967
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 50.906.446
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0651
Faaliyetlerin Degeri 54.221.937

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 54.221.937

Menkul Kiymetler 1.500

Firmanin Degeri 54.223.437

Finansal Borglar -16.413.990

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikiimliiliigii -379.148

Ozkaynaklarin Degeri 37.430.299 1 TUL/TL
Hisse Senedi Sayist 16.000.000  Adet 37.430.298,644 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,339 TL/Adet 37.430.298,644 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 380.362

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 37.810.661

Hisse Senedi Sayisi 16.000.000  Adet 37.810.660,644 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,363 TL/Adet 37.810.660,644 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biyime — 17,4% 10,0% 122% 64% 16,1% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
SMM/Net Satiglar

(A.Hrig) 80,0% 75,0% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 750% 70,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 70% 70% 70% 70% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 6,0%
FVA Oncesi Mar;j 13,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 24,0%
Nakit Thtiyaci 50% 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0%
Ticari Alacaklar 30,0% 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Stoklar 30,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 20,0% 20,0% 200% 150% 150% 15,0%
Diger Donen Varliklar 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 150%

Diger Kisa Vadeli Borglar 8,0% 80% 80% 80% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Net isletme Serm. Marji  52,0% 52,0% 57,0% 47,0% 50,0% 39,0% 39,0% 39,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 40,0% 40,0% 35,0% 350% 30,0% 30,0 250% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 10,0% 9,0 9,0 90% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
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FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET
SERBEST ISKONTO iSKONTO BUGUNKU  NET FAALIYET KARI 3.555.341
NAKIT
YILLAR _AKIMI _ FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,118
2013 -484.474 1,11750 0,8949 -433.534 YSG 0,118
2014 -467.327 1,24881 0,8008 -374.219 BUYUME (g) 0,050
2015 -341.292 1,39554 0,7166 -244.559 DED 30.258.217
2016 28.433 1,55952 0,6412 18.232
2017 709.516 1,74276 0,5738 407.122
2018 1.002.683 1,94753 0,5135 514.847
2019 1.134.515 2,17637 0,4595 521.288
2020 882.980 2,43209 0,4112 363.053
2021 1.701.251 2,71786 0,3679 625.951
2022 1.782.316 3,03721 0,3292 586.826
DED 30.258.217 3,03721 0,3292 9.962.493
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 11.947.501
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0571
Faaliyetlerin Degeri 12.629.927
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri,
L)
Faaliyetlerin Degeri 12.629.927
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 12.629.927
Finansal Borglar -793.631
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikimliligi 0
Ozkaynaklarin
Degeri 11.836.296 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 4.800.000 Adet 11.836.295,865 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,466 TL/Adet 11.836.295,865 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 11.836.296
Hisse Senedi Sayisi 4.800.000 Adet 11.836.295,865 TL
Hisse Senedinin
Fiyat1 2,466 TL/Adet 11.836.295,865 TL
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyime  35,0% 30,0% 30,0% 25,0% 21,0% 10,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 5,0%
SMM/Net Satiglar
(A.Hrig) 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 750% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 16,0% 16,0% 150% 14,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 10,0%
FVA Oncesi Marj 90% 9,0% 10,0% 11,0% 12,0% 8,0% 80% 80% 80% 80% 10,0%
Nakit Thtiyact 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Ticari Alacaklar 350% 350% 350% 30,0% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 30,0%
Stoklar 30,0% 30,0% 30,0 25,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Diger Donen Varliklar 90% 90% 90% 80% 70% 60% 50% 50% 50% 50% 50%
Ticari Borglar 30,0% 30,0 30,0 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 8,0% 80% 80% 70% 7,00 70% 70% 70% 70% 70% 7,0%
Net isletme Serm. Marji  41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 40,0% 39,0% 38,0% 38,0% 380% 380% 38,0%
Net MDV/Net Satiglar 10,0% 8,0% 6,00 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 6,0% 6,0% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0% 5,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmamn Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 11.755.362
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,116
2013 1.713.154 1,11610 0,8960 1.534.947 YSG 0,116
2014 -4.435.411 1,24568 0,8028 -3.560.637 BUYUME (g) 0,030
2015 -5.781.596 1,39030 0,7193 -4.158.516 DED 101.252.045
2016 -3.592.372 1,55172 0,6444 -2.315.095
2017 -3.049.659 1,73187 0,5774 -1.760.904
2018 1.108.951 1,93294 0,5173 573.712
2019 6.750.395 2,15736 0,4635 3.129.013
2020 10.487.181 2,40782 0,4153 4.355.459
2021 5.786.098 2,68737 0,3721 2.153.068
2022 5.912.649 2,99938 0,3334 1.971.292
DED 101.252.045 2,99938 0,3334 33.757.690
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 35.680.028
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0565
Faaliyetlerin Degeri 37.694.392
Firmanin Ozkaynaklarinin Degeri,
)
Faaliyetlerin Degeri 37.694.392
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 37.694.392
Finansal Borglar -7.522.079
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi -130.167
(Ozkaynaklarin Degeri 30.042.146 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 10.885.000  Adet 30.042.146,108 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,760 TL/Adet 30.042.146,108 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 30.042.146
Hisse Senedi Sayisi 10.885.000  Adet 30.042.146,108 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,760 TL/Adet 30.042.146,108 TL
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyime  10,0% 30,0% 45,0% 40,0% 21,0% 10,0% 10,0% 50% 3,0% 3,0% 3,0%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 80,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 7,0%
FVA(")ncesiMarj 90% 90% 90% 9,0% 9,0% 90% 90% 90% 90% 9,0% 13,0%
Nakit ThtiyaCI 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Alacaklar 30,0% 30,0% 30,00 25,0% 250% 250% 250% 20,0% 20,0% 200% 20,0%
Stoklar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0% 15,0%
Diger Donen Varliklar 10 10% 10% 05% 05% 05% 05% 03% 03% 03% 03%
Ticari Borglar 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Diger Kisa Vadeli Borglar 9,000 7,0% 60% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 3,0%
Net isletme Serm. Marji  38,0% 40,0% 41,0% 345% 345% 345% 345% 29,3% 29,3% 29,3% 28,3%
Maddi Duran Varhklar
Net MDV/Net Satiglar 25,0% 25,0% 20,0 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 15,0% 150% 15,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 10,0% 9,0 7,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET

SERBEST  ISKONTO  iSKONTO BUGUNKU  NET FAALIYET KARI 3.058.536

NAKIT
YILLAR __ AKIMI FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,104
2013 -1.062.242 1,10400 0,9058 -962.176 YSG 0,104
2014 -19.732.823 1,21882 0,8205 -16.190.157 BUYUME (g) 0,030
2015 166.026 1,34557 0,7432 123.387 DED 29.409.001
2016 2.442.902 1,48551 0,6732 1.644.484
2017 8.299.216 1,64001 0,6098 5.060.480
2018 8.887.212 1,81057 0,5523 4.908.526
2019 24.614.909 1,99887 0,5003 12.314.442
2020 4.072.060 2,20675 0,4532 1.845.277
2021 2.855.430 2,43625 0,4105 1.172.060
2022 3.511.593 2,68962 0,3718 1.305.610
DED 29.409.001 2,68962 0,3718 10.934.263
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 22.156.197
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0507
Faaliyetlerin Degeri 23.279.827
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 23.279.827
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 23.279.827
Finansal Borglar -7.001.372
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikimliligi -42.942
Ozkaynaklarin Degeri 16.235.513 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 6.850.000 Adet 16.235.512,628 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,370 TL/Adet 16.235.512,628 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 16.974.134
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 33.209.647
Hisse Senedi Sayisi 6.850.000 Adet 33.209.646,628 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,848 TL/Adet 33.209.646,628 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki
Biiylime 20,0% 135,0% 10,0% 5,0% 10% 10% -550% 10% 10% -50% 3,0%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 65,0% 80,00 80,0% 75,0% 650% 650% 650% 650% 650% 650% 650%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 5,0% 5,0% 50% 50% 50% 5,0% 5,0% 50% 50% 5,0% 3,0%
FVA(")ncesiMarj 30,0% 15,0% 15,0% 20,0% 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 32,0%
Nakit ThtiyaCI 3,0% 3,0% 30% 30% 3,0% 3,0% 3,0% 30% 30% 3,0% 3,0%
Ticari Alacaklar 50,0% 50,0% 50,0% 450% 450% 450% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Stoklar 20,0% 20,0 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Diger Donen Varliklar ~ 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 5,0% 5,0%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 150% 15,0%
Diger Kisa Vadeli
Borg_lar 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 50% 50% 5,0% 5,0%
Net Isletme Serm.
Marji 48,0% 48,0% 48,0% 46,0% 46,0% 46,0% 46,0% 44,0% 44,0% 44,0% 44,0%
Maddi Duran
Varhklar
Net MDV/Net Satiglar ~ 70,0% 70,0% 65,0% 65,0% 60,0% 550% 50,0% 450% 450% 450% 450%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 9,0% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
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iZ HAYVANCILIK (2013) (1ZTAR)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 5.248.939
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,113
2013 1.920.718 1,11340 0,8981 1.725.092 YSG 0,113
2014 -3.323.834 1,23966 0,8067 -2.681.247 BUYUME (g) 0,010
2015 -1.964.708 1,38024 0,7245 -1.423.457 DED 46.286.941
2016 1.288.494 1,53676 0,6507 838.451
2017 658.522 1,71102 0,5844 384.870
2018 777.781 1,90505 0,5249 408.272
2019 1.556.501 2,12109 0,4715 733.822
2020 3.689.348 2,36162 0,4234 1.562.212
2021 3.076.498 2,62943 0,3803 1.170.026
2022 3.240.242 2,92760 0,3416 1.106.790
DED 46.286.941 2,92760 0,3416 15.810.526
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 19.635.358
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0552
Faaliyetlerin Degeri 20.718.792

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 20.718.792

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 20.718.792

Finansal Borglar -10.187.846

Vergi Sonras: Kidem Tazminati

Yiikiimliiliigii -1.269

(Ozkaynaklarin

Degeri 10.529.677 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 3.661.000 Adet 10.529.676,782 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,876 TL/Adet 10.529.676,782 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 10.529.677

Hisse Senedi Sayisi 3.661.000 Adet 10.529.676,782 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 2,876 TL/Adet 10.529.676,782 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiylime 50% 50,0% 350% 100% 7,0% 70% 70% 70% 70% 7,0% 10%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 85,0% 80,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 55,0% 550% 550% 50,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 10,0% 7,0% 50% 50% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
FVA Oncesi Marj 5,0% 13,0% 25,0% 25,0% 24,0% 250% 250% 40,0% 40,0% 40,0% 45,0%
Nakit Thtiyact 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Alacaklar 70% 70% 70% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 30%
Stoklar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 150% 150% 15,0%
Diger Donen Varliklar 35,0% 35,0% 350% 30,0% 30,0% 300% 30,0% 250% 250% 250% 250%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 20,09 20,0% 20,0% 20,0% 15,0% 150% 15,0% 15,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar  50%  50% 50% 3,0% 30% 30% 30% 10% 10% 10% 10%
Net Isletme Serm. Marji  39,0% 39,0% 39,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%

Net MDV/Net Satislar 100,0% 95,0% 90,0% 85,0% 85,0% 850% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 14,0% 12,0% 10,0% 9,0% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 7,0%



168

SANEL MUHENDISLIK (2013) (SANEL)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 7.791.687
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,140
2013 4.500.470 1,14000 0,8772 3.947.781 YSG 0,140
2014 -235.749 1,29960 0,7695 -181.401 BUYUME (g) 0,045
2015 1.104.256 1,48154 0,6750 745.341 DED 55.654.911
2016 2.985.448 1,68896 0,5921 1.767.625
2017 610.403 1,92541 0,5194 317.024
2018 3.234.060 2,19497 0,4556 1.473.394
2019 6.574.234 2,50227 0,3996 2.627.309
2020 8.329.491 2,85259 0,3506 2.919.978
2021 6.025.422 3,25195 0,3075 1.852.865
2022 6.445.460 3,70722 0,2697 1.738.623
DED 55.654.911 3,70722 0,2697 15.012.568
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 32.221.108
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0677
Faaliyetlerin Degeri 34.402.729

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 34.402.729

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 34.402.729

Finansal Borglar -381.955

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimlilugi -109.114

(Ozkaynaklarin

Degeri 33.911.660 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 8.500.000 Adet 33.911.660,083 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 3,990 TL/Adet 33.911.660,083 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 356.388

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 34.268.048

Hisse Senedi Sayisi 8.500.000 Adet 34.268.048,083 TL
Hisse Senedinin Fiyati 4,032 TL/Adet 34.268.048,083 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biytime — -14,0% 32,0% 185% 14,5% 11,0% 10,0% 9,0% 80% 7,0% 7,0% 45%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 85,0% 85,0% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 850%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 9,0% 90% 90% 80% 80% 80% 80%n 70% 70% 70% 7,0%
FVA Oncesi Marj 6,0% 6,0% 60% 70% 7,0% 70% 70% 80% 80% 80% 80%
Nakit Thtiyact 3,0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Menkul Kiymetler

Ticari Alacaklar 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,00 20,0% 150% 150% 150% 150% 15,0%
Stoklar 8,0% 80% 80% 80% 80% 80% 70% 70% 70% 70% 7,0%
Diger Donen Varliklar 9,0% 90% 90% 80% 80% 80% 80% 70 7,0% 7,0% 7,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 150% 150% 15,0% 150% 15,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 9,0% 80% 80% 80% 50% 500 500 50% 50% 50% 5,0%
NetisletmeSerm.Marjl 11,0% 12,0% 12,0% 13,0% 16,0% 16,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

Net MDV/Net Satiglar 5,0% 50% 50% 30% 30% 30%n 30%n 10% 10% 10% 1,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 10,0% 90% 90% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0%
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TEMAPOL (2013) (TMPOL)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 9.014.071
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU _ DEGER AOSM 0,114
2013 1.185.654 1,11420 0,8975 1.064.130 YSG 0,114
2014 -176.014 1,24144 0,8055 -141.782 BUYUME (g) 0,030
2015 -405.535 1,38321 0,7230 -293.183 DED 78.932.317
2016 1.441.511 1,54118 0,6489 935.331
2017 1.093.124 1,71718 0,5824 636.581
2018 1.634.147 1,91328 0,5227 854.107
2019 2.268.083 2,13178 0,4691 1.063.939
2020 3.825.452 2,37523 0,4210 1.610.562
2021 2.854.050 2,64648 0,3779 1.078.433
2022 4.454.425 2,94871 0,3391 1.510.637
DED 78.932.317 2,94871 0,3391 26.768.455
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 35.087.211
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0556
Faaliyetlerin Degeri 37.036.542
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 37.036.542
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 37.036.542
Finansal Borglar -9.883.607
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikimliligi -22.479
Ozkaynaklarin
Degeri 27.130.455 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 4.000.000 Adet 27.130.455,371 TL
Hisse Senedinin Fiyati 6,783 TL/Adet 27.130.455,371 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 27.130.455
Hisse Senedi Sayisi 4.000.000 Adet 27.130.455,371 TL
Hisse Senedinin
Fiyat1 6,783 TL/Adet 27.130.455,371 TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyime  10,0% 17,0% 185% 11,0% 11,0% 11,0% 90% 9,0% 9,0% 8,0% 3,0%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 85,0% 85,0% 85,0% 850% 850% 850% 850% 850% 850% 830% 80,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 40% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 3,0% 3,0%
FVA(")ncesiMarj 11,0% 11,0% 11,0% 11,0 11,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 140% 17,0%
Nakit ThtiyaCI 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%
Ticari Alacaklar 55,0% 55,0% 55,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 450% 450% 450% 45,0%
Stoklar 24,0% 24,0% 24,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0%
Diger Donen Varliklar 20% 20% 20% 05% 05% 05% 05% 01% 01% 0,1% 0,1%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 150% 150% 150% 15,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 60% 6,0% 6,0% 6,0% 40% 40% 4,0% 4,0%
Net isletme Serm. Marji  49,0% 49,0% 49,0% 495% 495% 495% 495% 49,1% 49,1% 49,1% 49,1%
Net MDV/Net Satiglar 10,0% 10,0% 10,0% 8,0% 80% 80% 80% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 10,0% 9,0% 8,0% 70% 60% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
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POLITEKNIiK METAL (2014) (POLTK)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 6.826.841
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,150
2014 39.899 1,15040 0,8693 34.682 YSG 0,150
2015 995.492 1,32342 0,7556 752.211 BUYUME (g) 0,035
2016 1.486.515 1,52246 0,6568 976.388 DED 45.391.228
2017 4.509.036 1,75144 0,5710 2.574.472
2018 2.863.303 2,01486 0,4963 1.421.095
2019 4.254.130 2,31789 0,4314 1.835.344
2020 4.495.916 2,66650 0,3750 1.686.072
2021 7.390.142 3,06755 0,3260 2.409.139
2022 5.110.560 3,52890 0,2834 1.448.200
2023 5.364.900 4,05965 0,2463 1.321.517
DED 45.391.228 4,05965 0,2463 11.181.066
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 25.640.187
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0726
Faaliyetlerin Degeri 27.500.819

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 27.500.819

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 27.500.819

Finansal Borglar -47.360

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimlilugi -194.769

(Ozkaynaklarin

Degeri 27.258.690 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 3.000.000 Adet 27.258.689,859 TL
Hisse Senedinin Fiyati 9,086 TL/Adet 27.258.689,859 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 27.258.690

Hisse Senedi Sayisi 3.000.000 Adet 27.258.689,859 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 9,086 TL/Adet 27.258.689,859 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biyime  20,0% 20,0% 16,0% 12,0% 90% 50% 50% 50% 50% 50% 35%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 65,0% 650% 650% 650% 650% 650% 650% 650% 650% 650% 65,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 20,0% 20,0% 20,0% 20,00 200% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 15,0%
FVA Oncesi Mar;j 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 20,0%
Nakit Thtiyac 10,0% 10,0% 100% 70% 70% 70% 70% 50% 50% 50% 50%
Ticari Alacaklar 350% 350% 350% 31,0% 310% 31,0% 31,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
Stoklar 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 3,0%
Diger Donen Varliklar 6,0% 60% 60% 50% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 4,0%
Ticari Borglar 13,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar  8,0% 80% 80% 6,0% 60% 60% 60% 40% 4,0% 40% 4,0%
Net Isletme Sermayesi

Marji 35,0% 35,0% 350% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Net MDV/Net Satiglar 80% 80% 80% 6,0% 60% 60% 60% 40% 40% 40% 4,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 6,0% 60% 60% 50% 50% 50% 40% 40% 40% 40% 4,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET
SERBEST ISKONTO iSKONTO BUGUNKU NET FAALIYET KARI 14.521.391
NAKIT
YILLAR _ AKIMI ___ FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,145
2014 6.295.030 1,14510 0,8733 5.497.363 YSG 0,145
2015 3.958.809 1,31125 0,7626 3.019.101 BUYUME (g) 0,030
2016 4.412.420 1,50152 0,6660 2.938.641 DED 100.078.504
2017 4.780.541 1,71939 0,5816 2.780.375
2018 5.201.354 1,96887 0,5079 2.641.796
2019 8.494.489 2,25455 0,4435 3.767.704
2020 7.776.007 2,58169 0,3873 3.011.984
2021 8.540.720 2,95629 0,3383 2.888.998
2022 10.722.829 3,38525 0,2954 3.167.515
2023 11.514.822 3,87645 0,2580 2.970.456
DED 100.078.504 3,87645 0,2580 25.817.053
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin
Degeri 58.500.986
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0701
Faaliyetlerin Degeri 62.601.522
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri,
L)
Faaliyetlerin Degeri 62.601.522
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 62.601.522
Finansal Borglar -8.471
Vergi Sonras1 Kidem Tazminati
Yiikimliligi -268.448
(Ozkaynaklarin Degeri 62.324.603 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 4.800.000 Adet 62.324.603,247 TL
Hisse Senedinin Fiyati 12,984 TL/Adet 62.324.603,247 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 3.920.000
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 66.244.603
Hisse Senedi Sayisi 4.800.000 Adet 66.244.603,247 TL
Hisse Senedinin Fiyat 13,801 TL/Adet 66.244.603,247 TL
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sonsuz
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiylime 90% 90% 80% 80% 80% 70%n 70% 60% 50% 40% 30%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 45,0% 45,0% 45,0% 450% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 30,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 20,0% 20,0% 20,0% 20,00 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
FVA Oncesi Marj 35,0% 35,09 35,0% 35,0% 350% 40,0% 40,0% 40,0% 450% 450% 50,0%
Nakit Thtiyact 15,0% 150% 15,0% 150% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 150% 15,0%
Ticari Alacaklar 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Stoklar 30,0% 30,0 30,0 30,00 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Diger Donen Varliklar 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ticari Borglar 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%
Diger Kisa Vadeli Borglar  80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Net Isletme Sermayesi
Marji 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0%
Net MDV/Net Satiglar 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 14,0% 13,0% 12,0% 11,0% 10,00 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0%
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BOMONTI ELEKTRIK (2014) (BMELK)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 9.490.484
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,113
2014 11.395.540 1,11250 0,8989 10.243.182 YSG 0,113
2015 -3.346.598 1,23766 0,8080 -2.703.980 BUYUME (g) 0,028
2016 -6.124.578 1,37689 0,7263 -4.448.116 DED 84.359.861
2017 -1.518.473 1,53179 0,6528 -991.304
2018 -1.508.993 1,70412 0,5868 -885.497
2019 -1.724.211 1,89583 0,5275 -909.474
2020 -1.967.980 2,10911 0,4741 -933.084
2021 22.685.236 2,34639 0,4262 9.668.145
2022 2.028.647 2,61036 0,3831 777.152
2023 32.791.791 2,90402 0,3443 11.291.846
DED 84.359.861 2,90402 0,3443 29.049.299
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 50.158.169
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0548
Faaliyetlerin Degeri 52.904.387

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 52.904.387

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 52.904.387

Finansal Borglar -22.952.902

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimlilugi 0

(Ozkaynaklarin

Degeri 29.951.485 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayisi 13.600.000  Adet 29.951.484,837 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,202 TL/Adet 29.951.484,837 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 29.951.485

Hisse Senedi Sayisi 13.600.000  Adet 29.951.484,837 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 2,202 TL/Adet 29.951.484,837 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biiylime 1,0% 100% 31,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 7,0% 2,8%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 12,0 11,0% 70% 70% 70% 70% 70% 7,0% 70% 7,0% 7,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 11,0% 10,0% 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0% 6,0%
FVA Oncesi Marj 77,0% 79,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0% 87,0%
Nakit Thtiyact 20% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Alacaklar 50% 50% 50% 30% 30% 30% 30% 10% 10% 1,0% 1,0%
Stoklar 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
Diger Donen Varliklar 110% 110% 110% 100% 100% 100% 100% 90,0% 90,0% 90,0%  90,0%
Ticari Borglar 40,0% 40,0% 40,0% 30,09 30,0% 30,0% 30,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar  45,0% 45,0% 45,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 350% 35,0% 350% 350%
Net Isletme Sermayesi

Marji 32,0% 32,0% 32,0% 350% 350% 350% 350% 380% 380% 380% 380%
Net MDV/Net Satiglar 1000% 600% 600% 600% 600% 600% 600% 400% 400% 200%  200%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0% 2,0%
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TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL (2014) (TUCLK)
FCFF Yontemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (€) DEVAM EDEN DEGER (DED), (€)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 8.544.605
YILLAR iﬁll(r\IATl FAKTORU _FAKTORU _ DEGER AOSM 0,063
2014 -10.992.183 1,06310 0,9406 -10.339.745 YSG 0,063
2015 -13.119.439 1,13018 0,8848 -11.608.257 BUYUME (g) 0,010
2016 -9.870.041 1,20150 0,8323 -8.214.793 DED 135.413.702
2017 3.669.135 1,27731 0,7829 2.872.548
2018 1.486.471 1,35791 0,7364 1.094.676
2019 1.401.661 1,44359 0,6927 970.953
2020 4.783.085 1,53468 0,6516 3.116.659
2021 6.762.845 1,63152 0,6129 4.145.114
2022 3.024.037 1,73447 0,5765 1.743.492
2023 3.116.574 1,84392 0,5423 1.690.193
DED 135.413.702 1,84392 0,5423 73.438.100
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 58.908.940
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0311
Faaliyetlerin Degeri 60.739.088

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (€)

Faaliyetlerin Degeri 60.739.088

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 60.739.088

Finansal Borglar -23.024.115

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yikiimliligi -86.317

Ozkaynaklarin Degeri 37.628.657 2,8471 Euro/TL
Hisse Senedi Sayist 25.000.000  Adet 37.628.656,512 Euro
Hisse Senedinin Fiyati 4,285 TL/Adet 107.132.547,956 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 1.454.943

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 39.083.600

Hisse Senedi Sayisi 25.000.000  Adet 39.083.599,942 Euro
Hisse Senedinin Fiyati 4,451 TL/Adet 111.274.917,394 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki Biiyime ~ 50,0% 38,0% 23,0% 15,0% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0% 1,0%
SMM/Net Satiglar

(A.Hrig) 80,0% 80,0% 80,00 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 79,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 2,0%
FVA Oncesi Mar;j 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 19,0%
Nakit Thtiyaci 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%
Ticari Alacaklar 50,0% 50,0% 50,0% 45,0% 450% 450% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0%
Diger Donen Varliklar 45,0% 45,0% 450% 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 350% 350% 350%
Ticari Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 90% 90% 9,0% 80% 80% 80% 8,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 3,0% 3,0%

Net Isletme Sermayesi

Marji 98,0% 98,0% 98,0% 89,0% 89,0 89,0% 84,0% 82,0% 82,0% 820% 82,0%
Net MDV/Net Satiglar 60,0% 60,0% 60,0% 50,0% 50,0% 500% 50,0% 450% 450% 450% 450%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 9,0% 90% 90% 80% 80% 80% 70% 60% 50% 50% 5,0%



174

iZMIR FIRCA SANAYIi VE TICARET (2014) (1IZFAS)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSKclnl\JTo BUSE;KU NET FAALIYET KARI 4.022.976
YILLAR iﬁll(l\l/lTl FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,133
2014 872.875 1,13340 0,8823 770.138 YSG 0,133
2015 628.788 1,28460 0,7785 489.484 BUYUME (g) 0,030
2016 681.987 1,45596 0,6868 468.410 DED 30.157.241
2017 1.535.558 1,65019 0,6060 930.537
2018 816.277 1,87032 0,5347 436.437
2019 2.154.721 2,11982 0,4717 1.016.464
2020 2.247.662 2,40261 0,4162 935.510
2021 2.952.326 2,72311 0,3672 1.084.173
2022 2.523.991 3,08638 0,3240 817.785
2023 2.635.487 3,49810 0,2859 753.406
DED 30.157.241 3,49810 0,2859 8.621.037
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 16.323.380
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0646
Faaliyetlerin Degeri 17.378.077

Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)

Faaliyetlerin Degeri 17.378.077

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 17.378.077

Finansal Borglar -2.795.199

Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt

Yiikimlilugi -158.118

(Ozkaynaklarin

Degeri 14.424.760 1 TU/TL
Hisse Senedi Sayist 7.250.000 Adet 14.424.759,926 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 1,990 TL/Adet 14.424.759,926 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 14.424.760

Hisse Senedi Sayisi 7.250.000 Adet 14.424.759,926 TL
Hisse Senedinin

Fiyati 1,990 TL/Adet 14.424.759,926 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satiglardaki Biyime  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 5,0% 50% 50% 50% 50% 3,0%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 65,0% 64,0% 64,0% 640% 64,0% 630% 630% 630% 630% 630% 620%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 150% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
FVA Oncesi Mar;j 20,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 24,0% 240% 24,0% 24,0% 24,0% 25,0%
Nakit Thtiyac 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Ticari Alacaklar 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Stoklar 60,0% 60,0% 60,0% 600% 60,0% 600% 60,0% 600% 60,0% 600% 60,0%
Diger Donen Varliklar 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Ticari Borglar 11,0 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar  20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Net isletme Sermayesi

Marji 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 83,0% 83,0% 83,0% 850% 850% 850% 85,0%
Net MDV/Net Satiglar 30,0% 30,0% 30,0% 250% 250% 250% 250% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 80% 70%n 70% 70% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 6,0%
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PERGAMON STATUS (2014) (PSDTC)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
SERBEST  ISKONTO iSK(l)II\ITO BU(EIE;KU NET FAALIYET KARI 5.196.274
YILLAR iﬁll(hl/lTl FAKTORU FAKTORU  DEGER AOSM 0,142
2014 46.422.171 1,14200 0,8757 40.649.887 YSG 0,142
2015 637.572 1,30416 0,7668 488.874 BUYUME (g) 0,030
2016 1.187.117 1,48936 0,6714 797.068 DED 36.593.476
2017 2.488.137 1,70084 0,5879 1.462.884
2018 2.531.595 1,94236 0,5148 1.303.358
2019 2.784.803 2,21818 0,4508 1.255.445
2020 3.063.336 2,53316 0,3948 1.209.294
2021 4.747.220 2,89287 0,3457 1.641.007
2022 4.060.499 3,30366 0,3027 1.229.092
2023 4.262.879 3,77278 0,2651 1.129.905
DED 36.593.476 3,77278 0,2651 9.699.350
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 60.866.164
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0686
Faaliyetlerin Degeri 65.044.261
Firmanin Ozkaynaklarinin Degeri,
)
Faaliyetlerin Degeri 65.044.261
Menkul Kiymetler 3.200.000
Firmanin Degeri 68.244.261
Finansal Borglar -45.502.559
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikiimliligi 0
(Ozkaynaklarin Degeri 22.741.702 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 3.020.000 Adet 22.741.701,959 TL
Hisse Senedinin Fiyati 7,530 TL/Adet 22.741.701,959 TL
istirakler (Defter Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 22.741.702
Hisse Senedi Sayis1 3.020.000 Adet 22.741.701,959 TL
Hisse Senedinin Fiyati 7,530 TL/Adet 22.741.701,959 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki

Biiyiime 0,0% 250% 20,0% 150% 10,0% 10,00 10,0% 50% 50% 50% 3,0%
SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 00% 00% 00% 00% 00%» 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar ~ 55,0% 53,0% 51,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 49,0%
FVA Oncesi Marj 45,0% 47,09 49,0% 50,0% 50,09 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 51,0%
Nakit Thtiyact 60,0% 60,0% 60,0% 550% 550% 550% 550% 500% 500% 50,0% 50,0%
Ticari Alacaklar 300% 300% 300% 275% 275% 275% 275% 250% 250% 250% 250%
Stoklar 32,0% 32,0 32,0% 30,0% 30,0% 300% 300% 280% 280% 280% 280%
Diger Donen Varliklar ~ 55,0% 55,0% 55,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 450% 450% 450% 45,0%
Ticari Borglar 275%  275% 275% 250% 250% 250% 250% @ 225%  225% 225% @ 225%
Diger Kisa Vadeli

Borglar 41,0% 41,0% 41,0% 37,0% 37,0 37,0% 37,0% 33,0% 33,0% 33,00 33,0%
Net isletme Serm.

Mariji 131% 131% 131% 123% 123% 123% 123% 115% 115% 115% 115%

Net MDV/Net Satiglar 1,0 10% 10% 07% 07% 07% 07% 05% 05% 05% 05%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 90% 90% 90% 80% 80% 80% 80% 70% 70% 70% 7,0%
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ULUSOY UN (2014) (ULUUN)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
1/ NET
SERBEST ISKONTO iSKONTO BUGUNKU NET FAALIYET KARI 58.772.160
NAKIT
YILLAR _ AKIMI ___ FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,143
2014 -79.011.985 1,14300 0,8749 -69.126.846 YSG 0,143
2015 12.127.153 1,30645 0,7654 9.282.531 BUYUME (g) 0,030
2016 14.202.518 1,49327 0,6697 9.511.011 DED 410.994.123
2017 87.902.646 1,70681 0,5859 51.501.162
2018 22.907.222 1,95088 0,5126 11.741.978
2019 25.108.137 2,22986 0,4485 11.259.967
2020 26.133.309 2,54873 0,3924 10.253.468
2021 131.437.176 2,91320 0,3433 45.117.848
2022 52.462.953 3,32978 0,3003 15.755.662
2023 53.854.131 3,80594 0,2627 14.150.009
DED 410.994.123 3,80594 0,2627 107.987.455
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin
Degeri 217.434.245
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0691
Faaliyetlerin Degeri 232.461.513
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri,
L)
Faaliyetlerin Degeri 232.461.513
Menkul Kiymetler 10.557
Firmanin Degeri 232.472.070
Finansal Borglar -20.864.884
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikimluligi -434.532
(Ozkaynaklarin Degeri 211.172.654 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 65.000.000  Adet 211.172.654,041 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,249 TL/Adet 211.172.654,041 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 4.265.000

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 215.437.654

Hisse Senedi Sayisi 65.000.000  Adet 215.437.654,041 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,314 TL/Adet 215.437.654,041 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 80% 70% 60% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 3,0%
SMM/Net Satiglar (A.Hrig)  92,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 91,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%

Flyt. Gdr./Net Satiglar 50% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 30% 30% 30% 3,0%
FVA Oncesi Marj 30% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 70% 70% 70% 7,0%
Nakit Thtiyaci 70% 70% 70% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 3,0%
Ticari Alacaklar 18,0% 18,0% 18,0% 150% 150% 150% 150% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Stoklar 23,0% 23,0% 23,0% 20,0% 200% 200% 200% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Diger Donen Varliklar 6,0% 60% 60% 45% 45% 45% 45% 30% 30% 3,0% 3,0%
Ticari Borglar 33,0% 33,0% 33,0% 300% 30,0% 300% 300% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%

Diger Kisa Vadeli Borglar 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 05% 05% 05% 0,5%
Net isletme Serm. Marji 19,5% 19,5% 19,5% 135% 13,5% 135% 135% 75% 75% 75% 7,5%
Maddi Duran Varhklar

Net MDV/Net Satiglar 70% 70% 70% 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 3,0%
Amrtsmn/Gegen YILMDV ~ 13,0% 11,0% 11,0% 9,0% 90% 70% 7,0% 6,0% 60% 6,0% 6,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET

SERBEST  ISKONTO ISKONTO BUGUNKU  NET FAALIYET KARI 7.249.790

NAKIT
YILLAR __ AKIMI FAKTORU _ FAKTORU  DEGER AOSM 0,141
2014 -1.163.903 1,14100 0,8764 -1.020.073 YSG 0,141
2015 -403.158 1,30188 0,7681 -309.673 BUYUME (g) 0,030
2016 -249.378 1,48545 0,6732 -167.881 DED 51.416.953
2017 3.532.194 1,69489 0,5900 2.084.020
2018 1.742.330 1,93387 0,5171 900.953
2019 2.975.531 2,20655 0,4532 1.348.499
2020 3.151.186 2,51767 0,3972 1.251.626
2021 7.096.206 2,87267 0,3481 2.470.251
2022 5.376.923 3,27771 0,3051 1.640.450
2023 5.601.848 3,73987 0,2674 1.497.873
DED 51.416.953 3,73987 0,2674 13.748.328
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 23.444.373
Y1l Ortas1 Diizeltme
Faktorii 1,0682
Faaliyetlerin Degeri 25.042.717
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri, (TL)
Faaliyetlerin Degeri 25.042.717
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 25.042.717
Finansal Borglar -5.235.041
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikimlilugi -200.698
(Ozkaynaklarin
Degeri 19.606.978 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 7.010.000 Adet 19.606.978,374 TL
Hisse Senedinin Fiyati 2,797 TL/Adet 19.606.978,374 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 19.606.978
Hisse Senedi Sayisi 7.010.000 Adet 19.606.978,374 TL
Hisse Senedinin
Fiyati 2,797 TL/Adet 19.606.978,374 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biyime  17,0% 17,0% 20,0% 16,0% 12,0% 70% 70% 7,0% 50% 5,0% 3,0%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 66,0% 65,0% 63,0% 63,0% 630% 630% 630% 630% 61,0% 610% 61,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 18,0% 18,0% 18,0%
FVA(")ncesiMarj 14,0% 15,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Nakit ThtiyaCI 40% 40% 40% 30% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Alacaklar 25,0% 25,0% 25,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Stoklar 14,0% 14,0% 14,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Diger Donen Varliklar 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 10% 1,0%
Ticari Borglar 70% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 50% 50% 50% 5,0%
Dige_r Kisa Vadeli Borglar 6,0% 6,0% 6,0% 45% 45% 45% 45% 30% 3,0% 3,0% 3,0%
Net Isletme Sermayesi
Marji 33,0% 33,0% 33,0% 285% 285% 285% 285% 25,0% 250% 250% 25,0%
Net MDV/Net Satiglar 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 350% 350% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 90% 80% 80% 70% 70% 60% 60% 60% 60% 6,0% 5,0%
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FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL)

DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)

1/ NET

SERBEST ISKONTO iSKONTO BUGUNKU NET FAALIYET KARI 13.573.046

NAKIT
YILLAR _ AKIMI __ FAKTORU FAKTORU _ DEGER AOSM 0,132
2014 -3.081.482 1,13240 0,8831 -2.721.195 YSG 0,132
2015 -1.724.019 1,28233 0,7798 -1.344.443 BUYUME (g) 0,030
2016 -1.656.921 1,45211 0,6887 -1.141.044 DED 102.515.456
2017 -285.506 1,64437 0,6081 -173.626
2018 -1.414.135 1,86208 0,5370 -759.437
2019 -381.764 2,10862 0,4742 -181.049
2020 -401.413 2,38781 0,4188 -168.110
2021 4.915.805 2,70395 0,3698 1.818.008
2022 3.588.286 3,06195 0,3266 1.171.894
2023 4.329.384 3,46736 0,2884 1.248.612
DED 102.515.456 3,46736 0,2884 29.565.875
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 27.315.485
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0641
Faaliyetlerin Degeri 29.067.579
Firmamn Ozkaynaklarinin Degeri,
L)
Faaliyetlerin Degeri 29.067.579
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 29.067.579
Finansal Borglar -15.695
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yiikiimliiliigii -51.375
(Ozkaynaklarin Degeri 29.000.508 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayist 5.500.000 Adet 29.000.508,314 TL
Hisse Senedinin Fiyati 5,273 TL/Adet 29.000.508,314 TL
istirakler (Defter
Degeri ) 0
Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 29.000.508
Hisse Senedi Sayisi 5.500.000 Adet 29.000.508,314 TL
Hisse Senedinin Fiyati 5,273 TL/Adet 29.000.508,314 TL

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Sonsuz

Faaliyetler
Net Satislardaki Biyime  25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 3,0%
SMM/Net Satislar
(A.Hrig) 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 850% 830% 830% 81,0% 81,0% 810% 80,0%
Flyt. Gdr./Net Satiglar 15,0% 14,0% 13,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,0% 11,0% 10,0%
FVA(")ncesiMarj 00% 10% 20% 20% 30% 50% 50% 70% 80% 80% 10,0%
NakitihtiyaCI 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Ticari Alacaklar 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Stoklar 80% 80% 80% 75% 75% 75% 75% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Diger Donen Varliklar 40% 40% 40% 3,0% 30% 30% 30% 20% 20% 20% 2,0%
Ticari Borglar 17,0% 17,0% 17,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Dige_r Kisa Vadeli Bor¢lar 50% 50% 50% 35% 35% 35% 35% 20% 20% 20% 2,0%
Net Isletme Sermayesi
Marji 250% 25,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 230% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Net MDV/Net Satiglar 30% 30% 30% 20% 20% 20% 20% 10% 10% 1,0% 1,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l
MDV 90% 90% 80% 80% 70% 70% 60% 60% 60% 6,0% 6,0%
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SEYITLER KiMYA (2015) (SEYKM)
FCFF Yéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri, (TL) DEVAM EDEN DEGER (DED), (TL)
1/ NET
SERBEST iSKONTO iSKONTO BUGUNKU  NET FAALIYET KARI 5.304.503
NAKIT
YILLAR _AKIMI __FAKTORU FAKTORU DEGER AOSM 0,145
2015 -756.103 1,14500 0,8734 -660.352 YSG 0,145
2016 -245.138 1,31103 0,7628 -186.982 BUYUME (g) 0,030
2017 846.859 1,50112 0,6662 564.150 DED 36.582.779
2018 4.504.020 1,71879 0,5818 2.620.465
2019 2.481.060 1,96801 0,5081 1.260.695
2020 2.704.968 2,25337 0,4438 1.200.409
2021 2.853.137 2,58011 0,3876 1.105.819
2022 6.798.837 2,95423 0,3385 2.301.393
2023 3.885.589 3,38259 0,2956 1.148.702
2024 4.105.055 3,87307 0,2582 1.059.898
DED 36.582.779 3,87307 0,2582 9.445.432
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin
Degeri 19.859.629
Yil Ortasi Diizeltme
Faktorii 1,0700
Faaliyetlerin Degeri 21.250.731
Firmanin Ozkaynaklarimin Degeri,
)
Faaliyetlerin Degeri 21.250.731
Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri 21.250.731
Finansal Borglar -397.457
Vergi Sonrasi Kidem Tazminatt
Yikimlaligi -219.557
Ozkaynaklarin
Degeri 20.633.717 1 TL/TL
Hisse Senedi Sayisi 6.600.000 Adet 20.633.717,272 TL
Hisse Senedinin Fiyati 3,126 TL/Adet 20.633.717,272 TL

istirakler (Defter

Degeri ) 0

Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 20.633.717

Hisse Senedi Sayisi 6.600.000 Adet 20.633.717,272 TL
Hisse Senedinin

Fiyat1 3,126 TL/Adet 20.633.717,272 TL

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Sonsuz

Faaliyetler

Net Satislardaki

Biiyiime 10,6% 205% 12,0% 80% 60% 6,0% 60% 60% 60% 60% 3,0%

SMM/Net Satislar

(A.Hrig) 64,0% 64,0% 64,0% 63,0% 630% 630% 630% 620% 620% 620% 62,0%
Flyt. Gdr./Net

Satiglar 16,0% 16,0% 16,0% 15,0% 150% 150% 15,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
FVA Oncesi Marj 20,0% 20,0 20,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Nakit Thtiyact 80% 80% 80% 60% 60% 60% 60% 40% 40% 40% 4,0%

Ticari Alacaklar 25,0% 25,0% 25,0% 21,0% 21,0% 21,0% 210% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Stoklar 15,0% 15,0% 15,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Diger Donen

Varliklar 15,0% 150% 15,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 7,0% 70% 70% 7,0%

Ticari Borglar 10,0% 10,0% 10,0% 75% 75% 75% 75% 50% 50% 50% 5,0%

Diger Kisa Vadeli

Borglar 50% 50% 50% 30% 30% 30%n 30% 10% 10% 10% 1,0%

Net isletme

Sermayesi Marji 48,0% 48,0% 48,0% 40,5% 40,5% 40,5% 40,5% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Net MDV/Net

Satiglar 40,0% 40,0% 40,0% 350% 350% 350% 350% 30,0% 300% 300% 30,0%
Amrtsmn/Gegen Y1l

MDV 70% 70% 60% 60% 60% 50%n 50% 50% 50% 50% 50%
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EKLER 3- LITERATUR OZETi

. . Orneklem Kullanilan
Calisma Periyot Ulke . Sonug¢
\Biiyiikliigii Metodoloji
Izahnamelerdeki agiklayici bilgilerin
Hanley ve Hoberg 1996- D 1750 Tlk Kelime TSR R T
(2010) 2005 Halka Arz Algoritmasi
azalacag1 sonucuna ulasilmistir
INA yaklagiminin % 94,24
aciklayicilik orami var, % 8,3 diisiik
Oran, Aytiirk ve 2008- Tiirkiye 61 Ik Regresyon, fiyatlama  tespit  edilmis, diisiik
Akbaba (2013) 2013 Halka Arz | Wilcoxon, Wald
fiyatlamay1 agiklayan tek degisken
olarak fiyat iskontosu belirlenmistir
% 7 sabit fiyatla talep toplama, % 11,4
1993- 217 Tk .
Kiiciikkocaoglu (2008) Tiirkiye Probit 6n talep toplama, % 15,68 borsada satis
2005 Halka Arz
yonteminde diisiik fiyatlama goriilityor
Karsilastirma atlast olusturularak hem
buradaki sirketlere goére projeksiyon
yapilmis hem de tarihi getirilerin
yaninda tahmin edilen getiriler de
Kim ve Ritter (1999) Rl ABD ROl Regresyon kullanilmistir. Boylelikle daha etkin
1993 Halka Arz
degerleme sonuglarma ulasilmistir. 10
yasindan kiiciik firmalarda mutlak
degisken hatas1 %31,9 iken, daha yash
firmalarda bu oran %23’e diigmektedir.
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Halka arzlar, kiiltiirel uzaklik agisindan
incelenmistir. Daha  6nce  kendi
iilkesinde halka arz gergeklestirmis ve
gergeklestirmemis Amerika
piyasasindaki yabanci halka arzlardan
orneklem olusturulmustur.  Kiiltiirel

uzaklik degeri 1 birim arttik¢a, diisiik

. 1980- 503 ilk
Chai ve Zhu (2015) ABD Regresyon .

2012 Halka Arz fiyatlamanin %]12,4 arttig1
gozlemlenmistir. Amerikall
yatirnmcilarin ~ riskten  kagindigini,
yabanci iilke menseli ilk halka arzlar
gibi daha riskli yatirimlara
girdiklerinde ise daha ¢ok getiri
bekledikleri ispatlanmustir.

Nakliye piyasalar1 tizerinden yapilan
aragtirmada, sicak aylarda disiik
fiyatlamanin  daha fazla oldugu
sonucuna ulagilmustir. Rock’in
Grammenos ve 1987- 51 ilk w .
ABD Ols Regresyon kazananin laneti teorisi
Papapostolou (2012) 2008 Halka Arz

reddedilmistir. Yatinmeir duygusu gibi
pazar kosullarinin diisiik fiyatlamay1
aciklamada daha belirgin oldugu tespit

edilmistir.
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Alikonan  o6zsermaye ile kazang
bluyiimesi arasinda pozitif iliski
bulunmustur, pay alikoymanin

Keasey ve McGuinness | 2002- 82 ilk [Regresyon (PD/DD MIPEATT, RS E e

Hong Kong . . . )
(2008) 2003 Halka Arz | ve Tobin’in q’su) | etkilemektedir. Pay alikoyma diizeyi

sadece ilk halka arzda degil arz sonrasi
deger artiminda da  kilit  rol

oynamaktadir.

Ormneklemde 109 merkezi hiikiimet
halka arzi (CSOE), 336 mahalli
hiikkiimet halka arzi (LSOE), 230 ise
ozel sektor halka arzi bulunmaktadir.
Ozel sektér halka arzlart ile
kiyaslandiginda ~ CSOE’ler %27,
LSOE’ler ise %7 daha diisiik
fiyatlanmaktadir. ~ Ayrica  sirketin
orgiitsel cevresi de disiik fiyatlama ile
iligkilendirilmistir. Arastirmaya gore,

Chen, Wang, Li, Sunve| 1999- 675 ik . ..
Cin organizasyonel  ¢evre 1 birim

Tong (2015) 2007 Halka Arz Regresyon
iyilestiginde, diisik fiyatlama % 2
azalmaktadir. Daha iyi oOrgiitsel gevre
en ¢ok Ozel sirketler, sonrasinda ise
sirastyla LSOE’ler ve CSOE’ler igin
halka arz  disik  fiyatlamasin
azaltmaktadir. Orgiitsel olarak zayif
kalan eyaletlerde % 145,25, gigli
eyaletlerde ise % 119,24 diisiik

fiyatlama tespit edilmistir. Ortalama ilk

giin diisiik fiyatlamasi ise % 127°dir.




183

Analistler tarafindan sunulan halka arz
oncesi yorumlarin disik fiyatlamaya
etkisi incelenmistir. Orneklem igin
ortalama sirket yas1 15°tir. Ortalama %
14,23 dusiik fiyatlama bulunmustur.

Daha ¢ok analist yorumunun diisiik

2007- AT 157 Ik Regresyon
Selie 2 2012 b TS Halka Arz et fiyatlamay1 azalttigi tespit edilmistir.

Eski sirketlerin taninirligi daha fazla
oldugu igin Ozellikle yeni sirketlerin,
halka arz oncesi analist yorumlarmdan
daha fazla etkilendigi sonucuna

ulagilmistir.

Orneklemdeki ortalama sirket yas1 311
ay’dir. Amerika piyasasi’nin ortalama

) ok 10 gl ilk halka acilma yas1 ise 110 ay’dir.
Nagata (2013) 1989- 1 janonya | 14761k
g 2005 pony Halka Arz Regresyon Daha ¢ok gelir y6netimi yapan

sirketlerin daha ¢ok disiik fiyatlandig:

bulunmustur.

Bilgi asimetrisi diisiik fiyatlamanin
determinantidir, bilgi asimetrisi zorunlu

1999- 831 1k Ols Regresyon tutma taahhiitlerinin sebebi degildir,

Hoque (2014) 2006 Ingiltere Halka Arz

ama ahlaki tehlike arttikga zorunlu

tutma taahhiitleri artar.
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Analist tahmin sapmasi ve dagilimi
azaldikca, halka arz ilk giin getirileri
tizerindeki Pazar duygusu etkisi azalir
Yeni hisselerin % 90’mndan fazlasi
pozitif ilk giin getirisi ile sermaye
piyasalarina giris yapmistir. Shenzen
Hisse Senetleri Piyasasi’nda alim
tarafinda islem yapanlarm % 90’mm
Zhu, Zhang, Li ve Chen| 2001- i 949 Tk Regresyon bireysel yatirimeilar olmasindan dolay1

(2015) 2011 Halka Arz
yatirimel duygusunun bu piyasada gok
onemli oldugu goriilmektedir. Calisma,
gurtiltili islemlerin  sebebinin  bilgi
asimetrisi  oldugunu  ve  regiile
edilmeyen piyasalarda analist
yorumlarinin ilk halka arzlar {izerinde
daha fazla etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Bir yatirim bankasmin halka arz sirketi
ile iliskisi arttik¢a, o sendikada yiiksek
pozisyonda yonetici olma olasiliginin
arttigl gorilmistir. Gegmise dayali
sosyal baglantilara sahip bankalarin
halka arz  sendikalarinda  lider

(_:ooney, Madureira, 2000- ABD 1530 ilk Regresyon olabilmeleri durumunu % 42 oraninda
Singh ve Yang (2015) 2009 Halka Arz

artirmaktadir. Teklif fiyat1 revizyonu,
lider yonetici sohreti, risk sermayesi ile
iligkili ihraggr olma gibi faktorler ilk
glin  getirilerini  artirirken,  sosyal
baglarm ilk giin getirileri ile dnemli bir

iligkisi yoktur
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Kiymaz (1996) 11%%%- Tarkiye |, ;i;lll&rz Regresyon %12,3 ilk giin getirisi bulunmustur.
%14,61  disik fiyatlama  tespit
1990- L 173 Tk Regresyon
Dur e e 1997 | TUTkYe | pioiea Arz aresy edilmistir.
1990- T 163 Ilk Regresyon %13,1 ilk giin getirisi hesaplanmustir.
Kiymaz (2000) 1996 Tirkiye Halka Arz gresy! ol3, gun g p §
%6,52 diisiik fiyatlama bulunmus, 20
yasindan biyilk firmalarm ilk halka
P 1995- . 112 flk Regresyon
v gy (PAULEY 2008 iy Halka Arz e acilmada  daha iyi  performans
sergiledikleri sonucuna ulagilmistir.
Otlu ve Olmez (2011) 22%0161 Tiirkiye H;iaﬂgrz Regresyon %6,99 ilk giin getirisi tespit edilmistir.
%09,16 dusik fiyatlama hesaplanmis,
sirketlerin degerlerinin, gercege uygun
1993- . 240 ik Regresyon
LEERrIreTe (ALY 2007 1853 Halka Arz degerden farkli oldugu sonucuna
ulagilmistir.




EKLER 4- SIRKETLERIN KULLANDIGI PROJEKSiYONLAR, ESKi ORTALAMALAR VE TARIHSEL iNA

YAKLASIMINDA KULLANILAN PROJEKSIYONLARIN KARSILASTIRILMASI
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S. . . TINA . | Eski
, S. Satglarda | §. Ort. $. Ort. TINA TINA TINA Ort. Eski Eski Ort.
Sirket AOS o Faal. Satislarda Ort. Saniglarda | Ort.
rt. I SMMINS | g ns | AOSM | o, Biay. | sMmiNs | 22 | or. Biay. | smm | P28k
Biipiime : - By Gid./NS - By Gid.
ANELT* | 12,0% 9% 71% 8% 12,0% 9% 75% 13% 7% 75% | 11%
BIMAS* 13,0% 20% 83% 12% | 13,0% 14% 83% 13% 23% 83% | 16%
TSPOR* 10,5% - - - 105% | 116% 70% 18% 470% 71% | 24%
ARMDA* | 11,7% 28% 94% 4% 11,7% 19% 93% 6% 38% 93% | 5%
CCOLA* 11,0% 11% 67% 18% | 11,0% 11% 66% 20% 16% 67% | 21%
DGATE* | 11,2% 27% 94% 1% 11,2% 17% 97% 3% 21% 96% | 3%
KAREL* 14,0% 8% - - 14,0% 7% 66% 14% -4% 66% | 14%
RYSAS* 11,0% 8% 81% 5% 11,0% 6% 81% 6% 73% 76% | 4%
SELEC* 14,0% 12% 91% 4% 14,0% 12% 89% 6% 24% 89% | 5%
VESBE* 11,5% 17% - - 11,5% 10% 83% 3% 39% 82% | 3%
TAVHL* | 11,0% 10% - - 11,0% 15% 43% 23% 19% 43% | 29%
KOZAL* 5,0% 1% 37% 9% 5,0% 8% 29% 17% 5% 22% | 15%
LATEK* 9,6% 24% 85% 6% 9,6% 10% 90% 5% -17% 92% | 4%
MANGO* | 13,0% - - - 13,0% 10% 81% 10% 18% 82% | 12%
AKSEN* | 10,0% - - - 10,0% 16% 66% 3% 102% 69% | 4%
IHGZT* 13,0% 5% 69% 12% | 13,0% 5% 68% 12% 14% 67% | 11%
ANELE* 11,4% 7% - - 11,4% 9% 83% 5% 59% 81% | 5%
CEMAS* | 11,0% 19% 85% 8% 11,0% 22% 82% 8% 4% 86% | 8%
EKIZ* 13,8% 12% - - 13,8% 9% 83% 6% 74% 89% | 7%
UYUM* 16,6% 29% 77% 19% | 16,6% 29% 75% 20% 18% 75% | 21%
KATMR* | 11,8% 19% 71% 14% | 11,8% 9% 75% 14% 61% 76% | 12%
DESPC* 10,0% 7% 90% 3% 10,0% 6% 90% 4% 12% 91% | 4%
HATEK* 12,0% - - - 12,0% 11% 66% 17% -3% 69% | 18%
LKMNH* | 14,2% 4% - 5% 14,2% 5% 69% 5% 70% 65% | 4%
BRKSN* 10,0% 21% - - 10,0% 21% 62% 21% -15% 65% | 21%
UTPYA* 12,0% 11% 52% 8% 12,0% 7% 51% 9% - 56% | 9%
BMEKS* 11,4% 31% - - 11,4% 19% 82% 15% 10% 81% | 15%
BLCYT* 10,9% 8% 74% 5% 10,9% 15% 53% 9% 19% 52% | 8%
DAGI* 17,0% 10% - - 17,0% 10% 46% 34% 0% 51% | 36%
ERICO* 13,5% 21% 87% 8% 13,5% 15% 86% 9% 47% 86% | 10%
MEPET* | 10,0% 17% - - 10,0% 19% 90% 1% 38% 91% | 1%
SAMAT* 12,2% 10% 92% - 12,2% 12% 84% 7% 12% 87% | 7%
VANGD* | 11,0% 23% 76% 16% | 11,0% 26% 75% 11% - - -
OZBAL* | 10,3% 17% 83% - 10,3% 11% 73% 16% 20% 72% | 15%
ADESE* 14,2% 14% 78% - 14,2% 14% 74% 22% 9% 75% | 21%
NIBAS* 12,5% 23% 79% 7% 12,5% 16% 80% 9% 3% 84% | 11%
SANFM* 15,0% 10% 84% - 15,0% 15% 70% 11% 24% 74% | 15%
BEYAZ* 18,0% 11% - - 18,0% 13% 32% 6% -2% 35% | 7%
OYLUM~* | 12,0% 29% 80% 11% | 12,0% 31% 69% 12% - 74% | 15%
PRZMA* 15,2% 63% 86% 3% 15,2% 35% 771% 3% 49% 73% | 8%
ORGE* 14,6% 14% 88% - 14,6% 21% 85% 8% - 82% | 16%
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MEGAP* | 16,1% 17% 7% - 16,1% | 13% 71% 7% 29% 83% | 25%
MCTAS* | 154% 7% 56% 29% | 154% 8% 52% 35% 58% 57% | 35%
TKNSA* | 155% 15% 7% - 155% | 11% 76% 19% 21% 7% | 20%
ARTOG* | 155% 17% 85% 2% | 155% | 14% 81% 1% 79% 92% | 1%
TGSAS* | 154% 27% - 19% |154% | 23% 11% 14% 45% 7% -

FLAP* 13,2% 19% - - 132% | 21% 81% 8% -20% 86% | 7%
AKGUV* | 13,6% 16% 87% 3% [136% | 16% 86% 3% 24% 87% | 5%
ETILR* | 156% 11% - - 156% | 23% 45% 43% - 46% | 47%
ULAS* 12,0% 37% 55% 15% |120% | 23% 55% 13% -8% 61% | 14%
KRATL* | 12,4% 19% 94% 1% [124% | 22% 93% 2% 83% 94% | 3%
ATPET* | 135% 19% - - 135% |  24% 78% 10% 119% 84% | 10%
TKURU* | 13,8% 57% 53% - 138% | 57% 53% 25% 0% 43% | 32%
TMSN* 15,6% 11% 76% 5% | 15,6% 9% 76% 5% - 7% | 8%
ROYAL* | 12,0% 11% 70% 11% | 12,0% 8% 69% 14% 13% 69% | 16%
TACTR* | 10,0% 17% 64% 12% [10,0% | 17% 63% 12% 35% 42% | 19%
ODAS* 12,8% 18% - - 12,8% | 15% 75% 4% - 43% | 4%
BAKAN* | 12,0% 16% 80% 7% |12,0% | 16% 79% 7% 21% 80% | 9%
AKPAZ* | 13,0% 8% 92% 5% | 13,0% 6% 92% 5% 31% 93% | 5%
SAYAS* | 135% 12% 74% 10% | 13,5% 9% 76% 7% -28% 83% | 7%
RODRG* | 11,8% 17% 78% 17% |118% | 18% 78% 13% 19% 78% | 16%
SEKUR* | 11,6% 16% 87% 6% |116% | 18% 85% 6% 32% 85% | 6%
YAYLA* | 10,4% 11% 52% 2% [104% | 11% 69% 5% - 85% | 3%
IZTAR* | 11,3% 27% 74% 6% [113% | 14% 68% 6% - 52% | 9%
SANEL* | 14,0% 13% 82% 6% | 14,0% | 10% 85% 8% 59% 84% | 9%
TMPOL* | 11,4% 11% 85% 4% [114% | 11% 85% 4% 48% 84% | 4%
POLTK* | 15,0% 16% 65% 15% | 150% | 10% 65% 19% -12% 65% | 17%
RTALB* | 14,5% 18% 58% 16% | 14,5% 7% 42% 20% 6% 52% | 25%
BMELK* | 11,3% 31% - - 113% | 21% 8% 7% - - | 32%
TUCLK* | 6,3% 20% 80% 4% | 63% 16% 80% 3% -11% 85% | 3%
IZFAS* 13,3% 24% 75% 12% | 13,3% 8% 64% 14% 1% 68% | 17%
PSDTC* | 14,2% 12% - 58% | 14,2% | 11% 0% 51% -12% 0% | 26%
ULUUN* | 14,3% 15% 94% 3% | 14,3% 5% 91% 4% 23% 92% | 4%
OZRDN* | 14,1% 14% 64% 20% |141% | 11% 63% 19% 15% 67% | 19%
SENKRN* | 13,2% 21% 78% 13% [132% | 21% 83% 13% 30% 82% | 13%
SEYKM* | 14,5% 11% 66% 15% | 14,5% 9% 63% 15% 9% 62% | 14%
ESKi ORANLAR iLE TiNA ORANLARININ KORELASYONU 74% 94% | 85%

*ANELT: Gec¢mis satis biiyiimesine ait izahnamede tek oran oldugu icin eski satig

bliylimesi ortalamas1 yiiksek goziikiiyor. Satis biliylimesi projeksiyonu, ortalama sektor

bliylimesine gore yapilmistir.

*BIMAS: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir.

Satiglar giderek

diismektedir. Perakende sektoriindeki rekabet diisiiniilerek projeksiyonlar yapilmistir.
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*TSPOR: Siiper lig yayin gelirlerinin ciddi oranda artmasi sebebiyle, satis biiylimesi
fazla goziikkmektedir. Satiglarin ciddi oranda yiikselmesine oranla, faaliyet giderleri

dismiuistiir.

*ARMDA: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Satislardaki
bliylime zamanla diisiiyor. Dinamik bir sektor olmasi ve rekabetin yogun olmasi goz

oniinde bulundurularak projeksiyonlar yapilmistir.

*CCOLA: Gazli igecekler sektoriindeki rekabet, satislarin giderek diismesi ve
hammadde temininde yurtdisi piyasalara bagimli olma faktorleri projeksiyonlar

yapilirken dikkate alinmistir.

*DGATE: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Satislar 6nce artiyor, sonra
sektoriin  dinamikligi ve rekabet kosullar1 sebebiyle diistiyor. Bilgi teknolojisi
iriinlerinin  ¢ogunun yurtdisindan ithal edilmesi kosulu da hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmistir.

*KAREL: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Sirketin ilk
seneler ¢ok bor¢ yiikii olmasi sebebiyle satis biiylimesi negatiftir. Sonraki yillarda,
sektor biliylimesine gore artan rekabet ve teknoloji sektoriiniin ¢ok hizli degismesi

faktorleri de g6z ontline alinarak projeksiyonlar yapilmistir.

*RYSAS: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Operasyon aginin
genisletilmesi ile tarihsel satis biiylimesi yliksek ¢ikmustir. Satis biiylimesi, zamanla

azalmaktadir. Sektor ve rekabet kosullar diisiiniilerek projeksiyonlar yapilmistir.

*SELEC: Ecza sektoriinde pozisyonunu koruyabilmek adina sirketin Ar-Ge
faaliyetlerinin artmasi ile faaliyet giderleri artiyor. Satis biiylimesi, eski oranlarda
tedarik¢i agmin artmasmin etkisiyle yiiksek gdziikmektedir. ilerleyen yillarda sektdrde

meydana gelebilecek yapisal degisiklikler hesaba katilarak projeksiyonlar yapilmistir.

*VESBE: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Tarihsel
oranlarda, satis biiylimesinde, sert bir diisiis yasanmistir. Hammadde de %50 oraninda

yurtdisina bagimlilik ve rekabet etkisi diisiiniilerek satis projeksiyonlar1 yapilmaistir.

*TAVHL: Arz 6ncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Izmir Adnan Menderes,
Ankara Esenboga ve Istanbul Atatiirk havalimanlar1 ihalelerinin kazanilmasinin

etkisinin ilerleyen yillarda da devam edecegi projeksiyonlara yansitilmistir.
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*KOZAL: Arz oncesinde, 15 senelik projeksiyon yapilmistir. Altin fiyatlarinin
yiikselisi, tedarik zincirinin genislemesi ve sirketin sektordeki konumu hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmstir.

*LATEK: Global kriz sonrasi diinya ticaret hacminin gelismesi g6z Oniinde
bulundurularak, eski oranlara gore artan hizda bir satis biliyiimesi projeksiyonu
yapilmistir. Bunda beyaz esya, havacilik ve otomotiv sektoriiniin de ¢ikista olmasi

etkendir.

*MANGO: Perakendecilik sektorii ile ¢alisan sirketin, satislarinin eski oranlariyla
uyumlu sekilde artmasi ile birlikte miisteri sadakat oraninin diisiik olmasi da hesaba

katilarak projeksiyonlar yapilmistir.

*AKSEN: Tiirkiye elektrik tiiketiminin %7 civarinda biiyiimesi, sirketin sektordeki
konumu, eski oranlarda yapilan yatirimlar sebebiyle asir1 biiylime gerceklesmesine
ragmen, bunun zamanla elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalarla birlikte belli bir denge

seviyesine gelecegi faktorleri géz 6niinde bulundurularak projeksiyonlar yapilmistir.

*IHGZT: Internet gazetecilifinin artmasinin getirecegi satis kaybi1 ve reklam

gelirlerinin dalgali olmasi faktorlerine gore projeksiyonlar yapilmistir.

*ANELE: Arz oncesinde, 8 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Elektrik ve
giines enerjisi piyasasinin yapisal degisikliklere maruz olmasi, rekabet etkisi ve fiyat

dalgalanmalar1 g6z 6niinde bulundurularak projeksiyonlar yapilmistir.

*CEMAS: Arz oncesinde, 6 senelik projeksiyon yapilmistir. Sirket, madencilik gibi
yeni sektorlere girerek pazardaki konumunu yiikseltmektedir. Bu durumun ilerideki

yillara da yansiyacagi varsayimi ile projeksiyonlar yapilmistir.

*EKIZ: Arz oncesinde, 6 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Sirketin
zeytinyagi liretiminin artmasi ile Tiirkiye’de 4. siraya ylikselmis olmasi eski oranlarin
seviyesini ylikseltmistir. Sektoriin %7 biliylimesi ile sirketin konumu hesaba katilarak

satis projeksiyonlar1 yapilmistir.

*UYUM: Sirketin magaza sayis1 5 sene igerisinde neredeyse 2 katina ¢ikmistir. Sirketin
insan kaynaklarina yaptig1 yatirimlar g6z Oniline alinarak, satis projeksiyonlar

yapilmustir.
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*KATMR: Arz éncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmustir. ilk seneler satiglarmn hizla
biiyiimesi sonrasinda, ihracatin daha ¢ok Afrika ve Ortadogu gibi ekonomisi kirillgan
iilkelere yapilmasi ve Cin’in arag iistli ekipman sektoriinde belirgin olarak 6ne ¢ikmaya

baslamas faktorleri goz oniinde bulundurularak projeksiyonlar yapildi.

*DESPC: Bilgi teknolojileri sektoriinde rekabetin ¢ok yogun yasanmasi, satilan
triinlerin neredeyse tamaminin yurtdisindan getirilmesi faktorleri gbéz Oniinde

bulundurularak satis biiyiimesi projeksiyonlar1 yapilmistir.

*HATEK: Global krizin etkisinden dolay1r eski oranlarda satis biiylimesi negatif
gerceklemis olup, sirketin ekonominin normallesmesi ve turizm, tekstil, insaat,
hayvancilik gibi ¢ok farkli sektorlere yayilmasinin da etkisiyle satis biiylimesi

yasayacagi projeksiyonu yapilmstir.

*LKMNH: Arz 6ncesinde, hastane sayisinin artmasi ile satislarda ciddi oranda biiyiime
gerceklesmis olmakla birlikte, mevzuat ile ilgili potansiyel yapisal degisikliklerin
olmasi ve hasta portfoyiiniin %66’sinin  SGK’dan gelmesi hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmistir.

*BRKSN: Arz oncesinde, global krizin etkisiyle satislarda azalma yasanmis olmasina
ragmen, ekonominin acilmasi ve XPS yalitim pazarinda Tiirkiye’deki iki firmadan biri

olmasi faktorleri goz 6niinde bulundurularak projeksiyonlar yapilmistir.

*UTPYA: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi gorilmektedir. Sirketin son
yillarda actig1 otellerin, satis biiyiimesi iizerindeki olumlu etkileriyle beraber, turizm
sektorliniin politik riskler tasimasi dolayisiyla dalgali olmasi da hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmustir.

*BMEKS: Arz oOncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmustir. Sirketin, global krize
ragmen gelisen dinamik bir sektor olmasi ve artan franchise anlagsmalar1 goz Oniinde

bulundurularak projeksiyonlar yapilmaistir.

*BLCYT: Cin ve Hindistan’in tekstil iiriinleri pazarinda diisitk maliyetli iiriinler
yapmasi ve hammadde fiyatlarinin dalgalanmasi1 faktorleri hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmustir.
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*DAGI: Sirketin global krize ragmen toparlanmasi ve yenilenen kurumsal imaj1 ile
beraber magaza sayisini son yillarda siirekli artirtyor olmasi goz oniinde bulundurularak

projeksiyonlar yapilmstir.

*ERICO: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Bilisim
teknolojileri sektoriiniin rekabet yogun olmasi1 ve sirketin gelirlerinin %84 {iniin
operatorlerden gelmesi sonucu riskin esit dagilmamasi faktorleri hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmistir.

*MEPET: Havayolu ve demiryolu tagimaciliginin giderek daha cazip hale gelmesi ve
sirketin  sOzlesmelerinin  iptal edilmesi ihtimali g6z Oniinde bulundurularak

projeksiyonlar yapilmustir.

*SAMAT: Sirketin, yurt i¢i devlet kurumlar1 ile isbirligi ve ihracat kanallarim
kullanarak sektoriindeki rekabet riskini dengelemesi de diisiiniilerek satis

projeksiyonlar1 yapilmistir.

*VANGD: Sirketin, Metro Ticari Yatirimlar Holding’den beslenmesi ve biit¢ce plani

g0z Oniine alinarak projeksiyonlar yapilmigtir.

*OZBAL: Arz 6ncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Sirketin, rekabet yogun bir
sektorde yer almasi ve demir-gelik fiyatlarindaki dalgalanmalar hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmustir.

*ADESE: Sirketin son 5 yilda magaza sayisin1 %35 artirmasi ile birlikte restoran ve
kafe sektorlerine de girmis olmasi goz Onilinde bulundurularak projeksiyonlar

yapilmugtir.

*NIBAS: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Global krizin
etkisiyle satig biiylimesi negatiften pozitife gecen sirketin, genis bir bolgesel pazara
ulastyor olmasi ve siirekli gelisen prefabrik sektoriinde 14. sirada yer almasi hesaba

katilarak projeksiyonlar yapilmistir.

*SANFM: Arz Oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Hammaddelerin
yurtdisindan temin edilmesi ve enerji fiyatlarindaki dalgalanma diisiiniilerek satis

projeksiyonlar1 yapilmstir.
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*BEYAZ: Arz oncesinde, 9 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Global krizle
beraber yasanan daralmanin ardindan, filo kiralamalarinda artis yasanmistir. Sirketin
2008 yilinda aldigit BOFA ML kredisinin pozitif etkileri ve sirketin kira sozlesmelerinin

artmasi goz Oniine alinarak projeksiyonlar yapilmistir.

*QYLUM: Uretiminin %40’1n1 Ortadogu ve Afrika iilkelerine yapan sirket, Tiirkiye’de
de bircok market zinciri ve bayilerle anlagsmas1 da olup, bu satis ag1 siirekli artmaktadir.

Bu faktorler hesaba katilarak projeksiyonlar yapilmistir.

*PRZMA: Arz oncesinde, 4 senelik projeksiyon yapilmistir. Diinya kagit piyasalarinda
yasanabilecek dalgalanmalar ve sektordeki rekabet unsurlart goz Oniine alinarak

projeksiyonlar yapilmustir.

*ORGE: Arza yakin yillarda yapilan AVM, konut, iiniversite, organize sanayi bolgesi
ve fabrika tesisatlari ile sirketin cirosu rekabete ragmen artmaktadir. Bu faktorlere gore

projeksiyonlar yapilmistir.

*MEGAP: Arz oOncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir.
Hammaddelerin yurtdisindan temin edilmesi ve birim nakliye iicretlerinin artmasi ve
genel yoOnetim giderlerinin azalmasi géz Oniinde bulundurularak projeksiyonlar

yapilmistir.

*MCTAS: Sektordeki rekabet ve danismanlik {izerine bir denetleme mekanizmasinin

olmamasi ciroyu etkilemistir ve etkilemeye devam etmektedir.

*TKNSA: Arz oOncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Sirketin bulundugu
sektoriin rekabet yogun olmasi ve internet aligverislerinin yayginlasmasi faktorleri goz

onilinde bulundurularak satig projeksiyonlar: yapilmstir.

*ARTOG: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Diinya tahil
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve organik tarim bilincinin oturmasinin zaman alacak

olmasi faktorleri hesaba katilarak projeksiyonlar yapilmistir.

*TGSAS: Sirketin satis biliylimesi artan rekabet ile diismekle birlikte sirketin
gelirlerinin %99’unun tekstil sektoriinden gelmesi riskin dagitimini zorlastirryor. Bu

faktorler gbz Oniine alinarak projeksiyonlar yapilmistir.
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*FLAP: Sirket, son yillarda uluslararasi bir¢ok prestijli toplanti organizatorligi
yaparak taninirhigimi artirmakla birlikte, filo kiralama sektoriine de girerek gelirlerini

artirma yoluna girmistir.

*AKGUV: Sirketin mevzuat geregi baska sektorlere genisleyememesi, cironun %70’ini
teskil eden kamu kesimi ile yapilan anlasmalarin uzun vadeli olmamasi ve degismesi

ihtimali 15181nda projeksiyonlar yapilmustir.

*ETILR: Sirketin 6nde gelen tedarikgilerle calismasi, sube ve franchise sayisini
artirmas1 ve sektordeki diger rakiplere gére hammadde kalitesinin gordiigi talep goz

Oniine alinarak projeksiyonlar yapilmistir.

*ULAS: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Sirket turizm gelirlerinin
2011°de diismesi sonrasi negatif satis biiyiimesi yasasa da, beyaz esya sektoriinden ¢ikip
sadece turizm sektdriine odaklanmayi planlamaktadir. Satis projeksiyonlari, turizm

gelirlerinin sirkete pozitif etkisi olacagi diisiiniilerek yapilmistir.

*KRATL: Altin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar ve sektordeki rekabet unsurlari,
Cin ve Hindistan’daki diisiik is¢iligin pazari etkilemesi faktorleri 1s1g8inda projeksiyonlar

yapilmustir.

*ATPET: Tirkiye’deki karayolu ara¢ sayisinin artmasi ve ihracat yapilan {ilkelerin
sayisindaki yiikselme ile beraber sektordeki rekabetin yogunlugu da diisiiniilerek satis

projeksiyonlar1 yapilmstir.

*TKURU: Sirketin kapasite kullanim oraninin %15 gibi diisiik bir seviyede olmasindan
dolayr eski oranlar diisiik iken, global kriz sonrasi tarim ve sanayi ihracatinin %20
artmas1 ve sirketin hammadde ve enerji kaynaklarmma yakin olmast 1s18inda

projeksiyonlar yapilmistir.

*TMSN: Tarim sektoriiniin gelismesi ile beraber ¢ok yiiksek satig grafikleri elde eden
sirketin, yedek parca liretimi yapan yan sanayinin baskisi ve ¢iftcilerin uzun vadeli kredi

ile traktor alabilmeleri faktorleri hesaba katilarak satis projeksiyonlart yapilmaistir.

*ROYAL: Sirketin iplik tiretiminde yogunlasmasi, rakip sirketlerin fazlaligi, yurtdisina
thra¢ edilen iriinlerde dis ekonomik konjonktiire bagimlilik faktorleri 1s18inda

projeksiyonlar yapilmstir.
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*TACTR: Hammadde maliyetlerindeki artisin sektor kar marjlarin1 baskilamasi ve

hayvansal hastaliklardaki artis g6z 6niinde bulundurularak projeksiyonlar yapilmistir.

*ODAS: Elektrik iiretim maliyetlerinin volatil olmas1 ve sektordeki rekabet hesaba

katilarak projeksiyonlar yapilmistir.

*BAKAN: Basim iirlinlerine talebin dalgali olmasi, dijital {irlinlere olan talebin artmasi

ve eski oranlarda satiglarin diigmesi 15181nda projeksiyonlar yapilmistir.

*AKPAZ: Hizl tiikketim mallar1 sektoriinde tedarik konusunda rekabetin ¢ok yogun
olmasi, sozlesmelerin uzun siireli olmayip rakiplerin devreye girebilmesi ihtimali g6z

oniinde bulundurularak projeksiyonlar yapilmistir.

*SAYAS: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigir goriilmektedir. Sektordeki
rekabetin etkisi eski oranlarda goriiliirken, kentsel doniisiim projelerinin artmasi ve
tedarik zincirinin gelismesi ve agikhava reklamciliginin yayginlasmasi faktorleri hesaba

katilarak projeksiyonlar yapilmistir.

*RODRG: Sirketin sahip oldugu taninir alt markalar ve fason iiretim kapasitesi sirketin

satiglara oranla faaliyet giderlerini diisiirmektedir.

*SEKUR: Sirketin ambalaj satislarinda 2011 yilinda ciddi bir artis yasanmakla birlikte,
ambalaj sektoriiniin ekonomik unsurlardan minimum etkilenmesi, sirketin sanayi
thracatinin %16 olmas1 gibi rakiplerinden istiin 6zellikleri olmasi 151¢inda dengeli bir

satis projeksiyonu yapilmistir.

*YAYLA: Enerji sektoriin ¢ok volatil olmasi ile birlikte bu alanda tamamlanmis
projelerin varligi, sirketin insaat sektoriinde genisleme c¢abalar1 g6z Oniinde

bulundurularak projeksiyonlar yapilmaistir.

*IZTAR: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Verimlilik artig1 ve hayvan
satig gelirlerinden eski oranlarda yiiksek satis bliylimesi gerceklesmis olmasina ragmen,
artan rekabet, yem fiyatlar1 ve hayvan hastaliklarinin artmasi faktorleri hesaba katilarak

projeksiyonlar yapilmistir.

*SANEL: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildig1 goriilmektedir. Insaat

sektoriinde yasanabilecek olumsuz gelismelerin zaten volatil olan elektrik taahhiit
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sektorilinii etkilemesi, hammadde fiyatlarinin dalgali olmasi ve artan rekabet géz oniinde

bulundurularak projeksiyonlar yapilmistir.

*TMPOL: Hammadde fiyat dalgalanmalari, plastik sektoriindeki rekabet ve satiglarda

mevsimsellik etkisi diisiiniilerek satis projeksiyonlar1 yapilmistir.

*POLTK: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Sirketin eski oranlarda
satis diislisii yasamasina ragmen, know-how ve ar-ge giicii ile aliminyum sektoriindeki

bir¢ok firmaya hizmet sunmasi 151g1nda projeksiyonlar yapilmistir.

*RTALB: Arz 6ncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildig goriilmektedir. Sirket, hayvan
asilarinin ithalatin1 artik kendisi yapmayacagi i¢in satilan malin maliyeti azalmaktadir.

Sektordeki rekabet de diisiiniilerek projeksiyonlar yapilmustir.

*BMELK: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Elektrik piyasasinin
0zellesmesi, rekabetin artmasi, kurakligin kapasite kullanim oranlarina etkisi ve elektrik

fiyatlarindaki dalgalanmalar 1g18inda projeksiyonlar yapilmistir.

*TUCLK: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Argelik ile
yapilan anlagmanin feshedilmesi ve elektrik-dogalgaz piyasasmnin degiskenligi satis

biiylimesi projeksiyonlarina yansitilmistir.

*IZFAS: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Hammaddenin yurtdisindan
temin edilmesinden dolay1 riskler satiglara baski yapiyor, faaliyet giderleri artiyor ama
net satiglara orami diigliyor, satilan malin maliyeti tedarik zincirinin genislemesi ile

tarihsel olarak azaliyor.

*PSDTC: Arz oOncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Tekstil
sektorliiniin gelisimine gore satis yiikselisi artiyor, faaliyet giderlerinin satiglara oranla

biiyiimesi daha az gerceklesiyor.

*ULUUN: Arz oncesinde, 4 senelik projeksiyon yapilmistir. Hammadde fiyat
dalgalanmalar1 ve sirketin iriinlerinin 6nemli kisminin yurtdisina ihraci sebebiyle

satiglar lizerindeki baskis1 ve rekabet faktorleri projeksiyonlara yansitilmistir.

*OZRDN: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Hammadde

fiyat dalgalanmalari1 ve doviz baskisi diisiiniilerek satis projeksiyonlar1 yapilmistir.
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*SENKRN: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapilmistir. Rekabet ve tedarikei

baskisi diisiiniilerek projeksiyonlar yapilmastir.

*SEYKM: Arz oncesinde, 5 senelik projeksiyon yapildigi goriilmektedir. Sirketin tibbi
cihazlar kendi markasi ile iliretmesinin avantaji ile birlikte, hammadde ve doviz baskisi

g0z Oniline alinarak projeksiyonlar yapilmistir.
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