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OZET

FIRMA DEGERI VE PiYASA DEGERI ARASINDAKI iLiSKi: TEMEL
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UYGULAMA
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Genel Isletme Doktora Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Hakan Saritas

Aralik 2020, X+155 Sayfa

Firma degerleme yontemleri olan F/K, PD/DD, F/S, F/NA, INA yontemlerinin
kullanildig1 bu cahismada, Borsa Istanbul’da islem goren cimento sektorii
firmalarimin 2011-2019 yillar arasi degerleri tespit edilmistir. Bu yontemlerle elde
edilen firma degerleri ile piyasa degerleri arasindaki iliski panel veri analiziyle
incelenmistir. Degerleme tahminlerindeki hata paylarn da incelenerek piyasa
degerine en yakin sonu¢ veren yontem/yontemler ortaya konulmustur. Analizler
sonucunda, F/K, PD/DD, INA yontemlerinin firmalarin piyasa degerini %1
anlamhilik seviyesinde acgikladig tespit edilmistir. Tahminleme hata pay: acisindan
INA yonteminin %4,02 oranla en diisiik hata payina sahip oldugu goriilmiistiir. F/K
%012,38 ve PD/DD %15,96 oranla ikinci ve iiciincii siraya yerlesmislerdir. Ayrica,
INA yontemine gore hesaplanan firma degerleri ile degerlemede kullamlan firma
degiskenleri arasindaki iliski incelenmis, degerlemede kullanilan bu degiskenlerin
firma degerini %80’in iizerinde bir oranla acikladigs ve firma degerinin INA
yontemiyle hesaplanmasinda bu degiskenlere giivenilebilecegi goriilmiistiir. Bunun
yaninda, istatistiksel olarak anlamhihig: tespit edilen biiyiime ve AOSM’nin firma
degerine etkisinin, bu oranlarin diisiik veya yiiksek oldugu firmalara gore degisip
degismedigi de incelenmistir. Buna gore, diisiik biiyiime ve yiiksek AOSM’ye sahip
firmalarin biiyiimede meydana gelen degisime, diisiik AOSM’ye sahip firmalarin
ise AOSM’deki degisime karsi hassas olacag: tespit edilmistir. Modele kaldirag
etkisi dahil edildiginde ise, bu degiskenlerin firma degerine olan etkisinin
farkhlastig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, Tahminleme Hata Payi, Indirgenmis Nakit
Akimlari, Goreceli Degerleme Y ontemleri.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FIRM VALUE AND MARKET VALUE: AN
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In this study, firm valuation methods P/E, P/BV, P/S, P/ICF, DCF were used, the
values of cement sector firms traded in Borsa Istanbul between 2011 and 2019 have
been determined. The relationship between firm values obtained by these methods
and market values was analyzed by panel data. The prediction error margin in the
valuation estimates was also examined, and the method/methods that gave the
closest result to the market value were determined. As a result of analysis, P/E,
P/BV, DCF methods explained the market value of the firms at 1% significance level.
In terms of prediction error margin, DCF method had the lowest error margin with
a rate of 4.02%. P/E is second with 12.38%, P/BV is third with 15.96%. In addition,
the relationship between firm values calculated with DCF method and firm
variables used in valuation was examined, it was seen that variables explained the
firm value with a rate above 80% and that these variables can be trusted in
calculating the firm value. Besides, it was also investigated whether the effect of
statistically significant growth and WACC on the firm value changes according to
the firms where these rates are low or high. Accordingly, it has been determined that
firms with low growth and high WACC will be sensitive to growth, and firms with
low WACC will be sensitive to WACC. When leverage effect included to model, the
effect of these variables on the firm value differs.

Keywords: Firm Valuation, Prediction Error Margin, Discounted Cash Flows, Relative
Valuation Methods.
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GIRIS

Ekonomi biliminin en karmasik sorunlarindan ve tartisma konularindan birisi olan
deger kavrami, belirli bir zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denecek tahmini fiyatin
belirlenmesi olarak tanimlanir. Tanimlamadan da anlasilacag: iizere, varlikla ilgili deger
ve fiyat kavramlar1 birbirinden farkli olabilmekte ve varligin fiyati tam olan degerini
yansitmayabilmektedir. Fiyat, piyasa kosullarinda bir mal veya hizmetin satin alinmasi
esnasinda 6denen para miktarini ifade ederken, deger ise, o mal veya hizmet igin piyasa
aktorleri tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil eder. Fiyatlar piyasa kosullarinda arz
ve talebe bagli olarak degisiklik gosterebilecegi i¢in bir varligin fiyati, degerinin altinda
ya da tistiinde belirlenebilir.

Isletme sahipleri ya da yatirrmeilar, herhangi bir varliga yatirim yapmadan 6nce
varligin gergek degeri hakkinda bilgi sahibi olmak ister. Buna gore, eger varligin ya da
firmanimn fiyati gergek degerinin ¢ok tiizerinde ise, yatirimer 0 varlia ya da firmaya
yatirim yapmaktan vazgecebilir. Bu agidan bakildiginda, degerin dogru bir sekilde tespit
edilebilmesi, yatirim kararlar1 alinmasi asamasinda olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Bir hisse senedinin piyasa degeri, piyasa kosullarindaki arz ve talebe gore
belirlenmektedir (Celik, 1999: 82). Firmalarin iginde bulundugu ekonomik ortam,
ekonomik oOlcek, ekonomik faaliyet alan1 veya firmaya farkli bakis acilar1 nedeniyle
firmalar farkli degerlere sahip olabilirler (Fernandez, 2007: 5). Dolayisiyla bir varligin
degeri alicidan aliciya degisebilecegi gibi, firmalarin degeri de i¢inde bulunduklar: bir
takim etkenlere gore degisiklik gdsterebilir.

Piyasa kosullar1 c¢ergevesinde olusan fiyat her zaman firmanin dogru degerini
yansitmayabilir. Ekonomik belirsizlikler ve bilgi eksikligi, taraflarin rasyonel olmayisi,
alic1 sayisinin az olmasi, satista pazarligin olmamasi, firma imaj1 ve biyiikliigi, siyasi ve
ekonomik politikalar ve bunlarin getirdigi sinirlamalar, tekel olma gerekgesiyle alicinin
firmaya degerinden fazla fiyat bicmesi gibi nedenlerden dolay1 firmanin degeri olmasi
gereken degere gore farkl belirlenebilmektedir (Chambers, 2009: 7).

Degerleme, bir varligin ya da firmanin piyasa degerinin gergekgi bir sekilde tespit
edilmesi siirecini ifade eder (Ercan vd., 2003: 7). Varliklarin gercek degerinin
belirlenmesi son derece dnemlidir ve degerleme siirecindeki detaylar varliklarin tiiriine
gore farklilik gostermektedir (Oztiirk, 2009: 16). Degerleme literatiiriine bakildiginda,

varliklar1 ya da firmalar1 degerlemede kullanilabilecek farkli degerleme modellerinin



gelistirildigi goriilmektedir. Gelistirilen bu yontemler ayni zamanda uygulamada da
kullanilmaktadir. Bu yontemlerin uygulanis sekilleri farkli olmakla birlikte her bir
yontem icin tek bir amag¢ s6z konusudur. Bu amag ise firma degerini dogruya en yakin
sekilde belirlemektir. Yatirimceilarin dogru karar verebilmesi, dogru degerleme yontemini
se¢mesi ve kullanmasi ile yakindan iligkilidir. Bir firma i¢in dogru olan bir yontem baska
bir firma i¢in dogru olmayabilir ve degerlemede kullanilan yontem firmadan firmaya
veya sektorden sektore degisebilir. Bu nedenle, yapilan bu c¢alismada firma
degerlemesinde kullanilan yontemler, ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar tizerinden
kiyaslanmistir.

Calismada, farkli firma degerleme yontemleri kullanilarak Borsa Istanbul’da
islem goren firmalarin degerlerinin tespit edilmesi ve firma degerleme yontemleri ile
piyasa degeri arasindaki iligkinin incelenmesi, her bir yonteme gore yapilan deger
tahminlerindeki hata paylari da incelenerek piyasa degerine en yakin sonug veren yontem
ya da yontemlerin ortaya konulmasi amaclanmaktadir. Bu amacla, Borsa Istanbul’da
islem goren ¢imento sektorii firmalarinin 2011-2019 yillar1 arasindaki firma degerleri
hesaplanmis ve birbiri ile kiyaslanmistir.

Calisma ti¢ boliim olarak planlanmistir. Birinci boliimiinde degerleme ve firma
degerlemesi ile ilgili teorik ve kavramsal bir ¢erceve olusturulmustur. Bu kapsamda
degerleme ve firma degerlemesi kavramlarina iligskin kapsamli agiklamalara yer verilmis,
degerleme ile ilgili onemli kavramlar olan nominal deger, defter degeri, piyasa degeri,
gercek deger, gercege uygun deger gibi kavramlar agiklanmistir. Degerlemenin kullanim
alanlarina da yer verdikten sonra, firma degerini etkileyen ekonomik, sektorel ya da
firmaya iliskin faktorler lizerinde durulmustur. Ayrica degerleme ile ilgili bir takim
Onyargilar da s6z konusu olup, degerlemeyi yapacak analistin 6nyargilar1 da degerleme
sonucuna etki etmektedir. Calismanin bu kisminda, s6z konusu onyargilar neticesinde
yapilabilecek hatalar1 diizeltmeye yonelik olarak gelistirilen genellemelere de yer
verilmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, firma degerlemesi, degerlemede kullanilan
yontemler, yontemlerin uygulanigina iligskin esaslar ve hesaplama teknikleri lizerinde
durulmustur. Degerlemede kullanilan geleneksel yontemler olan aktif bazli yontemler,
piyasa carpanlar1 yontemleri ve gelir yaklasimi olan indirgenmis nakit akimlari
yontemlerinin her biri ayr1 ayr1 Ozelliklere sahiptir. Ayrica geleneksel yontemlere
alternatif olarak gelistirilen yontemler de vardir. Bu yontemlerden birisi ekonomik katma

deger yontemidir. Caligmanin ikinci bdliimiinde her bir yontemin uygulanisina iliskin



esaslar ve hesaplama teknikleri tizerinde durulmustur. Ayrica bu bdliimde firma degeri,
firma degerlemesi ve piyasa degerine iliskin literatiirde yer alan caligmalara da yer
verilmistir.

Ucgiincii béliim ise, ¢alismanin uygulama kismini olusturmaktadir. Bu asamada,
degerleme i¢in gerekli veriler firmalarin kendi mali tablolarindan ve dipnotlarindan elde
edildikten sonra, ¢calismada kullanilan her yontemin uygulama asamalar1 takip edilerek,
Borsa Istanbul’da islem goren ¢imento sektdrii firmalarmi 2011-2019 yillar arasindaki
her bir yil i¢in firma degerleri 5 farkli temel degerleme modeline gore tespit edilmistir.
Hesaplanan bu degerlerle hazirlanan veri seti dogrultusunda bir takim analizler
gerceklestirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, temel degerleme modelleri ile
hesaplanan firma degerlerinin, firmalarin piyasa degerini agiklama giiciine ulasilmistir.
Calismada, degerleme yontemlerine iliskin tahminleme hata paylari da firmalarin piyasa
degeri ile karsilastirilarak belirlenmis ve yapilan hesaplamalarla her bir yontemin
tahminleme hata paylar yiizdesel olarak tespit edilmistir. Ayrica, Indirgenmis Nakit
Akimlar1 yontemine gore hesaplanan firma degerleri ile bu yonteme gore degerlemede
kullanilan firma degiskenleri arasindaki iliski incelenmis ve kullanilan firma
degiskenlerinin firma degerini biiyiik oranda agikladig1 gériilmiistiir. Bunun yaninda, bu
yonteme gore firma degerlemede onemli iki degisken olan biiylime orani ve agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin firma degerine etkisinin, bu oranlarin diisiik veya yiiksek
oldugu firmalara gore degisip degismedigi, kaldirag etkisinin modele dahil edildigi ve
edilmedigi farkli modeller araciligiyla incelenmistir. Bu oranlarin diisiik ya da yiiksek

oldugu firmalara gore elde edilen bulgularin farklilastigi gériilmiistiir.



BIiRINCIi BOLUM
DEGER KAVRAMI VE FiRMA DEGERLEMESI

1.1. Deger Kavram

Deger, satin almaya uygun olan bir mal veya hizmet i¢in alic1 ve satici tarafindan
belirlenecek fiyati temsil eden ekonomik bir kavramdir. Bagka bir deyisle, belirli bir
zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denecek olasi fiyatin bir tahminidir (Chambers, 2009: 5).
Dolayistyla bir varlikla ilgili deger ve fiyat kavramlar1 birbirinden farkli olabilir. Fiyat,
mal ya da hizmetlerin satin alinmasi i¢in 6denen para miktar1 iken, deger ise, o mal veya
hizmet i¢in alic1 ve satici tarafindan belirlenen fiyati temsil eder. Fiyatlar piyasadaki arz
ve talebe, ekonomik ve siyasal kosullara bagli olarak degisiklik gosterebilir. Bu sebeple
fiyat, s6z konusu mal ya da hizmetin degerinin altinda ya da istiinde olabilir (Aydin,
2004: 194).

Her varlik bir degere sahiptir ve her varligin fiyati bilinebilir, ancak degeri
bilinememektedir. Yatirimcilar ise bir varliga gergek degerinden daha fazla 6demek
istememektedirler. Bu sebeple dogru bir varliga yatirnm yapabilmenin altinda, varligin

degerini dogru bir sekilde tespit edebilmek yatmaktadir (Damodaran, 2012: 1).

1.2. Degerle Tlgili Temel Kavramlar

1.2.1. Nominal Deger (Par Value)

Nominal deger, hisse senedi, tahvil gibi varliklarin {izerinde yazili bulunan
(itibari) degerdir (Ivgen, 2003: 25). Genellikle sermaye miktarin1 belirlemek, hisse basina
kar paymi hesaplamak ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini1 yapmak icin hisse senedine
verilen degeri ifade etmektedir (Ercan vd., 2003: 3).

Nominal deger, halka agilma sirasindaki sermaye miktarmin belirlenmesinde de
onem arz etmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu Madde 476’daki “Payin itibari degeri en az
bir kurustur” seklindeki ibare ile asgari itibari deger belirlenmistir ve ayn1 maddede bu
degerin ancak birer kurus ve katlar1 olacak sekilde yiikseltilebilecegi de belirtilmistir.
Sirketler yeni ihra¢ edecekleri hisse senetlerini nominal degerinden ya da primli bir
degerden ihrag edebilirler. Ancak, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’ na gore sirketlerin hisse
senetlerini nominal (itibari) degerinden yliksek bir bedelle ¢ikarilabilmeleri i¢in esas

sozlesmede hiikiim veya genel kurul karar1 bulunmasi gerekmektedir. Yine TTK Madde



347°de sirketlerin nominal degerlerinden daha asagida bir bedelle ¢ikartamayacagi da
belirtilmistir.

1.2.2. Defter Degeri (Book Value)

Bir varligin defter degeri, varligin bilangoda goriilen (kayitl) degeridir. Bu deger
firmanin 0zsermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir
(Ercan vd., 2006: 5). Bir firmanin 6zsermaye degeri ise, 6denmis sermayeye, emisyon
primi, yeniden degerleme artis fonlari, yedekler ve net karlar eklenerek bulunan tutardan,
sermaye taahhiitleri, donem zarar1 ve varsa ge¢mis yillar zararlar1 ¢ikartilarak hesaplanir
(fvgen, 2003: 26). Ancak sunu belirtmek gerekir ki defter degeri firmanin tarihi verileri
tizerine kurulmus oldugu i¢in, firmanin gelecegi ile ilgili fazla bilgi vermemektedir
(Brealey vd., 1997: 31).

Defter degeri karar alicilar tarafindan aktif bir sekilde kullanilan finansal oranlarin
hesaplanmasinda da kullanilir. Bunun yaninda firmanin piyasa degerinin defter degerinin
altinda kalip kalmamasi da firma ile ilgili 6nemli sinyaller tagimaktadir. Bu ender
rastlanan bir durum olmakla birlikte, eger bir firma defter degerinin altinda islem
goriiyorsa, soz konusu firmanin operasyonel ya da finansal agidan sikinti igerisinde
oldugunu ve hakkinda olumsuz bir beklentinin oldugunu séylemek miimkiindiir (Sipahi

vd., 2016: 14).

1.2.3. Piyasa Degeri (Market Value)

Piyasa degeri, bir varligin piyasa sartlarindaki arz ve talebe gore belirlenen
degeridir. Diger adiyla borsa degeri olarak da bilinen piyasa degeri, borsaya kote olmus,
halka acik bir isletmenin hisse senetlerinin piyasada olusan degerini (borsa degerini) ifade
etmektedir (Ercan vd., 2006: 5). Borsada bir fiyat olusabilmesi igin alicinin da saticinin
da kendi ¢ikarlarina en uygun olacak sekilde hareket edebilmeleri gerekir (Yalgin, 2014:
38).

Firmalarin hisse senetlerinde, piyasa kosullarinda meydana gelen cesitli dis
etkenler ve makroekonomik dengedeki degisiklikler karsisinda dalgalanmalar
yaganmaktadir (Yal¢in, 2014: 38). Kuramsal agidan bakildiginda, bir hisse senedinin
uzun vadede ger¢ek degerini bulmasi beklenmektedir. Piyasa degerinin, belirlenen gercek
degerin iizerinde olmas1 halinde hisse senedinin primli, altinda olmasi halinde ise hisse
senedinin iskontolu satildig1 sdylenebilir. S6z konusu piyasa degerlerinin gercek degerleri

yansitp yansitmadigi, piyasalarin etkinligi ile ilintilidir (Ivgen, 2003: 28).



Etkin piyasalar hipotezine gore hisse senetlerinin cari piyasa fiyatlari, hisse
senetlerinin gergek degerini temsil etmektedir ve bu hipotezin gegerli olmasi durumunda,
piyasada yiiksek ya da diisiik degerlenmis hisse senctlerinin olmasi ihtimali ortadan
kalkmis demektir. Ancak piyasalarin tam etkin olmasi durumu her zaman gegerli
olmayabilir. Bu durumda piyasada, olmas1 gerektigi gibi degerlenemeyen hisse senetleri
bulunabilmektedir. Yatirimcilar ise, piyasa degeri gercek degerinden diisiik olan hisse
senetlerini bulup onlara yatirim yapmak isterler (Sipahi vd., 2016: 18). Piyasa oyunculari,
firmalarin piyasa degeri ile gercek degeri arasindaki iliskiye gore satma, alma ya da

pozisyonunu koruma gibi tutum izleyebilirler.

1.2.4. Tasfiye Degeri (Liquidation Value)

Likidasyon degeri olarak da adlandirilan tasfiye degeri, bir firmanin tiim
varliklarinin parcgalar halinde satilarak nakde doniistiiriilmesi sonucu elde edilecek
degerden, firmanin tiim borglar1 6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina
bolinmesiyle ulasilan degerdir (Ercan vd., 2006: 5). Tasfiye degeri ayn1 zamanda bir
firmanin hisse senetlerinin piyasada alacagi en diisiik degeri de belirlemektedir. Kuramsal
olarak hisse senetlerinin piyasa degerinin, tasfiye degerinin altina diismemesi gerekir
(Sipahi vd., 2016: 15).

Buradan hareketle, tasfiye degerinin hisse senetleri i¢in bir alt simir oldugu
sOylenebilir. Hisse senetlerinin piyasa degerinin tasfiye degerinin altinda olmasi, firmay1
likidite etmek suretiyle kazang saglama firsat1 verebilecegi i¢in yatirimeilarin ilgisini

cekebilir ve ilgili firmanin hisse senetlerine olan talebi arttirabilir (Ercan vd., 2006: 5).

1.2.5. Gergek Deger (Instrinsic Value)

Sermaye Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’e gore
gercek deger, “Bazi iilkelerde, mevcut bilgilerin degerlendirilmesi esasina gore bir
kalemin “gercek” veya “esas” ederi olarak nitelendirilen tutardir.” seklinde
tanimlanmistir. Buna gore gergek deger, bir varligin sahip oldugumuz bilgilere gore
olmasi gereken degerini ifade eder.

Bir hisse senedinin gercek degeri, firmanin sahip oldugu varliklar, kazanglar,
dagitilan kar paylar1 ve sermaye yapis1 unsurlarmin belirledigi bir degerdir (Ivgen, 2003:
27). Bir firmanin gercek degerini tespit edebilmek icin kullanilan temel analiz ya da
indirgenmis nakit akimlar1 gibi farkli yontemler vardir. Yatirimcilar bir hisse senedinin

dogru ya da gercek olarak degerlenip degerlenmedigi ile ilgilenirler. Eger senedin piyasa



degeri (market value), yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen ger¢ek degerinin
altindaysa yatirimci satin alma (buying) karar1 vermeyi, tam tersi senedin piyasa degeri,
olmas1 gereken gergek degerinin iizerindeyse yatirimci satma (selling) karar1 vermeyi
diisiiniir. Ozetle, piyasadaki alicilar ve saticilar gercek deger ile piyasa degeri arasindaki

farkliliklari aktif bir sekilde kullanirlar (Pratt vd., 1998: 44).

1.2.6. Gergege Uygun Deger (Fair Value)

Tanim olarak gercege uygun deger Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) 13’te, “piyasa katilimcilar1 arasinda olgiim tarihinde olagan bir islemde, bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat olarak
tanimlar.” seklinde yer almaktadir. Uluslararasi Degerleme Standartlari’nda da aym
tanim  kullanilmistir. UFRS’ye gore gercege uygun deger Olgiimiinde, Ol¢limiin
(degerlemenin) yapildig: tarihte, mevcut piyasa kosullarinda piyasa katilimcilar arasinda
gerceklesen bir islemde bir varlig1 satmak veya bir borcu devretmek amaciyla s6z konusu
varlik ya da borcun el degistirildigi varsayilir. Dolayisiyla gergege uygun deger
Olclimiinde, varligin ya da borcun el degistirmesi durumundaki degeri tespit edilmeye
calisilir. Bunun i¢in varligin satisina ya da borcun devrine iliskin islemin varlik ya da
borgla ilgili asil piyasalarda gerceklestigi varsayilmistir. Buna gére UFRS 13 varligin
degerini belirlerken oncelikle asil piyasadaki degerinin dikkate alinmasi gerektigini
belirtmektedir. Ancak varligin ya da borcun asil piyasasinin olmamasi durumunda sz
konusu islemin, varlik ya da borca iliskin en avantajli piyasada® gergeklestigi varsayilir.
Bu durumda farkli piyasalarda varlik ya da borcun gergege uygun degeri ve benzer
varliklarin degeri ile ilgili aragtirma yapilarak deger tespiti yapilir. Ayrica UFRS’de,
piyasa yaklasimi, maliyet yaklagimi ve gelir yaklasimi olmak tizere ii¢ farkli degerleme
yontemi ile deger tespiti yapilabilecegi belirtilmistir. Bu yontemlerin nasil uygulanacagi

ikinci boliimde ayrintili bir sekilde agiklanmastir.

1.2.7. Isleyen Tesebbiis Degeri (Going Concern Value)

Isletmenin ¢alisir durumdayken satilmasi halinde elde edilecek tutar olarak
tanimlanan isleyen tesebbiis degeri, firmanin varliklarinin tamaminin bir biitiin olarak
satilmasi sonucundaki firmanin degerini ifade etmektedir (Ercan vd., 2003: 4, Ivgen,

2003: 28). Bu deger firmanin pazar payi, marka degeri ve entelektiiel sermayesi gibi

! fslem maliyetleri ve tasima maliyetleri dikkate alindiktan sonra, varligin satisindan elde edilen tutar1 en
iist seviyeye yiikselten veya borcun devredilmesi i¢in 6denen tutar1 asgari seviyeye indiren piyasadir.



maddi olmayan varliklarinin degerini de igermektedir. Isleyen tesebbiis degeri, firmanin
tim varliklarinin  cari piyasa degerlerinden, toplam borglarin diisiilmesiyle
hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2009: 23).

Tasfiye degerinde de varliklarin satis1 gergeklestirilmektedir fakat ikisini
birbirinden ayiran 6nemli bir nokta vardir. isleyen tesebbiis degerinde isletmenin tiim
varliklart bir biitiin olarak satilirken, tasfiye degerinde ise varliklar parga parga
satilmaktadir (Ercan vd., 2006: 6). Ayrica isleyen tesebbiis degeri tiim varliklarin cari
piyasa degerlerini dikkate alirken, tasfiye degerinde ise varliklarin zorunlu satisi

sonucundaki diisiik bedel varlik degerini belirlemektedir (Yalgin, 2014: 41).

1.2.8. Hurda Degeri (Hurdle Value)

Bir varligin ekonomik Omriiniin sonuna gelmesi halinde, net defter degerinin
tizerinde bir bedelle satilmasi sonucunda olusan degerdir. Hurda degeri sermaye
biitcelemesi kararlarinda onem arz etmektedir. Sermaye biitgelemesi kararlarinda,
varligin hurda degeri tahmin edilebiliyorsa, bu degerin yatirimin net bugiinkii degerinin

hesaplanmasinda dikkate alinmasi1 gerekmektedir (Ercan vd., 2006: 7).

1.3. Degerleme Kavram

Degerleme, bir varligin degerinin tespit edilmesi siirecini ifade eder. Bir baska
deyisle, firmanin sahip oldugu varliklarin ve kaynaklarin belirli bir tarihteki cari
degerlerinin tespit edilmesidir (Ercan vd., 2003: 1).

Her varlik degerlenebilir niteliktedir, ancak varliklarin bazilari digerlerinden daha
kolay degerlenebilir. Varliktan varliga degisen ¢esitlilige gore degerlemenin detaylarinin
degisebilmesi nedeniyle farkli degerleme modellerinin gelistirilmesi beklenilen bir
durum olmakla birlikte, dogru degerlemenin nasil yapilacagi sorusunun cevabini tam
olarak verebilmek pek mimkiin olmamaktadir. Her bir degerleme modeli firma
ozelliklerinden oldugu kadar piyasa genelindeki bilgilerden ve ekonomik faktdrlerden de
etkilenmektedir (Damodaran, 2012: 1-3).

Firmalarin iginde bulundugu ekonomik ortam, ekonomik 6l¢ek, ekonomik faaliyet
alan1 veya firmaya farkli bakis agilar1 nedeniyle firmalar farkli degerlere sahip olabilirler
(Fernandez, 2007: 5). Dolayistyla bir varligin degeri alicidan alictya degisebilecegi gibi,

firmalarin i¢inde bulunduklar bir takim etkenlere gore de degisiklik gosterebilir.



1.4. Firma Degerlemesi

Degerleme, firmanin sahip oldugu varliklarin ve kaynaklarin belirli bir tarihteki
cari degerlerinin tespit edilmesidir (Ercan vd., 2003: 1). Daha genis bir sekilde ifade
etmek gerekirse, degerleme, para disindaki iktisadi varliklarin degerinin parasal olarak
ifade edilmesi i¢in bir igletmenin bina, arsa, makina-techizat, mal stoku vs. seklindeki
toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini olarak tanimlanabilir (Yalgin, 2014: 27).

Firma degerlemesinin amaci, firmanin piyasa degerinin uygun ve makul bir
sekilde tespit edilmesidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise, piyasada varliklarin degeri
hakkinda tam bilgiye sahip satic1 ve alicilarin, s6z konusu varliklar i¢in piyasada takdir
ettikleri degerdir (Ercan vd., 2003: 7, ivgen, 2003: 37).

Piyasa kosullar1 ¢ercevesinde olusan fiyat her zaman firmanin gercek degerini
yansitmayabilir. Ekonomik belirsizlikler ve yeterli bilginin olmayisi, taraflarin rasyonel
olup olmamasi, satigta pazarligin olmamasi, alici sayisi, firma imaji ve biiytikligii, siyasi
ve ekonomik politikalar ve bunlarin getirdigi simnirlamalar gibi nedenlerden dolay1
firmanin degeri olmasi gereken degere gore farkli belirlenebilmektedir (Chambers, 2009:
7). Soz konusu piyasa kosullarinin etkisiyle bir hisse senedinin piyasa degeri gergek

degerinin {izerinde olabilecegi gibi altinda da belirlenebilir (Celik, 1999: 82).

1.4.1. Firma Degeri

1900°’1i yillarin basindan itibaren firmanin amaci, firma karmmin maksimum
kilinmasi olarak ifade edilmekte iken, bu ylizyilin ikinci yarisindan itibaren tartigmalara
agilmustir (Ureten ve Ercan, 2000: 1). 1960’11 yillara gelindiginde, firmanim amaci sadece
cari yili kapsayan kar maksimizasyonuna degil, gelecek yillarda beklenen nakit
akimlarina dayanmugstir. Clinkii kisa vadede kar elde etmeye odaklanan bir¢ok yonetici,
kisa vadede karlarmi diistirmemek adma uzun vadede iyi goriinen yatirimlarimi geri
cekmisler ve karlarimi oldugundan yiiksek gostererek, gegici olarak hisse senetlerinin
fiyatinin artmasini saglamiglardir. Ancak gergek durum ortaya ciktiginda hissedarlar
ellerindeki bu hisse senetlerini satmislar ve firmanin yiikselen piyasa degeri bir anda
diistis ile kars1 karsiya kalmistir (Brigham ve Houston, 2007: 8). Bu nedenle, firmanin
gercek degerinin dnemi anlagilmis ve 20. yiizyilin sonlarina dogru degere dayali yonetim
anlayis1 hakim olmustur.

Giliniimiizde firmanin amaci, hissedar degerinin maksimum kilinmasi olarak genel
kabul goérmiistiir (Sharma, 2010: 200). Amerika’dan diinyaya yayilan hissedar degeri

temelli firma degeri maksimizasyonu anlayisi, daha yiiksek verimlilik, daha ytliksek
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rekabet giicii ve daha etkin calisan bir sermaye piyasasini beraberinde getirmistir (Ureten
ve Ercan, 2000: 2). Kiiresellesme ve yogun rekabet ile birlikte sermaye piyasalarin
ekonomi igerisinde daha etkin caligmaya baglamasi, yatirimcilarin da etkinliginin artmasi
ile sonuglanmistir. Bu durum birgok firmayi, hissedar degerini maksimize etmeyi
amaglamaya ve hissedar degerini artirmaya ¢alismanin yollarin1 aramaya yonlendirmistir
(Yalgin, 2014: 19). Ciinkii bir firmanin degerinin maksimum kilinmas1 amaci, firmanin
sahip oldugu varliklarin etkin bir sekilde kullanilip, s6z konusu amaca en fazla katki
saglayacak bigimde yonetilmeleriyle miimkiin olmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 3).

Halka agik firmalar i¢in firma degeri olduk¢a Onemli bir yere sahiptir. Bu
firmalarin degerini arttirmak igin vergi sonrast karini arttirmaya calismak her zaman
miimkiin olmamaktadir. Degeri arttirmanin iki énemli yolu vardir. Bunlardan birincisi
beklenen nakit akimlarini maksimize etmek, digeri ise sermaye maliyetini minimize
etmektir (Feldman, 2005: 10). Bir firmanin yoneticilerinin, firmanin hisse senetlerinin
degerini arttiracak yatirnm ve finansman Kkararlari almalari, hissedarlart memnun
edecektir. Firmanin géstermis oldugu iyi performans, ayni zamanda firmanin piyasa
degerine de yansiyacaktir.

Halka agik bir firmanin piyasa degeri, firmanin hisse senetlerin piyasadaki fiyati
ile hisse senedi sayisinin ¢arpilmasi sonucu bulunan degerdir. Firmanin mevcut
durumunu gosteren bu deger, firmanin gercek degerini tam olarak yansitmayabilir.
Ancak, firmanin olmasi gereken degerinin bilinmesi halinde, firmanin piyasa fiyat: ile
gercek degeri kiyaslanarak asir1 ya da diisiik degerlendigi ya da gercek degeri ile
degerlendigi sdylenebilir. Bunun i¢in de firma degerinin tespiti 6nem kazanmaktadir.
Giinlimiizde finans biliminin yogunlagtig1 alanlardan birisi de firma degerinin tespitidir
(Ercan ve Ban, 2005: 15). Bu amagla firma degerlemesinde bir¢cok yontem gelistirilmis

ve bir¢ok alanda kullanilmaya baslanmistir.

1.4.2. Degerlemeye Gerek Duyulmasimin Nedenleri ve Kullanim Alanlar

Ulusal ve uluslararasi anlamda firma degerleme caligmalar1 giderek ©nem
kazanmaya baslamigtir. Farkli alanlarda farkli roller iistlenebilen firma degerlemesi,
portfdy yonetimi kapsaminda analistler, traderlar, piyasa yapicilar1 tarafindan ve
birlesmeler ve satin alimlar gibi birgok alanda kullanilmaktadir (Damodaran, 2012: 6).
Portfoy ve fon yoneticileri fonlarini maksimum getiri ve minimum risk amaglarina uygun
bir sekilde yonetebilmek icin degerlemeye ihtiyag duyarlar. Bunun yaninda artan

kiiresellesme ile birlikte firma birlesme ve devralmalarinda énemli bir artis meydana



11

gelmeye baslamistir. Bu durumda firmalarin ger¢ek degerinin bilinmesi 6nemli bir hal
almaktadir. Ayrica Ozellestirmelerde de Ozellestirilecek kamu kurulusunun gergek
degerinin belirlenmesi, diisiik ya da yliksek degerlemenin Oniine gegerek boyle bir
durumun ortaya cikarabilecegi olumsuzlart ortadan kaldirmaktadir. Ozetle, firma
degerlemesinin 6zellikle firma birlesme ve devralmalari, 6zellestirmeler, halka arzlar ve

portfoy yonetimi alanlarinda kullanimi 6n plandadir.

1.4.2.1. Portfoy Yonetimi ve Firma Degerleme

Portfdy yOnetiminin amaci, yatirimecilarin ihtiyaglari, risk ve beklenen getiri
kapsaminda, portfoye cesitli menkul kiymetleri dahil etmek ve portfoyii amaglara en
uygun sekilde yonetmektir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 573). Portfoy yonetimi konusunda
literatiirde iki temel yaklasim vardir. Bunlardan birisi olan “Geleneksel Portfoy
Teorisi”ne gore portfdy yonetiminin amaci, tim yumurtalar1 ayni sepete koymamaktir.
Yani portfoyii farkli menkul kiymetlerle ¢esitlendirmek anlayisina dayanmaktadir. Ancak
Markowitz tarafindan gelistirilen “Modern Portfoy Teorisi” ise portfoyii ¢cesitlendirmenin
yaninda asil amacin riski azalmak oldugunu one siirmektedir. Buna gore portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmak onemlidir. Eger
portfoydeki menkul kiymet getirileri arasinda ciddi bir pozitif korelasyon varsa bu
portfoyiin riskinin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Bir yatirimei portfoyline dahil etmek istedigi menkul kiymetlerin ger¢ek degerini
bilmek ve piyasa degeri ile karsilagtirarak satin alip almama kararin1 vermek ister. Benzer
durum elindeki menkul kiymeti satma karar1 asamasi i¢in de gegerlidir. Bu nedenle,
yatirim kararlarinda degerleme etkin bir role sahip olmaktadir.

Portfoy yonetiminde degerlemenin rolii, biiylik dl¢iide yatirimecinin tutumuna
baglhidir. Pasif yatirimeilar i¢in degerleme minimum role sahipken, aktif yatirimcilar igin
ozellikle de uzun vadeli yatirim yapan yatirimecilar ig¢in bilyiikk bir role sahiptir. Bu
anlamda temel analistler alim-satim kararlarimi degerleme sonucunda vermektedirler.
Ciinkii firmanin biliylime orani, risk profili, nakit akimlar1 gercek¢i varsayimlar altinda
belirlenerek dogru tespit edilmis bir firma degeri, o firmanin hisse senetlerinin asir1 ya da
diisiik degerlendiginin gdstergesi olarak yatirimciya karar alma asamasinda yardimci

olmaktadir (Damodaran, 2002: 6).
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1.4.2.2. Birlesme, Devralma, Satin Alma ve Firma Degerleme

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet ortaminda firmalar, varliklarini stirdiirmek
ve bilyiimek igin bir takim stratejik kararlar almaya gereksinim duymuslardir. Ozellikle
20. ylizyihn baglarindan itibaren, ekonomik sistemde meydana gelen gelismeler,
pazarlarin giderek biiyiimesi, iiretim teknolojilerinin degismesi, yeni iiretim ve pazarlama
metodlarinin uygulamaya konulmasi ile birlikte biiyiime, piyasa degerini maksimize
etmek isteyen firmalar igin gidereck onemli bir hale gelmistir (Akgiig, 1998: 891). Bu
acidan bakildiginda birlesme veya satin alma yoluyla biiylime, firmalarin siklikla
bagvurdugu “isletme dis1 biiyiime” yontemlerindendir.

Firmalarin tek bir cati1 altinda birlesmelerinde ya da satin almalarda, firma
degerinin dogru olarak tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Eger bir firma satin alinacaksa
teklif edilecek tutarin ne kadar olacagi ya da firmanin birlesecek firmalarin toplami
icerisindeki paymnin ne kadar olacagi sorularinin cevabini bulmanin yolu, séz konusu

firmalar1 dogru bir sekilde degerlemekten gegmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 7).

1.4.2.3. Isletme Finansmam ve Firma Degerleme

Isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirirken hedefledigi temel amacinin firma
degerinin maksimizasyonu oldugu gibi, isletme finansmaninda da temel amac¢ deger
maksimizasyonudur. Bu nedenle, finansal kararlar, firma stratejileri ve firma degeri
arasindaki iligkilerin de agik bir sekilde ortaya konmasi gerekir. Son zamanlarda, yonetim
danmigmanlik firmalari, firma degerinin nasil arttirilmasi gerektigi konusunda firmalara
Onerilerde bulunmaya baslamislardir. Bu Oneriler genellikle firmalarin yeniden
yapilandirilmalar1 temelinde olmaktadir. Clinkii bir firmanin degeri, firmanin faaliyetleri,
ne sekilde finanse edildigi ve uygulanan temettii politikalari ile dogrudan iligkilidir
(Damodaran, 2002: 7).

1.4.2.4. Halka Arz ve Firma Degerleme

Firmalar finansman ihtiyacin1 borg¢lanarak para piyasalarindan saglayabilecegi
gibi, halka arz ya da sermaye artirnmi yoOntemleriyle sermaye piyasalarindan da
saglayabilir. Firmalar sermaye piyasalarindan fon saglayarak finansal yapilarini
saglamlastirmak ve yeni yatirimlar yapmak amaciyla hisse senetlerini halka arz ederler
(Chambers, 2009: 10).

Halka arzlarda firmanin ger¢ek degerinin belirlenmesi, hem hisse senetlerini halka

arz eden firma hem de yatirnmcilar agisindan énemli bir yere sahiptir. Bunun en énemli
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nedeni, firma sahiplerinin hisse senetlerini olabildigince yiiksek fiyattan satmak
istemeleri, yatirnmcilarin ise olabildigince diisiik fiyattan satin almak istemeleridir.
Dolayisiyla ilk kez halka arz edilecek hisse senetlerinin ihrag¢ fiyatina yakin bir fiyatla
satisa sunulmasi, basarili bir halka agilma isleminin baglangicini olusturur. Aksi takdirde,
baslangigta yapilan diisiik ya da asir1 degerleme, satis sonrasinda fiyat dalgalanmalarina
neden olabilecek ve bu durum halka acilma isleminin basarisint olumsuz yonde

etkileyecektir (Ercan vd., 2006: 11).

1.4.2.5. Ozellestirme ve Firma Degerleme

Iktisadi ve mali birtakim nedenlerle iilke ekonomisindeki kamu kesimi
faaliyetlerinin sinirlandirilmasi olan ozellestirme faaliyetleri, 6zellikle serbest piyasa
ekonomisine gecis sonrasinda iilkemizde hiz kazanmistir. Devletin ekonomideki payinin
azaltilmasi, yerli ve yabanci yatirimcilarin finansal piyasalara yonlenmesini saglayarak
yeni kaynaklarin olusturulmasi, piyasa ekonomisinin etkin ve verimli c¢alismasinin
saglanmas1 amaciyla kamu kurumlart 6zel sektore devredilmis ve halen devredilmeye
devam etmektedir (Ercan vd., 2006: 10).

Ozellestirme islemlerinde oncelikli olarak &zellestirilecek kurumun degerinin
dogru bir sekilde tespit edilmesi gerekmektedir. Burada spekiilasyonlara yol acan en
onemli sorun, Ozellestirilecek kamu kurumlarinin olmasi gerekenden daha diisiik
degerlenerek 6zel sektore devredilip devredilmedigi konusudur. Bu nedenle degerleme,
Ozellestirme uygulamalar1 agisindan oldukga onemli bir yere sahiptir. Ayrica, ortaklar
arasindaki temettli dagitim oraninin degistirilmesi, sahis sirketlerinin sermaye sirketlerine
dontistiiriilmesi, firmanin kredi giivenilirliginin belirlenmesi, firmanin iflas ederek tiim
varliklarinin tasfiye edilmesi, firmalarin varliklarinin bir kisminin degerinin belirlenerek
satilmasi, ortaklarin ayrilmasi veya yeni ortak bulunmasi gibi nedenlerde de firma
degerlemesine gerek duyulmaktadir (Oztiirk, 2009: 25-29).

1.4.3. Firma Degerini ve Degerlemeyi Etkileyen Faktorler

Degere dayali yonetim anlayisinin 6nemli bir kismin1 firmaya gercek anlamda
deger kazandiran unsurlar olusturmaktadir. Bir firmanin deger maksimizasyonu amacinin
saglanmasi, firmanin sahip oldugu deger kazandiran unsurlarin, bu amaca uygun bir
sekilde kullanilmasi ve yonetilmesine baghdir (Ercan vd., 2003: 33). Firma degerini

etkileyen faktorler firma igi ya da firma dis1 faktorler olabilir. Bu faktorlerden bazilari
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genel ekonomi ya da sektor ile ilgili olup, bazilari ise firmanin kendi i¢ dinamikleri ile

ilgilidir.

1.4.3.1. Ekonomi ile Tlgili Faktorler

Firma degerini etkileyen ekonomik faktorler, firma dis1 faktorler igerisinde yer
alir. Piyasa ve iilke i¢indeki genel ekonomik durum ile ilgili 6nemli olan bu faktorler milli
gelir, para arzi, enflasyon orani, faiz oranlari, istihdam diizeyi, doviz kuru seklinde

siralanabilir.

- Milli Gelir

Milli gelir bir iilkede belli bir siirede elde edilen safi milli hasilayr gosterir. Bir
tilkede bir yil i¢erisinde iiretilen mal ve hizmetlerin parasal degerini ifade eden Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH), iilkenin {iretim gliciinii gdstermektedir. Bu agidan bakildiginda
GSMH, ayn1 zamanda iilke ekonomisinin biiyiikliigii ve refah1 hakkinda da bilgi saglar.

Ekonomik biiylimenin bir 6l¢iisii olan GSMH arttiginda, iilke ekonomisindeki
tiretim artisindan dolay1 firmalarin beklenen nakit akimlarinda ve buna bagli olarak firma
degerlerinde artig beklenmelidir (Gozen, 2017: 427). Milli gelirde meydana gelen artis,

tilke ekonomisi agisindan oldugu gibi firmalar i¢in de olumlu bir gostergedir.

- Para Arz

Para arzinin firma degerine etkisi ile ilgili genel kani, para arzinda meydana gelen
artisin, hisse senedi fiyatlarinda da artisa neden olacagi seklindedir. Para arz1 arttikca,
piyasada dolasan para bollagsacagindan dolay: faiz oranlari buna ters yonde azalma
egiliminde olacaktir. Bu durum firmalarin faaliyetlerini olumlu yonde etkileyecek ve
firmalarin degerini arttirici rol oynayacaktir. Ancak burada artan para arz1 ile birlikte bas
gosteren enflasyon etkisini de goz Onilinde bulundurmak gerekmektedir. Enflasyonu
kontrol etmek icin yapilan herhangi bir miidahalenin sonucunda firmalarin degeri

olumsuz yonde etkilenecektir (Durukan, 1999: 27).

- Enflasyon Orani

Enflasyon orani fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artiglar1 gosteren bir
orandir. Mal ve hizmetlere olan talebin artti§i durumlarda, ulusal iiretimin talebi
karsilayamamasi halinde fiyatlarda artis bas gdstermektedir. Bu durum tilke ekonomisini

ve ulusal kalkinmay1 olumsuz yonde etkilemekte ve piyasalarda istikrarsizlik meydana
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getirmektedir. Yatirimcilar istikrarsizligin oldugu bir ortamda yatirim yapmaktan
kagimacaklardir.

Firmalar acisindan bakildiginda ise, yapilan ampirik calismalarin ¢cogunda hisse
senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda negatif yonde iliski bulunmustur. Ayrica
enflasyonist donemlerde firmalarin reel maliyetleri artacagindan dolay1 daha fazla kredi
kullanmaya yoneldikleri de soylenebilir (Gozen, 2017: 427). Bunun yaninda enflasyonist
donemlerde ortaya ¢ikan fiktif kar artiglar1, firmalar1 daha fazla vergi 6deme ve temettii
politikalarinda degisiklige gitme gibi sorunlarla kars1 karsiya getirmektedir. Tiim bunlar

firma degerini olumsuz yonde etkilemektedir.

- Faiz Oranlart

Faiz oranlari, firmalarin degerini etkileyen 6nemli degiskenlerden birisidir. Bunun
en Oonemli nedeni, bir firmanin degerinin gelecekte saglayacagi nakit akimlarina ve
simdiki degerine bagli olmasidir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, firmalarin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin yiikselmesine neden olur. Buna bagli olarak firmanin
degeri diiser. Bunun yaninda, faizlerin yiiksek oldugu donemlerde hane halklari
tasarruflarini tahvil gibi sabit getirisi olan menkul kiymetlere yonelteceklerdir. Bu durum,
hisse senetlerinin fiyatlarini olumsuz yonde etkileyen bir unsur olacaktir (Karan, 2013:

460).

- Istihdam Diizeyi

Firma degerini etkileyen makroekonomik degiskenlerden birisi de issizlik
oranidir. Istihdam oraninin artmasi, issizlik oraninin diistiigiiniin gostergesidir. Bir iilkede
calisan kisi sayis1 arttitkga, mal ve hizmet {iretiminde kapasite artisi oldugu
anlasilmaktadir (Karan, 2013: 459). Bir iilkedeki istihdam diizeyinin artmasi, milli gelirin
artmasi ile sonucglanacak, bu da ekonomide refahin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir. Bu
durumdan olumlu olarak etkilenecek olan firmalarin tretimleri artacak ve boylelikle

firma degerlerinde yiikselisler meydana gelecektir (Kiigiikaraba, 2012: 29).

- Doviz Kuru

Firmalarin ihracat ve ithalat degerleri doviz kurlarina bagl olarak yabanci para
varliklart pozisyonlarina gore pozitif veya negatif olarak degisebilir. Bu acidan
bakildiginda, asir1 degerlenmis bir doviz kuru, bir tilkenin rekabet giiciinii olumsuz etkiler
ve ihracati azaltir. Tam tersi asir1 deger kaybetmis bir doviz kuru ise {ilkenin rekabet

giiclinii ve ihracatini artiracaktir. Doviz kurlarinda meydana gelen olumlu gelismeler,
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ihracata dayali firmalarin nakit akimlarinda da artis olusturabilir. Ayrica yurtdisinda
yatirimlart olan firmalarin yatirimlart mali y1l sonunda konsolide edildiginde, doviz

kuruna bagli olarak deger artis1 saglamasi1 da miimkiin olmaktadir (G6zen, 2017: 42).

1.4.3.2. Sektor ile Ilgili Faktorler

Sektoriin genel 6zellikleri, sektorel karlilik, sektdriin hayat seyri, sektorel biiyiime
ve rekabet gibi faktorler firma degerini etkileyen sektorel faktorlerdir. Bu nedenle, firma
degerlemesi yapilirken, firmanin faaliyette bulundugu sektoriin 6zelliklerinin ve genel
performansinin da ortaya konulmasi gerekir. Bunun yaninda sektoriin ulusal ve
uluslararasi ekonomik gelismelerden ne derece etkilendigi arastirilir (Karan, 2013: 473).
Makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimler tiim iilke ekonomisini ve

firmalar etkiledigi gibi firmalarin yer aldig1 sektorleri de etkilemektedir.

- Karhilik

Yiiksek karlilik firmalarin yer aldig: sektorleri olumlu yonde etkileyecek ve firma
degerini arttiracak bir faktordiir. Ancak karlilik ayn1 zamanda riski de getirmektedir. Bir
sektoriin degisime hizli adapte olabilmesi olumlu bir durumdur. Ancak sektoriin degisim
hiz1 arttikca firmalarin riski de artacaktir. Risk, karlilik ve firma degeri arasinda siki bir
iliski s6z konusudur. Kar1 yiikseltmek i¢in alinan kararlar genellikle riski de
artirmaktadir. Burada 6nemli olan husus, firma degerini maksimum diizeye ulastiracak

optimal risk ve karlilik bilesimini saglamaktir (Y1ldiz, 2006: 48).

- Sektoriin Hayat Seyri

Firma degerlemesi yapilirken sektdriin hayat seyri de dikkate alimmalidir. Uriinler
tipk1 insan dmrii gibi belli bir hayat dongiisiine sahiptir. Uretilen iiriinlerin hayat siireci
olugma (sunus) asamasi ile baslar. Daha sonra biiyiir, genisler, olgunlasir ve bu siireg
igerisinde piyasada belli bir yer sahibi olur. En nihayetinde ise gerileyerek piyasadan
silinme durumu ile kars1 karsiya kalir. Gegmis yillarda faaliyette bulunan bazi sektorlerin
yerini yeni sektorlere birakmasi buna bir drnektir. Boyle bir sektorde yer alan bir firma
riskli goriinecedi i¢in firmanin degeri de azalacaktir. Bu nedenle sektoriin iirettigi

tirtinlerin hayat seyri igerisindeki konumu 6nemlidir (Karan, 2013: 470-473).

- Sektorel Biiyiime ve Rekabet
Milli gelirde meydana gelen genislemeler ve teknolojik gelismeler sektordeki

bliylimenin en dnemli gostergesidir. Teknolojik gelismelere ayak uyduramayan bir sektor
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diger sektorlerle rekabette zorlanacaktir. S6z konusu sektoriin iirettigi tirlinleri baska bir
sektorlin liretmeye baglamasi halinde, sektdr giderek kiiclilecek ve biiyiime imkani
bulamayacaktir. Bu durum sektérde yer alan firmalan etkileyecek ve firmalarin deger
kaybetmesi ile sonuglanacaktir. Cilinkii firmanin biiylimesi, bagli bulundugu sektoriin
biiylimesine baglidir. Bunun yaninda sektor i¢i rekabet kosullarinin agir olmasi, sektdriin
rekabetgi glice kars1 yeterince korunamamasi, yeterli teknolojiye sahip olunamamasi gibi
durumlar o sektorde faaliyette bulunan firmalarin riskli goriinmesine ve firma degerinde

azalis meydana gelmesine neden olacaktir (Kiigiikaraba, 2012: 30).

1.4.3.3. Firma ile Ilgili Faktorler

Firma degeri, firmanin kendi i¢ yapisindaki finansal oranlardan ve uygulanan
politikalardan da etkilenebilir. Bu ¢ergevede firma degeri firmanin sermaye yapist,
sermaye maliyeti, bitylime ve finansal oranlari, firmada uygulanan kar dagitim politikasi

gibi faktorlere gore degisebilir.

- Sermaye Yapist

Firmalar optimal borg¢-6zkaynak oranimi yakaladiklarinda firma degerini
maksimize edebilirler. Normal sartlarda firmanin sermaye yapisinin sadece
Ozkaynaklardan olugmasi beklenir. Ancak firmalar faaliyetleri siliresince yabanci
kaynaklarla finansmana da yonelebilirler. Firmalar borgla finansmanla hem vergi avantaji
saglarlar hem de 6zsermaye ile finansmanin getirdigi karin sulandirilmasi sorunundan
kurtulmusg olurlar. Ancak siirekli bor¢lanmak firmay: riskli hale getirecek ve firma
degerini olumsuz etkilemeye baslayacaktir. Bu nedenle firmalarin optimal sermaye
yapisini aramalar1 gerekmektedir.

Firmalarin sahip oldugu hangi sermaye yapisinin (bor¢-6zkaynak oraninin) uygun
oldugu ve firma degerini maksimum kilacagi ile ilgili literatiirde farkli yaklagimlar vardir.
Bu yaklasimlardan birisi olan “Net Gelir Yaklagimi1”, firmanin bor¢ kullanimini arttirarak
ortalama sermaye maliyetini azaltip, firma degerini maksimum kilabilecegini savunur.
Ancak siirekli bor¢lanan bir firma riskli hale gelir ve bu durumdaki bir firmanin degerinin
artmasi diislinlilemez. “Net Faaliyet Geliri Yaklasimi1”, bir firmanin sermaye yapisindaki
degisikligin, firmanin degerine ve firmanin sermaye maliyetine etki etmeyecegini
savunmaktadir. Bir diger yaklasim olan “Geleneksel Yaklasim”a goére ise, bor¢lanma
firmanin ortalama sermaye maliyetini ancak belirli bir noktaya kadar asagiya ¢ekebilir.

Modigliani ve Miller tarafindan gelistirilen “Modern Sermaye Yapist Yaklasimi”, es risk
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kategorisinde bulunan firmalarin borglanarak herhangi bir sekilde firma degerini
arttiramayacagini, arbitraj islemi ile piyasanin dengelenecegini ileri siirer. Ancak verginin
olmast varsayimi altinda yaklagimlarini, bor¢lanma ile firmalarin vergi avantaji
saglayacagi, buna bagl olarak ortalama sermaye maliyetinin azalacagi ve firma degerinin

yiikselecegi seklinde giincellemislerdir (Akgiic, 1998: 488-498).

- Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyetinin firma degerine etkisi sermaye yapis1i bashigi altinda
incelenmistir. Firmanin degeri, firmaya ait nakit akimlarinin ortalama sermaye maliyeti
ile bugiinkii degerine indirgenmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Ortalama sermaye maliyeti
ne kadar diisiikse, firma degeri de o kadar yiiksek olacaktir. Bu nedenle firmalar ortalama
sermaye maliyetinin minimum oldugu sermaye yapisina ulagmay1 amaglarlar. Firma

degerini maksimum kilan bu sermaye yapisi, optimal sermaye yapisidir.

- Kar Dagitim Politikalar

Firmalarin uyguladiklar1 kar dagitim politikalar1 ve bu politikalarda yaptiklar
degisiklikler yatirnmcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Yatirnmeilar firmalarin kar
dagitim politikalarma gore firmanin gelecekteki performansi hakkinda bilgi sahibi
olurlar. Ciinkii firma yoneticileri, gelecekteki yatirimlarini iyi bir sekilde finanse
edebileceklerine inaniyorsa yiiksek kar dagitimi yapacaktir. Bu durum firmalarin
degerine olumlu bir sekilde yansiyacaktir. Kar dagitim oranindaki diisiis ise yatirnmcilar
acisindan olumsuz bir sinyal olarak algilanmaktadir. Eldeki kus teorisine gore
yatirimcilar, getirisi agirlikli ortalama sermaye maliyetinden yiiksek bir yatirim alternatifi
yok ise karin firmada kalmasi yerine dagitilmasini tercih ederler. Dolayisiyla yatirimcilar

acisindan dagitilmayan karlarin firmada nasil kullanilacagi énemli bir husustur (Ureten

ve Ercan, 2000: 48-49).

- Biiyiime Oram

Degerlemeyi etkileyen en 6nemli hususlardan birisi de, gelecekte firma i¢in
olusabilecek nakit akimlari ile ilgili bliyiime oranlarin1 tahmin etmektir. Biiyiime
oranlarin1 tahmin etmek icin genellikle firmaya iliskin gecmis donem biiylime orani
verilerinden ve firmanin temel verilerinden faydalanilir (ivgen, 2003: 52). Gegmis dénem
biiyiime orani verilerine gore biiyiime orani, belli bir uzunluktaki ge¢mis déneme ait
bliylime oranlarinin aritmetik ya da geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Eger

uzun bir zaman serisi var ise, regresyon yontemiyle de biiylime orani tahmin
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edilebilmektedir (Oztiirk, 2009: 69-70). Temel verilerden faydalamlarak biiyiime orani
tahminlemek i¢in ise, firmanin 6zsermaye karliligi, faiz ve vergi oOncesi karliligi,
dagitilmayan kar orani, finansal kaldirag orani, borcun ve 6zsermayenin defter degeri gibi

firmaya ait veriler yardimiyla hesaplama yapilmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 121).

- Finansal Oranlar

Firmanin finansal oranlari, yatirimcilara ve analistlere firmanin performansi
hakkinda bilgi vermektedir. Yatirim analistleri, firmalarin mevcut mali tablolarindan
hareketle gelecekteki performansini tahmin edip, firmalarin gercek degerini
hesaplamaktadirlar. Bu nedenle firmalarin likidite oranlari, mali yapisin1 gdsteren
bor¢lanma oranlari, karlilik oranlari, ¢alisma ve devir hizi oranlariin biiyiikligii firma
degerine etki etmektedir.

Bunlara ek olarak, firmanin gelecekteki kar potansiyeli, gelecekte yapilmasi
planlanan yatirimlardan saglanmasi beklenen nakit akimlart ve bu yatirimlarin ekonomik
omri, firmanmn kullandig1 teknoloji, makine ve tesisatin durumu, aragtirma gelistirme
faaliyetleri, lirin ya da hizmetlerini pazarlama giicii, firmanin serefiyesi gibi unsurlar da

firma degerine etki eden 6nemli faktorlerdendir (Pamukgu ve Ogiiz, 2014: 79).

1.4.4. Degerleme Hakkindaki Onyargilar
Degerleme siireci bir takim matematiksel islemlere dayali olarak yapilsa da,
degerleme modellerinde yer alan bir takim varsayimlar, degerlemeyi yapan analistin
goriislerine ve Ongoriilerine bagli olmaktadir (Karakoca, 2011: 10). Bundan dolayi,
yapilan degerleme ayni1 zamanda analistin 6nyargilarini da yansitmaktadir. S6z konusu
Onyargilar degerlenecek firmanin belirlenmesiyle birlikte baslamakta ve degerleme
siirecinde analist tarafindan segilen girdiler ile devam etmektedir. Analistin firmaya
lyimser ya da kotiimser yaklagmasi, segilen girdileri de etkileyecektir (Yalgin, 2014: 43).
Goriildigli lizere analistin Onyargilar1 degerlemeye ve degerleme sonucuna etki
etmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, varsayimlarin subjektif olmasidir. Bu nedenle
degerlemeye yonelik olarak bir takim genellemeler gelistirilmistir. Bu genellemeler,
varsayimlar1 incelemekte ve bunlara yonelik yapilabilecek hatalar1 diizeltmeye

calismaktadir (Damodaran, 2002: 2).

o Degerleme modelleri kantitatif oldugu siirece degerleme objektiftir:
Degerlemede kullandigimiz modeller kantitatif olabilir, ancak bu modellere

iliskin girdiler subjektif degerlemelere yol agmaktadir. Dolayisiyla bu
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modellerden elde ettigimiz nihai deger, modele dahil etti§imiz dngoriilerle ve
onyargilarla sekillenmektedir. Oncelikle bu o6nyargilarm kaldirilmasia
ihtiya¢ vardir. Bunun yollarindan birisi, oncelikle analistin degerlenecek
firmanin {izerinde giiclii bir pozisyon almaktan kaginmasidir. Aksi takdirde
firma ile ilgili subjektif kararlar alabilir. Bir diger yolu ise degerlemeyi yapan
analistin elinde degerleyecegi firmanin hisse senetlerinin bulunmamasidir.
Ucgiincii olarak degerleme siirecinde, analistin firmaya iliskin 6nyargilari,
degerleme sonucunda verilecek karardan once hesaba katilmalidir. Ornegin
bir devir islemi sirasinda hedef firma tarafindan yapilan bir degerleme, hedef
firmaya dair pozitif 6nyargi icerecegi i¢in bu degerlemeye kusku ile bakmak
gerekir (Damodaran, 2002: 2).

e [yi arastirilmis ve iyi yapilmis bir degerleme belli bir zamanla sinirli degildir:
Herhangi bir degerleme modelinden elde edilen deger, firmaya Ozgii
bilgilerden ve piyasa genelindeki bilgilerden etkilenir. Bilginin finansal
piyasalara siirekli akis1 géz oniine alindiginda, firmanin degeri hizla degisir
ve mevcut bilgileri yansitacak sekilde giincellenmesi gerekir (Damodaran,
2002: 3). Ekonominin genel durumu ve faiz oranlari hakkindaki bilgiler, bir
ekonomideki tiim degerleri etkilemektedir. Ornegin, ekonomideki zayiflama,
firma genelinde biiyiime oranlarinin yeniden degerlendirilmesine yol agabilir.
Ancak degerlemeyi yapan analistin bilgisi, yalnizca degerlemenin yapildigi
tarihin verileriyle sinirlidir. Bu nedenle, bir firmanin giincel degerlemesi
gerekli oldugunda, finansal piyasalara yansiyan bilgiler 1s18inda firmanin
degeri gozden gecirilerek giincellenmelidir. Dolayisiyla, degerleme zamanla
degismekte, yeni bilgi ve gelismelere gore giincellenmelidir (Yal¢in, 2014:
45).

e [yi bir degerleme kesin bir deger tahmini saglar: En dikkatli ve ayrintili
degerlemenin sonunda bile, firmanin gelecegi ve ekonominin gelecegi
hakkinda yapilan varsayimlarda oldugu gibi nihai deger konusunda belirsizlik
olabilecektir. Degerlemede mutlak kesinlik beklemek ya da talep etmek
gercekel degildir. Ciinkii nakit akimlar1 ve iskonto oranlar1 hatali olarak
tahmin edilebilir (Damodaran, 2002: 4). Analist kusursuz bilgi kaynaklarina
ulagsa da, bilgileri ongoriilere ve nakit akimlarina doniistiirme agamasinda
yapilabilecegi herhangi bir hata, tahminlemede sapmaya yol agmaktadir. Bu

sapma, analistin tahmininin, firmanin olmasi gereken degerinden daha altinda
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ya da istiinde belirlenmesi ile sonuglanabilir. Bunun disinda kur, faiz orani
degisimi gibi ekonomide gerceklesen degisikliklerin de ongdriilerden farkl
bir sekilde seyretmesi, iskonto oraninin ve nakit akimlarinin kesin bir sekilde
belirlenmesini  imkansiz hale getirmektedir (Yal¢in, 2014: 46). Bu
nedenlerden dolayi, ¢ok iyi bir sekilde ¢alisilmis bir degerlemenin sonucu bile
bir takim belirsizlikler igerebilir.

o Model ne kadar kantitatif olursa, o kadar iyi degerleme yapilir: Daha eksiksiz
ve karmagik bir modelin daha iyi degerler verecegi diisliniilebilir, ancak bu
her zaman bdyle olmamaktadir. Modeller daha karmasik hale geldikge, bir
firmaya deger vermek i¢in gereken girdi sayisi artar ve bununla birlikte
girdilerden kaynaklanan hata yapma potansiyeli de artar (Damodaran, 2002:
4). Bu nedenle degerleme islemlerinde ii¢ nokta 6nem arz etmektedir.
Bunlardan birincisi, bir finansal varlig1 degerlemek icin sadece gerekli oldugu
kadar girdi kullanilmasidir. Ikincisi ise, degerlemede detayli modellerin
kullanilmasimin hata payini artirmasidir. Ugiinciisii ise firmalar1 modellerin
degil, en nihayetinde insanlarin degerliyor olmasi ve degerleme siirecini
subjektif yonlendiriyor olmasidir (Ercan vd., 2006: 4).

e Degerlemeden kazan¢ elde edebilmek ancak etkin olmayan piyasalarda
miimkiindiir: Degerlemede esas olan piyasa fiyat1i ile gercek fiyati
kiyaslamaktir (Ercan vd., 2006: 4). Degerleme sonucu elde edilen deger,
piyasa fiyatinin 6nemli derecede altinda ya da onemli derecede iistiinde
gergeklesiyorsa, ilgili varligin degeri i¢in hangi rakamin kullanilacagr ile ilgili
olarak iki alternatif ortaya ¢ikmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi gegerli iken,
piyasa fiyatinin dogru oldugu diisiiniiliirken; gecerli degilken, degerleme
sonucunda ortaya ¢ikan degerin dogru oldugu diisiiniilmektedir. Piyasalarin
etkin olmadigmi diislinen bir yatirimci, degerleme siireci sonunda yatirim
stratejileri olusturacagi icin degerleme siirecinde daha dikkatli olmasi
gerekmektedir (Karakoca, 2011: 11). Piyasa fiyati ile degerleme siireci
sonunda elde edilen deger arasinda fark olursa, piyasa etkin degil demektir ve
yatirimcilar boyle bir piyasada kazang elde edebilirler. Aksi durumda
firmanin degeri ile piyasa fiyati arasinda fark yoktur.

o Degerlemede onemli olan siire¢ degil, degerlemenin sonucudur: Yalnizca
degerleme sonucunda ortaya ¢ikan firma degerine ve bu degerin firmanin

piyasa degerinin altinda veya iistiinde olup olmadigina odaklanmak 6nemli
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risk unsurlar1 tagimaktadir (Damodaran, 2002: 6). Degerleme siirecinin de
dikkate alinmasi, degerleme siirecinde ortaya ¢ikan ve degerlenen varlik ile
ilgili “Hizli biiyiimeye 6denecek uygun fiyat nedir? Marka isminin degeri
nedir? Kar marjlarinin deger tlizerindeki etkisi nedir?”” gibi énemli sorularin

cevabinin bulunmasina yardimci olmaktadir (Ercan vd., 2006: 4).
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IKINCI BOLUM
FiRMA DEGERLEME YAKLASIMLARI VE YONTEMLERI

Degerleme alaninda 6nemli kurumlar olan ASA (Ameican Society of Appraisers),
NACVA (National Association of Certified Valuation Analysts) ve IBA (Institute of
Business Appraisers)’a gore genel anlamda degerlemede kullanilan ii¢ yaklasim
mevcuttur.

Bu yaklasimlar aktif bazli yaklasim, piyasa degeri yaklasimi ve gelir yaklagimidir.
Her yaklasimin i¢inde, firma degeri belirlemede kullanilan bir¢ok yontem bulunmaktadir
(Reilly ve Schweihs, 1998: 96). Baz1 analistler gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis
nakit akimi1 yontemini kullanirlar. Bazilari ise piyasa yaklasimi kapsaminda fiyat/kazang
orani, piyasa degeri/defter degeri gibi carpanlar1 kullanarak degerleme yaparlar.
Yatirimcilar bu yaklagimlart kullanarak ellerinde tuttuklar1 portfylerin ortalama olarak
piyasadan daha iyi kazanacagini umut ederler (Damodaran, 2002: 6). Firma degerlemede
kullanilan bu yaklagimlarin tercihinde, belirli kosullara gore en uygun olan yontemin

se¢ilmesi amaciyla hareket edilmektedir.

2.1. Firma Degerlemede Kullanilan Temel Yaklasimlar

Degerlemede kullanilan yaklagimlar, farkli uygulama yontemlerini iginde
barmdirir. Birbirinden farkli o6zelliklere ve hesaplama usullerine sahip olan firma
degerleme yaklagimlar1 ve bu yaklasgimlar kapsaminda uygulanan farkli yontemler

asagida ayrintili bir sekilde anlatilmistir.

2.1.1. AKktif Bazh Yaklasim

Mubhasebe temelli firma degerleme yaklasimi olan aktif bazli yaklasim, maliyet
yaklagimi olarak da adlandirilmaktadir (Sipahi vd., 2016: 146). Bu yaklagimda firmanin
degerinin bilancoda belli oldugu, bilangodan goriildiigii kabul edilir (Chambers, 2009:
200). Aktif bazli yaklasimda firma degeri belirlenirken aktiflerinin degeri esas alinir. Bu
yaklagima gore, bir firmanin degeri sahip oldugu varliklar ve yiikiimliiliikklerden olusur.
Dolayisiyla varliga dayali olan aktif bazli degerleme yontemleri, firmanin maddi duran
varliklarmi, maddi olmayan duran varliklarin1 ve borglarmi temsil eder (Oztiirk, 2009:
78). Genel olarak Defter Degeri, Tasfiye Degeri, Net Aktif Degeri gibi yontemler aktif

bazli firma degerleme yontemleri arasindadir.
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Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda maliyet yaklasiminin kullanilmasinin
gerekli oldugu istisnai durumlar belirtilmistir. Buna gore maliyet yaklagiminin, firmanin
karlarinin ve/veya nakit akimlarinin giivenilir bir sekilde tespit edilememesi, firmanin
siirekli olmamas1 ve/veya varliklarinin tasfiyedeki degerlerinin firmanin siirekliligi
kapsamindaki firma degerini asabilmesi gibi durumlarda kullanilmas: gerekli
goriilmiistiir. Ayrica, varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandigi bir yontem olan toplama yonteminin uygulandigi bir yatirim ortakligi veya

holding sirketi olmas1 durumunda da kullanilabilecegi belirtilmistir.

2.1.1.1. Defter Degeri
Bir firmanin defter degeri, bilangosunda yer alan 6zsermayesinin (6zkaynak ve
yedekler) degeridir. Bu tutar, ayn1 zamanda toplam varliklar ve toplam borg¢lar arasindaki

farktir (Fernandez, 2007: 4). Defter degeri, Esitlik [2.1]’de goriildiigii sekilde ifade edilir.
Defter Degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borglar [2.1]

Ozsermaye toplaminin ¢ikarilmis toplam hisse senedi sayisina béliinmesi ile hisse
basina defter degeri bulunur. Normal kosullarda bir hisse senedinin piyasa degerinin
defter degerinin iizerinde olmasi beklenir. Eger bir hisse senedi defter degerinin altinda
islem goriiyorsa, bu durumda bu hisse senedinin diisiik degerlenmis oldugu kanisi olusur
(Oztiirk, 2009: 79-80). Bir firmanin defter degerinin diigmesi, firmaya olan giivenin ve
talebin azalmasina neden olarak firmanin hisse senetlerinin piyasa degerinin diigmesine
yol agacaktir.

Defter degerinin piyasa degerinden enflasyon, teknolojinin eskimis olmasi,
kullanilan amortisman orani ve amortisman yontemi tercihleri gibi nedenlerle farkli
olabildigi goriilmektedir. Bunlarin yaninda maddi olmayan duran varliklarin bazilar
kaydedilememektedir (Chambers, 2009: 208-209). Bu gibi nedenlerle de firmanin defter

degeri, piyasa degerinin altina diisebilmektedir.

2.1.1.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir firmanin iflas etmis kabul edilip tiim varliklarinin pargalar
halinde satilarak nakde doniistiiriilmesi sonucu ulasilan degerdir (Sipahi vd., 2016: 15).
Tasfiye degeri ayn1 zamanda bir firmanin minimum degerini ifade etmektedir. Bu deger,

firmanin tasfiye siirecine girmesi durumunda, varliklarin satisindan elde edilen degerden,
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giderlerin (¢alisanlara olan borglar, vergi 6demeleri ve diger tiim borglar) diisiilmesi ile

Esitlik [2.2]’de goriildiigi sekilde hesaplanir (Fernandez, 2007: 5).
Tasfiye Degeri = Sirketin Varliklarinmin Takdir Edilen Degeri — Borglar [2.2]

Tasfiye durumunda ikincil piyasasi olmayan varliklarin deger tespitinin gii¢
olmas1 ya da ikincil piyasasi olsa bile degerinin altinda bir fiyatla satilmak zorunda
kalinmas1 sebebiyle de firma varliklarinin piyasa degerinin altinda satis1 s6z konusu
olabilir (Chambers, 2009: 210). Bu da yatirimcinin s6z konusu firmaya olan ilgisinin
artmasina neden olabilir. Bunun nedeni ise yatirimcilarin yeni hisse senetlerini satin
alarak firmanin tasfiye olmasi1 durumunda kendi hisselerine diisecek payin yiiksek olacagi
beklentisidir.

2.1.1.3. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, bir firmanin varlik ve borglarinin piyasa degerinin bulunmasi
sonucunda elde edilen firma degerini ifade eder. Bilancoda yer alan tarihi maliyetli
kalemlerin, cari piyasa degerlerine doniistiiriilmesi nedeniyle bu yonteme diizeltilmis
defter degeri de denilmektedir. Bu yontemde firmanin varliklarinin ve borglarinin gercege
uygun degerleri tespit edildikten sonra aralarindaki fark alinarak firmanin degeri
hesaplanir. (Sipahi vd., 2016: 146). Buna gore Net Aktif Deger, firma aktiflerinin piyasa
degeri ile firma borglarinin piyasa degeri arasindaki fark alinarak tespit edilir.

Elde edilen bu deger, firmanin sahip oldugu hisse senedi sayisina boliinerek
firmanin hisse senedinin net aktif degeri hesaplanmis olur. Bu yontem varliklarin ve
bor¢larin cari degerlerini dikkate alarak, muhasebe degerini dikkate alan defter degeri
yonteminin eksikliklerini ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir.

Bu yontem uygulanirken bir takim giicliiklerle karsilasilabilmektedir. Bunun en
onemli sebebi bazi1 varliklarm piyasa degerinin belitlenmesinin giic olmasidir. Ozellikle
firmanin sahip oldugu makine ve techizatin bagka kurumlarda olmamasi durumunda
degerleme yapmak gii¢lesir. Bu sebeple bu yontem uygulanirken eksperlerden
yararlanilir. Bunun yaninda ikinci el piyasasinda firmanin sahip oldugu varliklara talep
olmamasi, teknolojisinin ¢ok geri kalmasi, bakim ve onarimlarmin yapilmamasi
durumlarmda bu varliklarin piyasa degerleri diisiik olarak belirlenmektedir (Oztiirk,
2009: 82-83). Ayrica yontem, gelire odaklanmamasi nedeniyle kar1 yiiksek olan firmalar
icin de diisiik degerlemeye yol acabilir.
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Aktif Bazli Yaklasim kapsamindaki yontemler, uygulamada basitge
uygulanabilen yontemler olmakla birlikte, bir takim dezavantajlari da bulunmaktadir.
Bunlardan birisi, bu yontemlerin statik bir bakis a¢isina sahip olmalari nedeniyle paranin
zaman degerini ve firmanin gelecekteki degerini géz 6niinde bulundurmamasidir. Ayrica,
bu yontemler yalnizca muhasebe bilgilerini yani tarihi bilgileri kullanarak firmalari
degerlemekte, firmanin ve sektdriin mevcut durumu, yapilacak yatirimlar ya da stratejik
anlagmalar gibi muhasebe tablolarina yansimayan, ancak firma degerini etkileyebilecek
diger unsurlar1 da dikkate almamaktadir.

Bu yaklagimin diger bir zayif noktasi ise varliklarin degerinde olusan degisimlerin
ya da amortismanlarin muhasebelestirilmesinde uygulanan tercihler ve ydntemler
nedeniyle, varligin muhasebe kayitlarina dayanan edinme maliyetinin dogruyu
yansitmama ihtimalidir (Chambers, 2009: 200). Ayrica, devam eden bir isletme igin
sadece su an yapilmig olan yatirimlar degil, bunun yaninda gelecekte yapilmasi beklenen
yatirimlar ve bunlarin karliligi da 6nem arz etmektedir. Biiyiime firsatlar1 bulunan
firmalar i¢in aktif bazli degerleme yontemleri diisiik degerlemelere sebep olabilmektedir

(Oztiirk, 2009: 79).

2.1.2. Piyasa Degeri Yaklasimi

Firma degerlemede kullanilan geleneksel yontemlerden bir digeri olan piyasa
degeri yaklagimmin temelinde, firma degerinin ayni ozelliklere sahip karsilagtirilabilir
firmalara ait veriler kullanilarak tespit edilmesi yatmaktadir (Ercan vd., 2006: 43).
Degerleme konusundaki tartigmalar, calismalarda genellikle gelir temelli yaklagimlara
ozellikle de indirgenmis nakit akimlar1 yontemine odaklanilmis olsa da, bir¢ok varligin
goreceli degerleme yontemleri ile degerlendigi gergegini de ortaya ¢ikarmistir. Goreceli
degerlemede bir varligin degeri, karsilastirilabilir varliklarin fiyatlandirmasindan
tiiretilmistir. Ornegin bir hisse senedine yatirim ya da bir ev satin alma gibi bir varlik satin
alimi disiintildiiglinde, varhigin degeri benzer varliklarin degerleri ile karsilastirilarak
saptanilabilir (Damodaran, 2002: 18).

Goreceli yontemde degerleme yapilirken genellikle kullanilan oranlar ise
kazanglar, defter degeri, nakit akimlari ve gelir gibi basliklar1 altinda standardize
edilmistir (Damodaran, 2002: 18). Yontemin uygulanmasinda oncelikle degeri tespit
edilecek firma ile karsilastirilabilecek bir firma setinin tanimlanmasi gerekir. Sonrasinda
her bir firma i¢in fiyat/kazang orani, fiyat/satiglar oran1 vb. gibi karsilagtirilabilir oranlarin

hesaplanmasi gerekmektedir. Bu oranlarin ortalamasi alinir veya bunlarin i¢inden bir
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ortanca deger belirlenir. Hedef firmanin degeri, hedef firmanin geliriyle hesaplanan bu
ortalama veya medyanin ¢arpimina esittir (Feldman, 2005: 45).

Cari verilerin kullanildigi bu yontemde degeri tespit edilecek olan firma,
genellikle dahil oldugu sektordeki benzer firmalarla gesitli ¢arpanlar (multiples) veya
finansal oranlar yardimi ile degerlemeye tabi tutulmaktadir. Boylece firmalar benzer
firmalar ile karsilastirilarak, piyasada degerinden diisiik (under valued) veya yiiksek (over
valued) degerlenip degerlenmedigi analiz edilmektedir (Bilir ve Kulali, 2014: 39).

2.1.2.1. Fiyat/Kazang (Price/Earning) Orani

Fiyat/kazang (F/K) oran1 degerlemede yaygin bir sekilde kullanilan oranlardan
birisidir (Damodaran, 2012: 468). Bir varligin degerini belirlerken, o varligin sagladigi
karin ¢arpan olarak kullanilmasi dogaldir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 172). Dolayisiyla
herhangi bir varligin degerini tespit etmenin temel yollarindan birisi, varligin ne kadar
kazandirmig oldugu yani F/K oranidir (Bilir ve Kulali, 2014: 45).

Yonteme gore firma degerlenirken oncelikle hisse basia kar tahmin edilir, daha
sonra bu deger hisse senedi piyasasinda ger¢eklesmis olan F/K oraniyla ¢arpilarak hisse
senedinin gercek degeri yani olmasi gereken degeri hesaplanir (Giirbiiz ve Ergincan,
2004: 172). F/K orani, hisse basina piyasa fiyatinin hisse basina kazanca oranlanmasi ile

su sekilde hesaplanmaktadir (Damodaran, 2012: 468);
F /K orani = Hisse Basina Piyasa Fiyatt / Hisse Basina Kazang [2.3]

Bu sekilde hesaplanan F/K orani, firmanin her 1 TL’lik hisse senedi basina diisen
net karma karsilik, ilgili hisse senedi konusunda yatirimcilarin ne kadar 6demeye razi
olduklarini gosterir (Toraman ve Korpi, 2015: 44). Ornegin, F/K oraninin 6 olmasi,
yatirimcinin hisse basina diisen kazancin 6 katini hisse senedine 6demeye razi olduklarini
gosterir. Yatirimeilarin yiiksek F/K oranimi kabul edilebilmeleri i¢in, firmanin hizh
biiyiime potansiyeline sahip olduguna inanmalar1 gerekir (Chambers, 2009: 219). Firma
degeri ise su sekilde hesaplanir (Feldman, 2005: 45, Toraman ve Korpi, 2015: 44);

Firma Degeri = Sektor veya Piyasa Ortalama F /K orant x Firma Net Kart  [2.4]

Basit bir hesaplamaya dayanan bu yontem, karsilastirilabilirligi saglamasi
nedeniyle ilk halka arza karar vermede de tercih edilen bir yontemdir. Ancak bu yontemde
firmanin finansal temellerinin g6z ardi edilmesi 6onemli hatalara da yol agabilmektedir

(Damodaran, 2012: 468).
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2.1.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (Price/Book Value) Oram

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oran1 yontemi de basit bir karsilastirma
saglayan bir yontemdir. Yontem firmanin piyasa degerinin lizerinde ya da altinda
degerlenip degerlenmedigi hakkinda yatirnmcilara bilgi saglamaktadir. Bu nedenle de
yatirimcilar firmayr PD/DD oram1 yontemi ile degerlemeyi tercih edebilmektedirler
(Damodaran, 2012: 511).

PD/DD orani, hisse senedi piyasa degerinin hisse basina defter degerine oranidir.
Bu oran, bir firmanin piyasa degerinin 6zkaynaklarinin kag¢ kat1 oldugunu gosterir. Bu
yontemde, firmalarin PD/DD oraninin ayni sektérde bulunan firmalar i¢in ayni1 oldugu
varsayimindan hareket edilerek firma degeri tespit edilmektedir (Toraman ve Korpi,
2015: 44. Bu yonteme gore firma degeri asagidaki gibi hesaplanir (Damodaran, 2002:
512, Feldman, 2005: 45).

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Bast Defter Degeri [2.5]

Firma degeri ise, sektor veya piyasanin ortalama PD/DD orani ile firmanin defter
degerinin ¢arpimi ile tespit edilir. PD/DD orani, firmaya yapilan yatirimlarin bugiinkii
degeri ile maliyetlerini karsilastirmaktadir. Bu oranin genelde 1’in iistiinde olmasi
gerekir. Eger 1’in altina diisecek olursa, firmanin ortaklarina bir deger artist
saglayamadig1 ve deger kaybettigi anlasilmaktadir (Sagmanli, 1996: 36-37). Bir firmanin
piyasa degerinin defter degerini asan kisminin entelektiiel sermaye olarak
tanimlanabilecegi diisiiniiliirse, PD/DD orani yiiksek olan firmalarin gii¢lii bir entelektiiel

yonetime sahip oldugu sdylenebilir (Chambers, 2009: 221).

2.1.2.3. Fiyat/Satis (Price/Sales) ve Firma Degeri/Satis (Value/Sales) Orani

Satis oranlarinin amortismanlar, stoklar, ar-ge harcamalarindan etkilenmemesi ve
satig oranlarinin kazang oranlar1 kadar degisken bir yap1 sergilememesi gibi sebepler,
firma degerlemede satis oranlarinin kullanimini artirmaktadir (Ercan vd., 2006: 68).
Bunun yaninda satis oranlari, negatif kazang elde eden firmalar ve kazang elde etmekte
zorlanan yeni kurulmus geng firmalar i¢in kazang ya da defter degeri oranlarina gore daha
anlamli sonuglar vermektedir. Ayrica satis oranlari, F/K oranina gore ekonomide
meydana gelen degisimlerden daha az etkilenir ve daha az dalgalanma gosterir. Bu
yonteme gore degerleme yapilirken iki temel satis orani kullanilmaktadir. Firmanin
satiglarini baz alan Fiyat/Satis (F/S) ve Firma Degeri/Satis (FD/S) oranlari, Esitlik [2.6]
ve [2.7] de goriildiigi sekilde hesaplanir (Damodaran, 2002: 543-544).
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F/S orant = Ozsermayenin Piyasa Degeri / Satislar [2.6]

Digerine gore daha ¢ok tercih edilen F/S yonteminde firmanin degeri, 6z
sermayenin piyasa degerinin firmanin gelirlerine g¢arpimi ile tespit edilir. FD/S
yonteminde ise, firmanin degerinin (hem bor¢ hem de 6z sermaye dahil) firmanin

gelirlerine ¢arpimui ile deger tespiti yapilir (Damodaran, 2002: 544).

Borcun Piyasa Degeri+0zsermayenin Piyasa Degeri—Nakit [2 7]

FD/S orani =

Satislar

F/S orani, ayni sektorde faaliyette bulunan firmalarin karsilastirilmasinda siklikla
tercin edilen yontemlerden biridir. Bu oranin temelinde, bir sektordeki briit kar
marjlarinin ve firma etkinliginin genel olarak benzer oldugu varsayimi yatmaktadir
(Toraman ve Korpi, 2015: 44). Satig oranlarina gore firma degerlemenin bazi olumsuz
yonleri de vardir. Bunlarin en onemlisi, firmalarin maliyetlerinin ya da kar veya
zararlariin  dikkate alinmadan sadece satiglarina gore degerlenmis olmalaridir

(Damodaran, 2012: 542).

2.1.2.4. Fiyat/Nakit Akim (Price/Cash Flow) Orani

Yontem, firmalarin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin farkli olmasi nedeniyle
F/K oram ydntemine alternatif olarak gelistirilmistir (Oztiirk, 2009: 117). Bu ydniiyle
bakildiginda bir¢ok analiste gore bir firmanin finansal performansini incelerken, nakit
akimi net gelirden ya da kazanglardan daha fazla bilgilendirici olabilir (Corrado ve
Jordan, 2002: 24). Fiyat/nakit akim orani yonteminde, piyasa degeri ile nakit akimlar
arasinda iliski kurularak, bu iligki yardimiyla benzer firmalarin degeri tahmin
edilmektedir (Chambers, 2009:224).

Hesaplamalarda genellikle nakit akimi basit bir sekilde net kar ile amortisman
toplam1 alinarak hesaplanmaktadir. Finansal analistler tarafindan siklikla kullanilan

fiyat/nakit akim (F/NA) orani su sekilde hesaplanmaktadir (Corrado ve Jordan, 2002: 23);
F/NA = Hisse Basina Piyasa Fiyati / Hisse Basina Nakit Akumu [2.8]

Yonteme gore hisse basina nakit akimi, firmanin hisse basina net kar ile
amortismaninin toplamindan olugmaktadir. Bu yontemde benzer firmalarin fiyati ile nakit
akim orani tespit edilerek, degeri tespit edilecek firmanin nakit akimi ile bu oranin

carpimi sonucu firma degeri bulunmaktadir (Chambers, 2009:224).
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Piyasa Degeri Yaklasimi, anlasilabilir ve kolaylikla uygulanabilir olmasi
nedenleriyle uygulamada yaygin olarak kullanilmaktadir. Yontemin dogru sekilde
uygulanmasi1 halinde, nakit akisi tahminlerinin olabilirligi, firmanin ve firmanin
rakiplerinin performansindaki uyumsuzluklarin agiklanmasi ve rakiplerinden daha fazla
deger kazanmasi i¢in stratejik olarak nasil konumlandirilmasi gerektigi gibi konulardaki
analistlere yardime1 olmaktadir (Bilir ve Kulali, 2014: 38-40). Yontemin yaygin olarak
kullanilmasinin bir diger 6nemli nedeni de cari piyasa bilgilerinin kullanilmasidir. Bunun
yaninda hem piyasalarin sektore verdigi risk primini hem de sektdrle ilgili biiylime
beklentilerini igermesi, benzer firmalarla kiyaslama saglamasi onemli birer avantajdir
(Chambers, 2009: 205).

Bu yontemde, degerlemenin hisse senetlerinin gercek fiyatlari ya da borsa islem
fiyatlar1 ilizerinden yapilmasi nedeniyle gercek veriler kullanilmaktadir. Bu yoniiyle
bakildiginda tarihi degerler baz alinarak yapilan Aktif Bazli yontemlerle degerlemeden
daha saglikli sonuglar vermektedir. Ancak karsilastirilabilir firmalarin tespit edilmesinde
sikintilar yasanabilmektedir. Yontemde, degerin tahmin edilmesinde, seffaflik konusunda
yasanan sorunlar ve manipiilasyonlara agik olmasi nedeniyle tutarsiz saptamalar
yapilabilmektedir. Ayrica, biiyiime oranlarinin ve riskin agik bir sekilde ifade

edilememesi de bu yontemin olumsuzluklarindandir (Ercan vd., 2006: 45-46).

2.1.3. Gelir Yaklasinm

Gelir yaklagiminin esasi, firmanin gelecek yillarda saglayacag: gelirlere dayanur.
Bu yaklasimda firma bir yatinm olarak goriilmekte ve firma gelecekte saglayacag:
gelirler baz alinarak degerlendirilmektedir (Chambers, 2009: 232). Buna gore varliklar
sadece gelir elde ettikleri siirece deger ifade ederler. Dolayisiyla firmalarin gelecekte elde
edecekleri degerler nakit akimi saglama kapasitelerine baglhidir (Oztiirk, 2009: 84).

Gelir yaklasgimini temel alan yOntemler bazi varsayimlara dayanmaktadir
(Sagmanli, 1996: 31):

e Bir firmanin bugiinkii degeri, gelecek yillardaki gelir ve giderleri arasindaki

olumlu farkin bugiinkii degerinden olugsmaktadir.

e Mevcut karlar, gelecekte olusacak karlara gére daha degerlidir.

o Gelecekte olusacak karlarin tahmin edilebilmesi miimkiindiir.

S6z konusu varsayimlardan da anlasilacagi iizere, gelir yaklagimina gore firma
degerlemesinde, gelecekte elde edilecek gelirler ya da nakit akimlari, firmanin degerinin

belirlenmesinde 0nem tagimaktadir. Bunun yaninda, gelecek yillarda elde edilecek
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gelirlerin bugiinkii degerini tespit edebilmek icin belirli bir iskonto orani ile bugiinkii

degerine indirgenmesi gerekmektedir. Bugiinkii degerine indirgendikten sonra ise,

iskonto edilmis yillik tutarlarinin toplami alinarak firmanin bugiinkii degerine ulasilir.
Gelir yaklagiminda temel olarak indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve

indirgenmis karpaylar1 yontemi olmak {izere belli basl iki yontem s6z konusudur.

2.1.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Discounted Cash Flow)

Firmalarin degerinin hesaplanmasinda en yaygin kullanilan yontemlerden birisi,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemidir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda, bu
yonteme gore belirlenen firma degeri ile firmanin piyasa degeri arasinda ytiksek bir iliski
oldugu saptanmistir. INA yontemi, firmanin gelecekte saglanacak nakit akimlarinin
belirli bir iskonto orani ile degerleme tarihi itibariyle bugiinkii degere indirgenmesini
ifade etmektedir (Ercan vd., 2003: 5).

INA yontemine gore, firma varliklar1 nakit iiretebildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir. Gelir tablosunda siirekli kar ettigi goriinen bir firmanin, aslinda degerini
arttiramiyor olmasi ihtimalinin oldugu gibi ayn1 zamanda bu firmalar pozitif nakit akimi
saglayamadiklari i¢in sermayelerini eritme gibi bir durumla da kars1 karsiya kalabilirler.
Bundan dolayi, finansal performansin en iyi gostergesi kar degil, nakit akimlaridir. Bu
nedenle de, INA ydnteminde firma degeri, gelecek donemlere ait nakit akimlari tahmin
edilerek tespit edilmeye calisilmaktadir (Bilir ve Kulali, 2014: 41, Sipahi vd., 2016: 103).
Yontem, firmanin gelecekteki nakit akimlarinin dogru bir sekilde tespit edilmesinin
yaninda, s6z konusu nakit akimlarini bugiinkii degerine indirgeyecek dogru bir iskonto
oranini (sermaye maliyetini) ve uzun vadede biliyiime oranini tahmin etmeye de
dayanmaktadir (Copeland vd., 2000: 131).

INA yontemine gore degerleme yapabilmek igin iki yol vardir. Bunlardan birisi,
firmay1 yalnizca dzsermayesi ile degerlemeye (Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar
yontemi), ikincisi ise firmay:1 bir biitiin olarak degerlemeye (Firmaya Serbest Nakit
Akimlar1 yontemi) yoneliktir. Her iki yontemde de nakit akimlarinin ve iskonto oraninin

tahmin edilmesi gerekmektedir.

- Ozgsermayeye Serbest Nakit Akimlart (Free Cash Flows to Equity) Yontemi
Sadece Ozsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlarimni
ifade eden Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 ydnteminde nakit akimlari, borg

O0demeleri ve gelecekteki biiylime i¢in gerekli yatirimlar1 yaptiktan sonraki nakit
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akimlaridir. Bu yontemdeki iskonto orani, 6zkaynak finansmanini arttirma maliyetini

gosteren 6zsermayenin maliyetidir. (Damodaran, 2012: 13).

t=n

FCFE,

Ozsermayenin Degeri = ) ——
g M LAk

[2.9]

Formiilde yer alan FCFE O6zsermayeye serbest nakit akimlarini, n yili, Ke ise
ozsermayenin maliyetini ifade etmektedir. Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 (FCFE)
ise su sekilde hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2008: 3):

FCFE = Net Kar

+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalar1

- Isletme Sermayesindeki Degisim
- Anapara Geri Odemeleri

+ Yeni Borglar

FCFE, uygulamada pratik bir yontem olmakla birlikte, firmalarda deger meydana
getiren unsurlar ve etkileri hakkinda bilgi saglama bakimindan Firmaya Serbest Nakit

Akimlar1 yontemi kadar faydali bir yontem degildir (Ureten ve Ercan, 2000: 55).

- Firmaya Serbest Nakit Akimlart (Free Cash Flows to Firm) Yontemi

Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 yonteminde ise nakit akimlari, herhangi bir borg
O0demesinden Onceki ve bilylime i¢in varliklara yeniden yatirim yaptiktan sonraki nakit
akimlarim gostermektedir. Dolayisiyla bu yontemde nakit akimlart hem hissedarlara hem
de firmaya borg verenlere olan nakit akimlarini ifade etmektedir. Indirgemede kullanilan
iskonto orani ise, hem borglarin hem de 6zsermayenin maliyetini ve bunlarin kullanim
oranlarmi gosteren agirlikli ortalama sermaye maliyetidir (Damodaran, 2012: 13).

Yontem ile ilgili 6nemli asamalardan birisi, nakit akimlarinin tahmin edilmesi
asamasidir. Nakit akimlarinin tahmin edilmesinde ise firmanin ge¢cmis finansal
tablolardan yararlanilir. Ge¢mis yillar nakit akimlarindan faydalanilarak firmanin nakit
akimlarin1 tahminlenir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 (FCFF) ise su sekilde hesaplanmaktadir (Ercan vd.,
2008: 3):
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FCFF = FCFE
+ Faiz Giderleri (1 — Vergi Orani)
+ Anapara Geri Odemeleri
- Isletme sermayesindeki Degisim
- Yeni Borglar

+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylar1

Yontemin uygulanmasindaki diger bir asama ise iskonto oraninin belirlenmesi
asamasidir. Nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilan en uygun iskonto faktori
agirhikli ortalama sermaye maliyetidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ne kadar
minimize edilebilirse, firma degeri de o kadar artmaktadir. Bu sebeple firmalar agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu sermaye yapisina ulagmak isterler. Firma
degerini maksimize eden bu sermaye yapisi, optimal sermaye yapisi(bor¢/6zsermaye
bileseni)dir (Ercan vd., 2008: 1-2).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Weighted average cost of capital-WACC) su
sekilde hesaplanmaktadir;

WACC = (kg x (1 —t)) x Wy] + [ke x W,] [2.10]

Burada, k; bor¢lanma maliyetini, k, 6zsermaye maliyetini, t vergi oranini, Wy
toplam kaynak igerindeki borcun agirhgmi, W, ise toplam kaynak icerindeki
0zsermayenin agirligini ifade etmektedir. FCFF yonteminde firmanin degeri, firmaya ait
nakit akimlarimin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiinkii degerine indirgenmesi
yoluyla hesaplanmaktadir. Buna gore firma degeri su sekilde hesaplanir (Damodaran,
2012: 13):

t=n

FCFF,

Firma Degeri = Z, m

[2.11]

Bu yonteme gore firma degeri, firmanin belirli bir tahmin dénemindeki nakit
akimlarinin bugiinkii degeri ile bu agik tahmin doneminden sonraki nakit akimlarinin
bugiinkii degeri toplamindan olusmaktadir. Burada agik tahmin déneminden sonraki
degerin sonsuza kadar devam etmesi beklenir ve bu deger devam eden deger olarak
adlandirilir (Copeland vd., 2000: 136).

Halka agik bir isletmenin dmriiniin sonsuz oldugu kabul edilir. Bu nedenle nakit

akimlarinin bugiinkii degeri de sonsuz olmalidir. Ancak sonsuza kadar olan nakit
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akimlarini tahmin etmek miimkiin degildir. Bunun i¢in belli bir donem i¢in nakit akimlari
tahmin edilir ve ardindan sonsuza kadar devam etmesi beklenen terminal deger (devam
eden deger) tahmin edilir (WEB_1). Bu agiklamalar 1siginda genel formiilii Esitlik
[2.11]°de verilen yontemde firmanin degeri, nakit akimlarinin n yilda istikrarli bir

biiylime (g,,) varsayimi altinda asagidaki gibi ifade edilir (Damodaran, 2012: 386):

t=n

[2.12]

. o FCFF,; FCFF, 1 1
Firma Degeri = ]

£ (1+WACC)* lwacc =g, * G waco)

Esitlikten de goriilecegi tizere, degerlemesi yapilacak firmalarda biiylimenin de
tahmin edilmesi gerekir. Halka agik firmalarda bu oran1 belirlemek daha kolayken, halka
acik olmayan firmalarda bunu belirlemek olduk¢a zordur. Biiyiime orani tahminlenirken
oncelikle geg¢mis yillardaki biiyiime oranlarindan, analistlerin tahminlerinden ve temel

gostergelerden yararlanilir (Ercan vd., 2008: 82).

2.1.3.2. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi (Dividend Discount Model)

Indirgenmis kar paylar1 yonteminde bir hisse senedinin degerini belirleyen en
temel unsur, bu hisse senetlerini ellerinde bulunduran yatirimeinin elde edecegi kar pay1
O0demeleridir. Bu yonteme gore 6zsermayeye olan nakit akimlari, bir firmanin belirli bir
donem igerisindeki finansal yulkiimliliiklerini karsiladiktan sonra elde kalan ve
hissedarlara dagitilabilecek maksimum nakit akimlarini ifade eder (Chambers, 2009:
239).

Yontemin uygulaniginda iki 6nemli girdi vardir. Bunlardan birisi gelecekte
6denmesi beklenen temettiiler, digeri ise beklenen temettii 6demelerini bugiinkii degerine
indirgemek i¢in kullanilan 6zsermaye maliyetidir. Bu girdiler kullanilarak, bir hisse

senedinin degeri genel olarak asagidaki formiille ifade edilir (Damodaran, 2012: 323).

< (DPS,)

Bir Hisse Senedinin Degeri =

Burada DPS hisse basi beklenen temettiiyli, k, 6zsermaye maliyetini (hisse
senedinden beklenen getiri oran1) gostermektedir. Buna gore, bir hisse senedinin degeri
firmanin gelecekte 6denmesi beklenen temettiilerinin bugiinkii degeridir. Firmanin
beklenen temettii O6demeleri Ozsermaye maliyeti kullanilarak bugilinkii degerine

indirgenir.
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Yontem firmay:1 sadece hissedarlara 6denen temettiiler ve buna bagli olarakta
sahip oldugu Ozkaynaklar agisindan degerlendirmektedir. Firmanin finansal yapisi
hakkinda bilgi vermemesi nedeniyle firmanin degerini belirlemede yetersiz
kalabilmektedir. Ayrica firma 6denen temettii miktarlarinda ya da oranlarinda degisiklige
gidebilir. Bu degisikligin, firma degerini belirlemede kullanilacak olan 6zsermaye
maliyetine olan etkisinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir (Copeland vd., 2000: 151-
152). Dolayisiyla firmanin 06deyecegi temettiilerde meydana gelecek bir artis,
temettiilerin belli bir oranda biiylimesi demektir. Bu biiyiime yillar boyunca sabit kalan
bir biiyiime olabilir ya da sabit biiyiime oranindan farkl1 bir bliylime orani da olabilir. Her
iki durumda da biiylimenin modele dahil edilmesi gerekmektedir. Bu amagla indirgenmis

kar paylar1 yontemi altinda gelistirilen iki farkli yontem vardir.

- Sabit Biiyiime Modeli

Bu yontemin en 6nemli varsayimlarindan birisi, temettiilerin sonsuza kadar sabit
bir oranda biiyliyecegidir (Yal¢in, 2014: 179). Bu yontemin temelleri, 1962°de M. J.
Gordon tarafindan atilmistir. Bu nedenle yonteme Gordon Temettii Modeli de
denilmektedir. Modele gore bir hisse senedinin degerinin hesaplanmasinda, sonsuza
kadar devam eden sabit biiylime oran1 (g) da dikkate alinmaktadir. Buna gore bir hisse

senedinin degeri su sekilde hesaplanir (Sipahi vd., 2016: 106):

DPS,
ke -9

Hisse Senedinin Degeri = [2.14]

Burada dikkat edilmesi gereken noktalardan birisi de k.’ nin g bilyiime oranindan
biiyiik olmasinin gerekliligidir. Bunun sebebi ise, uzun dénemde firmalarin ekonomideki
bliyiime oranindan daha fazla ve anlamli bir sekilde biliyliyememeleri varsayimidir
(Oztiirk, 2009: 88). Yontem sabit bilyiime varsayimi altinda gelistirildigi i¢in, yalnmzca
temettli 6demelerinin sabit bir oranda biiyiidiigii firmalarda uygulanabilir. Ancak,
uygulamada buna her zaman rastlamak miimkiin degildir. Bu sebeple, sabit olmayan

biliylime varsayimi altinda iki asamali biiylime modeli gelistirilmistir.

- Sabit Olmayan (Iki Asamali) Biiyiime Modeli

Iki asamal1 biiyiimeye izin veren bu modelde, firmanin ilk birkag yil icerisinde
hizl bir sekilde biiyiiyecegi, sonrasinda ise sabit bir biiylime hizina ulagacagi varsayilir.
Modelde ilk donemdeki biiylime orani genelde sabit biiyiime oranindan daha biiyiik
olmaktadir (Oztiirk, 2009: 88). Bu varsayimlar altinda gelistirilen modelin uygulanisinda
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oncelikle, yliksek biliylime donemi sonundaki temettiilerin bugiinkii degeri hesaplanir ve
ardindan sonsuza kadar devam eden sabit biiylime donemindeki hisse senedinin degeri
bulunur. Sonrasinda ise, her iki donem i¢in elde edilen bu degerler toplanarak firmanin

degerine Esitlik [2.15]’te goriildiigi sekilde ulasilir (Damodaran, 2012: 329).

t=n

Hisse Senedinin Degeri DPS, + by [2.15]
isse Senedinin Degeri = )
(1 + ke,hg)t (1 + ke,hg)n

t=1

Pn ise n. yil sonundaki degeri ifade etmekte olup su sekilde gosterilebilmektedir;

P, = DPSnin [2.16]
Kest — 9n

Burada g,, n yilindan sonra sonsuza kadar devam eden sabit biiyiime oranini
gostermektedir. Ozsermaye maliyetinin (k,) yaninda yer alan hg ifadesi, yiiksek biiyiime
(high growth) donemi, st ifadesi ise sabit biiylime (stable growth) donemi)
gostermektedir. Eger firma, yiiksek biiyiime oranindan, sabit biliylime oranina gegis
sirasinda biiylimenin azaldig ikinci bir asamaya sahip ise model {i¢ agamali hale doniisiir.
Bu durumda firmanin degeri, yiiksek biliylime asamasi ve gegis asamasindaki beklenen
temettiilerin bugiinkii degerleri ile sonsuza kadar devam eden sabit biiyiime asamasindaki
devam eden (teminal value) degerin bugiinkii degerlerinin toplamindan olusur (Oztiirk,
2009: 89, Damodaran, 2012: 340).

Gelir Yaklasimi kapsaminda ele alinan yontemler, firmalarin gelecekteki degerini
de g6z Oniinde bulundurmasi nedeniyle Aktif Bazli Yaklasim ve Piyasa Yaklasimindan
ayrilmaktadir. Gelir Yaklagimini bu yontemlerden ayiran bir diger husus, varligin edinme
maliyetinin yaninda, elde bulundurulmasi ile saglanacak kazanglar1 da esas almasidir.
Dolayisiyla, bu yontemde varligin degeri, belli bir tarihteki degerden ya da piyasada
olusacak fiyattan farklidir. iskonto oraninin dogru tespit edilmesi halinde, Gelir
Yaklasim1 yontemlerinin, varliklar1 gergege en yakin sekilde belirleyecek yontem oldugu
sOylenebilir.

Gelir yaklasimimi temel alan iki 6nemli yontemden birisi Indirgenmis Nakit
Akimlar1 yontemidir. Firmanin kendi Ozelliklerinin dikkate alinarak degerleme
yapilmasi, nakit akislari, biiyiime ve risk ozelliklerinin dikkate alinmasi yontemin
avantajlarindandir. Bunun yaninda iskonto orani, INA yéntemlerinin en duyarl oldugu

ve ayn1 zamanda dogru bir bigimde 6l¢iilmesi en zor degiskendir. Bunun nedeni, iskonto
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oraninin potansiyel kotiiye kullanmalara ve subjektif manipiilasyona agik olmasinin
yaninda, iskonto orani hesaplamalarinda kullanilan yontemler bakimindan da bazi soru
isaretlerinin bulunmasidir (Bilir ve Kulali, 2014: 49).

Gelir yaklasimima gore uygulanan diger yontem olan Indirgenmis Karpaylari
Yontemi olup, yontemde yatirimcilarin firmanin dénemsel gelirleri ile degil, ellerine
gececek kar paylart ile ilgilendiklerinin savunulmasi nedeniyle indirgenmis nakit akimlari
yonteminden farklidir. Bundan dolay1 bu yonteme gore, baz alinmasi gereken degisken
gelir degil, kar paylaridir. Bu yonteme gore degerlemesi yapilan bir firmanin gesitli
nedenlerden dolay1 kar paylarinda 6nemli degisiklik olmus ise gelecege yonelik kar pay1
tahmini yapmak giiclesmektedir. Bu sebeple iilke ekonomisindeki normal biiyliime
oranina yakin oranda biiyliyen firmalar ile belli bir kar pay1 6deme politikasina sahip olan
firmalar i¢in uygun bir yontemdir. Ayrica sabit sermaye ve isletme sermayesi tam olarak
belirlenemeyen finansal hizmet sektoriinde de kullanilmasi uygundur (Chambers, 2009:

240-241).

2.1.4. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — EVA) Yontemi

[s diinyasinda artan rekabet, yayginlasan firma birlesmeleri, e-ticaretin artmasi ve
yasanan teknolojik gelismeler sonucunda, bu degisimlere uyum saglayabilen yoneticilere
ve yeni yoOnetsel tekniklere duyulan ihtiya¢ artmistir. Bu siirecte geleneksel firma
degerleme yontemleri yetersiz kalmig, yeni arayiglara yogunlagilmistir (Ercan vd.,
2006:81). Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi de, firma degerinin belirlenmesinde
kullanilan, firmalarin gergek karliligina dayali olan alternatif bir yontemdir.

EVA kavrami G. B. Stewart III ve Joel Stern Sirket Danismanlik Grubu tarafindan
1980’lerde gelistirilmistir. Bu finansal 6l¢ii, sirketlerin gercek karliligina dayali olarak
gelistirildigi i¢in, finansgilar tarafindan ¢abuk kabul goérmiis ve firma degerlemede EVA
yonteminin kullanimi giderek yayginlasmistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 246).

EVA yontemini savunanlar asagidaki ilkeleri benimserler (Sharma, 2010: 201):

e EVA, temsil catigsmalarinin azaltilmasina yardimci olur ve karar vermede

onemli rolii vardir.

e EVA ile hisse senedi getirisi arasinda diger yontemlere gore daha giiglii bir

iliski vardir.

e EVA hisse senedi performansini artirir.

e EVA, hisse senedi getirilerini agiklamada daha fazla bilgi saglar.

e EVA ile piyasa degeri iliskilidir.
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EVA, artik kar (residual return-R1) yontemini esas alarak firma faaliyetleri sonucu
elde edilen net karin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmistir. Artik kar yontemi ile
firmanin bir dénem sonunda elde ettigi kardan, firmaya yatirim yapanlarin bu
yatirimlarinin karsiliginda bekledikleri getiriler diisiildiikten sonra kalan net kar, artik kar
olarak ifade edilmektedir. Boylece, donem i¢inde elde edilen net karlardan ne kadarinin
firmada kaldig1 hesaplanmaktadir (Celik, 2002: 7). EVA’y1 hesaplamanin farkli yollari
olmakla birlikte hesaplama su sekilde gosterilebilir (Young ve O’byrne, 2001: 35);

EVA = Net Satislar

- Faaliyet Giderleri
= Faiz ve Vergi Oncesi Faaliyet Kar1 (EBIT)

- Vergiler
= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (NOPAT)

- Sermaye Giderler (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)

= EVA

Buradan hareketle EVA, Esitlik [2.17]’de goriildigi sekilde hesaplanabilir
(Fernandez, 2002: 4).

EVA = NOPAT — (Yatirilan Sermaye x WACC) [2.17]

Bunun yaninda firma faaliyetleri sonucunda firmaya yatirim yapanlarin
servetlerindeki artis1 belirlemede kullanilan bir diger yontem, Y atirimin Net Getiri Oran
(Net Return on Investment-Net ROI) dir. Yatinmin net getiri oranini, firmanin
yatirimlardan elde ettigi getiri oraninin, ortalama sermaye maliyetini agan kismi olarak
ifade etmek miimkiindiir. Firmanin yatirimlarindan elde ettigi getiri, bu getiriyi elde
etmek icin kullanilan sermayenin maliyetini asarsa, ortaklar i¢in ilave bir katma deger
saglanmasi durumundan soz edilebilir. Ornegin, yatirimin getiri oraninin %13, sermaye
maliyetinin %10 oldugu varsayilldiginda; yatirnmin net getiri oran1 %3 olacaktir ve
firmaya yatirim yapanlar, net olarak %3 ilave getiri elde edebileceklerdir (Celik, 2002:
6).

Buna gore EVA su sekilde de hesaplanabilir:

EVA = (ROl — WACC) x Yatirilan Sermaye [2.18]

EVA yontemine gore firma degeri, yatirilan sermayenin ve ekonomik katma

degerlerin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olmaktadir. Burada ekonomik katma
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degerlerinin buglinkii degeri, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin bir fonksiyonudur.
Firmanin yatirnm projelerinin faaliyet risklerinin ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin artmasi durumunda, ekonomik katma degerini artirmak i¢in uygulamaya
konulan projeler, firmanin degerinin azalmasina yol agabilmektedir (Ercan vd., 2006: 92).

EVA yonteminde, ekonomik katma degerin hesaplanmasinin kolay olmasi ve
EVA’nin dayali oldugu teorik yapinin basit olmasi, uygulamada da kolay olacagi
anlamina gelmemektedir. Ekonomik katma degerin hesaplanmasinda degerleme yapanlar
bir takim sorunlarla karsilasmaktadirlar. Bu sorunlardan en 6nemlisi yatirilan sermayenin
tam ve dogru olarak hesaplanamamasidir. Buradaki zorluk, geleneksel muhasebe verileri
ile gercek degerler arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple raporlanan
sonuglarin gercek duruma gore diizeltilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Celik, 2002: 9).
Ancak diizeltme yapilirken de subjektif davranilmamasi, firma yonetimi tarafindan
manipiile edilmemesi gerekmektedir (Y1ildiz, 2006: 67).

EVA yonteminde karsilagilan diger onemli sorun, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasi gerekliligidir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin belirlenmesi finans teorisinin zor ve tartismali konularindan birisidir.
Ozellikle de 6zsermaye maliyetinin belirlenmesi gelismis iilkelerde oldugu gibi iilkemiz
gibi gelismekte olan iilkelerde de 6nem arz eden ve farkli yorumlanabilen bir konudur
(Oztiirk, 2004: 367). Agirhkli ortalama sermayesinin hesaplanmasi gerekliligi INA
yonteminde de vardir. Dolayistyla bu sorun indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde de
karsimiza ¢ikmaktadir.

EVA yonteminin bir takim avantajlar1 da bulunmaktadir. Degere dayali yonetim
anlayisinin yoneticiler tarafindan kavranmasma yardimecir olan EVA’nin en onemli
avantajlarindan birisi, birim yoneticileri ile firmanin biitiinliigli arasinda yasanabilecek
amac catigmalarini engellemesidir. Ciinkii EVA baz alinarak degerleme yapildiginda,
firma degerini arttirabilecek birimler belirlenmekte ve bdylelikle birim yoneticilerinin
firma amaglarinin aksine davranmalari miimkiin olmamaktadir (Ercan vd., 2003: 79-82).
Degerlemede EVA’nin kullanilmasinin yararlarindan bir digeri ise, hem yoneticilere hem
de yatirimcilara firmanin net bugiinkii degerinden yola ¢ikarak firma hakkinda bilgi
saglanmas1 konusunda 6nemli ipuglar1 saglamasidir. Yontem, analistlere ve yatirimcilara,
firmanin cari ve gelecekteki yatirim firsatlarinin firmanin piyasa degerine, mevcut
bor¢larina ve hisse senetlerine nasil bir etkisi olacagi yoniinde bilgi saglamaktadir

(Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 250).
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2.2. Literatiirde Yer Alan Calismalar

Firma degerleme, literatiirde yer alan bircok ¢alismaya konu olmustur. incelenen
caligmalar sonucunda firma degeri, piyasa degeri, firma degeri ile piyasa degeri iliskisine
yonelik calismalar ile degerleme ve degerlemede kullanilan yontemlere iliskin
calismalara rastlanmistir. Yapilan literatlir taramasinda incelenen c¢alismalara iliskin

Ozetler agsagida sunulmustur.

2.2.1. Firma Degerlemesi ve Firma Degerleme Yontemlerinin Uygulanisina
Iliskin Cahismalar

Literatiirde firma degerlemesi ve degerlemede kullanilan yontemlerle ilgili
caligmalara bakildiginda, firma degerlemede kullanilan temel degerleme yontemleri
kullanilarak belli bir firmanin degerinin tespit edilmesine yonelik bir¢cok c¢aligmaya
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Sagmanl (1996) tarafindan yapilan galismada INA
yontemi, Net aktif degeri yontemi ve F/K orani, PD/DD orani gibi farkli piyasa carpanlari
kullanilarak 6rnek bir firmanin degeri tespit edilmistir. Yapilan hesaplamalara gore her
bir ydnteme igin farkli firma degerleri tespit edilmistir. Calismanmn sonucunda INA
yontemine gore ve F/K orani yontemine gore yapilan firma degerlemesine daha fazla
agirlik verilmesi uygun goriilmiistiir. Her bir yontem i¢in belirlenen agirlik dereceleri ile
o yonteme gore hesaplanan firma degerleri ¢arpilarak, bulunan sonuclar toplanmis ve bu
sekilde ornek firmanin degeri tespit edilmistir.

Alkan ve Demireli (2007) tarafindan yapilan ¢alismada da, bir firma igin 6rnek
uygulamaya yer verilmis, degerleme yontemlerinden net aktif deger, PD/DD orani, F/K
orani, F/NA orani kullanilarak firmanin degeri hesaplanmis ve bu yontemlerin ortalamasi
alinarak firma degerinin belirlenmesine ¢alisiimistir. Oymak (2009) calismasinda, INA
yontemini kullanarak bir banka degerlemesi, Serbest (2007) de ¢alismada INA ydntemini
kullanarak bir firma degerlemesi uygulamasi yapilmistir.

Kurtuldu (2007) piyasa ¢arpanlart yontemlerinden PD/DD orani, F/K orani,
temettii yaklasimi ve net nakit akimi yaklasimi kullanilarak bir hastanenin gelecege
yonelik firma degeri hesaplamistir. Yavas’in (2011) caligmasinda Tiirkiye bankacilik
sektdriinde faaliyet gdsteren ticari bir bankanin degeri, INA yontemleri arasinda yer alan
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 yontemi ile tahmin edilmistir.

Unlii (2008) calismasinda alternatif bir degerleme yaklasimi olan EVA ve
geleneksel degerleme yaklasimi olan INA yontemlerini borsada islem géren bir firmanin

tizerinde uygulamuis, iki ayr1 yonteme gore firmayr degerlemistir. Her iki yonteme gore
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cok farkli sonuglar elde edilmistir. Firmanin degeri EVA yontemine gore
hesaplandiginda, firmanin gergekte bir katma deger yaratmadigi goriilmektedir. INA
yontemine gore hesaplandiginda ise gergekte olusan piyasa degerinin iizerinde bir degere
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bilir ve Kulali (2014) tarafindan yapilan ¢alismada goreceli firma degerlemede
kullanilan piyasa carpanlari karsilastirilmistir. Bu carpanlarin bazilart FD/S, FD/FAVOK
gibi firma degeri c¢arpanlari, bazilar1 ise F/K orani, F/S orani, PD/DD gibi 6zkaynak
carpanlaridir. Calismada bu ¢arpanlarin genel 6zellikleri ve nelerden etkilendigi tizerinde
durulmustur. Bununla birlikte, tek bir carpanin tim sektdrler i¢in uygulanabilir
olmayabilecegi, farklt sektor icin farkli g¢arpanlarin uygun olabilecegi {iizerinde
durulmustur.

Oztepe ve Beylik (2014) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, saglik sektoriinde
yeni bir uygulama alan1 olan halka arz ve firma degerleme ¢aligmalarinin, hastaneler igin
tercih edilebilecek bir yontem olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Calismada, 2003—
2010 yillar1 arasi bilango ve gelir tablolarindan faydalanilarak A hastanesinin degeri
PD/DD, F/K, defter degeri (BV), temettii ve net nakit akim1 yaklagimlarina gore ayr1 ayri
tespit edilmistir. Her bir yonteme gore farkli sonuclar elde edilmistir. Cikan sonuglar A
hastanesinin hisse senedi degeri ile karsilastirilmig, halka arz ve firma degerleme
calismalarinin hastaneye isletme politikasini belirlemede bulundugu yeri ortaya koymast,
arti deger saglamasi ve yeni yatirimlari yapilmasinda onem arz ettigi sonucuna
ulasilmistir.

Masun (2017) tarafindan yapilan g¢alismada, turizm ve otelcilik sektdriinde
faaliyet gdsteren bir firmanin degeri, INA ve net aktif degeri yontemleri kullanilarak
tespit edilmistir. Her iki yonteminde turizm ve otelcilik sektoriinde kullanmaya elverisli
oldugu ve yapilan degerleme sonucunda, firmanin degerinin, kurulus sermayesinden
%30’a yakin oranda daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasilmistir. Elmas vd. (2017) de
calismalarinda INA yontemini kullanmislardir. Calismada, BIST bilisim sektoriinde yer
alan iki 6nemli firma, nakit akimlar1 yontemlerinden olan firmaya serbest nakit akimlari
ve 0zsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemleri ile degerlenmistir. Yapilan degerleme
sonucunda elde edilen firma degerleri ile borsa performanslar1 karsilastirildiginda,
Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemi ile yapilan degerleme sonuglariin, firmaya
serbest nakit akimlar1 yontemine gore daha tutarli oldugu tespit edilmistir.

Unvan (2019) calismasinda, Tiirk Hava Yollar1 (THY) firmasini, INA yéntemi ve

goreceli degerleme yaklasimlarina gore degerlemistir. Calismanin amaci, firmay1 her iki
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yonteme gore degerleyip, elde edilen sonuglart tutarliliklart agisindan karsilastirmaktir.
Degerlemede gercege en yakin degere ulasabilmek i¢in olabildigince farkli yontemlerin
kullanilarak kiyaslama yapilmasi ve degerleme yoOnteminin se¢iminde firmanin ve
firmanin faaliyette bulundugu sektoriin kendine 6zgii Ozelliklerinin de g6z Oniinde
bulundurulmas: gerekir. Yapilan degerleme sonucunda, INA ve goreceli degerleme
yontemlerinden F/K orani yontemi ile ulasilan firma degerlerinin birbiri ile tutarli oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

2.2.2. Firma Degeri, Piyasa Degeri, Finansal Oranlar Arasindaki iliskiyi

inceleyen Cahismalar

Finansal oranlar1 irdeleyen diger ¢alismalar ise hisse senedi getirileri ya da firma
degeri ile iliskili olan finansal oranlarin arastirilmasina yonelik, Aktas (2008), Birgili ve
Diizer (2010), Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012), Kurtaran vd. (2015) tarafindan yapilan
calismalardir. Bu ¢alismalarda finansal analizlerde kullanilan cari oran, asit-test orani,
stok devir hizi, alacak devir hizi, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net kar marji,
aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, bor¢-6zsermaye orani ve faiz karsilama orani gibi
oranlar ile firma degeri arasinda bir iliski olup olmadigi incelenmistir. Caligmalarin
sonuglarinda da oranlarin bazilar1 ile firma degeri arasinda pozitif yonlii, bazilarinda ise
negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Kiigiikkaplan (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2000-2010 yillar1 aras1 111
tretim firmasinin piyasa degerleri (piyasa degeri/defteri orani) ile ic¢sel degiskenler
(finansal oranlar1) arasinda sektorel bazda anlamli bir iligki olup olmadig1 arastirilmstir.
Yapilan panel veri analizi sonuglarina gore, firmalarin piyasa degerinin yaklasik % 23°liik
kisminin firmalara 6zgili igsel unsurlar (finansal oranlar) ile agiklandigi ve toplam
bor¢lanma oraninin piyasa degerini negatif sekilde etkiledigi go6zlemlenmektedir.
Sektorler itibariyle yapilan analizlerde, firma degiskenlerinin piyasa degeri lizerindeki
etkisinin sektorler itibariyle farklilastigi ya da isaretlerinin degistigi bulgusuna
ulasilmistir.

Bicen ve Sezgin (2017) g¢aligmalarinda, BIST bilisim sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin finansal oranlari ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma 2005-2015 donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan finansal oranlar yillik
frekansa sahip olup, bu oranlar net kar biiyiime orani, net satig biiylime orani, 6zsermaye
biiylime orani, uzun vadeli borg biiylime orani, stok devir hizi, 6zsermaye/maddi duran

varliklar orani, 6zsermaye karliligi, fiyat/kazang orani, hisse basina kar, piyasa
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degeri/defter degeri oranidir. Ayrica ¢aligmaya, 2008 ve 2013 yillarinda gergeklesen kriz
ve siyasi olaylar i¢in kukla degisken olusturularak, agiklayici degiskenlere eklenmistir.
Panel veri analizinin uygulandig1r calismada, firma degerini pozitif yonde etkileyen
degiskenler net satis biiyiime orani, hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri orani
olup, negatif yonde etkileyen degiskenler ise uzun vadeli bor¢ biiyiime orani ile 2008
yilina ait kiiresel kriz kukla degiskeni olmustur.

Ozdemir ve Oncii (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul Metal
Anasanayi Sektoriindeki firmalarin degerleri ile muhasebe verileri arasindaki iliski
incelenmistir. 2010-2015 donemini kapsayan arastirmada panel regresyon analizi
yontemi kullanilmistir. Analizlerde Oncelikle birim kok testleri yapilmis, bu amacla
Augmented Dickey Fuller, Phillips Perron ve Levin, Lin & Chu birim kok testleri
kullanilmistir. Birim kok testlerine gore, 6zsermaye ve maddi duran varliklar hari¢ diger
tim degiskenlerin duragan oldugu goriilmustiir. Kurulan model ve yapilan regresyon
analizi sonucunda firmalarin muhasebe bilgileri, firmalarin degerini %84 oraninda
aciklamaktadir. Bunun yaninda, satis gelirleri, 6zsermaye, maddi olmayan duran
varliklar, pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin firmalarin degerlerini istatiksel olarak
anlaml bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir.

Farkli degerleme yontemlerine gore hesaplanan firma degerleri ile firmalarin
piyasa degeri arasindaki nedensellifi ve aciklama giiciinii inceleyen caligmalara
bakildiginda, ulusal literatiirde bu konuda Oztiirk (2010) tarafindan ¢alisma yapilmistir.
Yapilan galismada firma degerlemesinde kullanilan RI (artik kar), FCFE (6zsermayeye
serbest nakit akimlari) ve BV (defter degeri) degerlerinin firmalarin piyasa degerini
aciklama giici incelenmistir. Agirhikli olarak BIST Imalat sektorii ele alinarak yapilan
caligmada, panel veri regresyon analizi yapilmistir. Buna gore teorik degerleme
modellerinin firmalarin piyasa degerini nasil agikladig1 ortaya konmustur. Sonuglara
gore, firmalarin piyasa degerleri, teorik degerleme modellerinden RI, FCFE ve BV ile
anlamli ve giiclii bir iliski i¢indedir. Ancak firmalarin piyasa degerleri, artik karlar
tarafindan diger iki yonteme gore daha fazla etkilenmektedir. Dolayistyla firmalarin artik
karlarina odaklanmalar1 gerekir.

Yabanci literatiire bakildiginda ise, bu konuda yapilan ¢alismalardan biri, Biddle
vd. (1997) tarafindan yapilmistir. Calismada, Haziran 1983-Mayis 1994 dénemini
kapsayan 773 firma ve 6174 firma-yil gozlem sayisi ile yaptiklar ¢aligmalarinda panel
data regresyon analizini ile hisse senedi getirilerinin EVA, RI, CFO (faaliyetlerden

saglanan nakit akimi-cash flow from operations) ve NI (net kar-net income)
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degiskenlerinden hangisi ile daha yiiksek oranda iliskili oldugunu test etmislerdir. Hisse
senedi getirileri bagimli degisken olarak kullanilirken, EVA, RI, CFO ve NI bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Bu c¢alisma sonucunda kullanimi giderek yayginlasan
EVA’nin firma degeri ve hisse senedi getirilerini agiklamada net kara gore daha iistiin
olmadigint bulgusuna ulasilmistir. Bunun nedenleri EVA’da yapilan muhasebe
diizeltmelerinin hata pay1 igerebilmesine ve EVA hesaplanirken tahakkuklarin goz
ontinde bulundurulmamasina baglanmistir. Bu nedenle, EVA yonteminin finansal
raporlamada kazanglar1 degistirmedigi ifade edilmistir.

Frankel ve Lee (1998) yaptiklar1 ¢aligmalarinda hisse senedi getirilerini tahmin
etmede analiz temelli degerleme modellerinin kullanigliligini arastirmigtir. I/B E/S uzman
(analist) tahminleri kullanilarak firmanin temel degerleri ve artik kar modeliyle firma
degeri tahminlenmistir. Caligmadaki bulgulara gore analist tahminlerini, kazanglarin
piyasa beklentileri daha iyi yansitmaktadir. 1975-1993 yillarin1 kapsayan ¢alisma, ABD
borsalarinda islem goéren firmalar iizerinde, 18.182 firma-yil gdzlem sayisi olan 6rneklem
tizerinde yapilmistir. Buna gore I/B E/S uzman (analist) tahminleri kullanilarak firmalarin
ME (market value of equity), B/P (book-to-price), V/P (value-to-price) oranlari
tahminlenmistir. Calismanin sonuglarina goére uzun donemde hisse senedi fiyatlarini
tahminlemede hisse senedi fiyati ile en yiiksek derecede iliskili olan oran, V/P oranmidir.
B/P oranini ise 12 ay gibi daha kisa siireli tahminlerde kullanilabilir. Ayrica yatirimcinin,
yatirim stratejilerinde V/P oranini benimsemesi halinde uzun vadede daha yiiksek getiri
sergileyecegi vurgulaniyor.

Jiang ve Lee (2005) tarafindan Dow Jones ve S&P endeksindeki firmalar {izerinde
yapilan yapilan ampirik ¢aligmada, RI modeli ile geleneksel temettii iskontolama
modelini (dividend discount model- DDM) birbiriyle kiyaslanmistir. Jiang ve Lee
calismalarinda, geleneksel modelin hisse senedi volatilitesini agiklamadaki
basarisizligindan dolay1 alternatif bir model olan muhasebe bazli degerleme modeli olan
RI modelini de ele almis ve iki modelin etkileri VAR analiziyle test etmislerdir. Elde
edilen sonuglara gére RI modeli kullanilarak yapilan degerleme ile DDM modeline gore
yapilan degerlemeden daha dogru sonuglara ulasilabilecegi bulgusuna ulasilmistir.
Ayrica, RI modelindeki muhasebe karlar1 ve defter degerlerinin, DDM modelindeki
temettiilerden daha yararl bilgiler i¢erdigi bulgusuna da yer verilmistir.

Ismail (2006) tarafindan yapilan Ingiltere piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin
ornekleme dahil edildigi caligmada, 1990-1997 yillarin1 kapsayan 2.252 gozlem
kullanilarak panel veri regresyon analizi gerceklestirilmistir. EVA, RI, NI, Vergiden
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Sonraki Esas Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Tax-NOPAT) ile Faaliyet Nakit
Akimlarmin (Operating Cash Flow-OCF) firma degerlerini nasil etkiledigi incelenmistir.
Analiz sonuglarina gore, EVA ve RI firma degerlerini belirlemede NI’ya Ustiinliik
saglamamistir. NI ve NOPAT in; EVA, RI ve OCF’ye gore firma degerlerini daha iyi
acikladig ve etkiledigi sonucuna varilmstir.

Volkov ve Berezinets (2007), 2001-2005 yillarin1 kapsayan caligsmalarinda,
degerleme modellerinden olan BV, NI ve Rl modellerinin, firma degerlerini agiklama
giiclinii panel veri analizi ile Rusya hisse senedi piyasasinda yer alan 31 firma {lizerinde
incelemis, Rl modelinin firma degerlerini daha iyi oranda agikladigini tespit etmislerdir.

Cupertino vd. (2013) tarafindan 1900 gozlem/yil igeren orneklemle yapilan
caligmada firma degerleme yontemi olan DCF (Discounted Cash Flow), DDM ve RI
yontemleri karsilastirilmistir. Caligma, 1995-2004 yillar1 arasini1 kapsayan bir donemde
Brezilya borsasinda islem goren firmalar tizerinde yapilmistir. En iyi degerleme
yontemini belirlemek i¢in 4 farkli hipotez olusturulmustur. Hipotezler tizerinden yapilan
testlerin sonuglarina gore DCF yontemi diger yontemlere gore en iyi derecede agiklama
giicline ve dogruluga sahip oldugu tespit edilmistir.

Hand vd. (2016) calismalarinda, kiiresel sermaye piyasalarindaki katilimcilar igin
onemli olmas1 ve 50 yildir arastirmalara konu olmasi nedeniyle, ABD’deki 6zsermaye
analistleri tarafindan kullanilan RI degerleme modeline odaklanmislardir. Calismada, bu
gibi analistler tarafindan uygulanan RI degerlemesinin gelismisliginin incelenmesi,
RI’'nmin gelecekteki firma degerlerini daha makul tahminlemesi ve DCF’den daha az
onyargilt degerlendirmeler yapmas: halinde RI'nin ekonomik Oneminin ortaya
c¢ikarilmasi amaglanmistir. Bunun i¢in Thomson ONE Investext veritabaninda yer alan
(yatinm analistleri tarafindan olusturulan) yatirnm raporlarindan DCF ve RI
degerlemelerinin icerigi incelenerek, analistlerin RI yontemini kullandiklar1 belirlenmis
ve RI degerleme yontemi ile DCF yontemi karsilastirilmistir. RI ve DCF yontemini
birlikte kullanan 547 degerleme seti lizerinde yapilan bu ¢alisma, 1998-2013 dénemini
kapsamaktadir. Yapilan karsilagtirma sonucunda RI modelinin tek basina kullanilmasinin
DCF kullanilarak elde edilenlerden daha iyi tahminlere yol actigi, DCF ile birlikte
kullanildiginda ise en belirgin faydanin ROA-RI yerine ROE-RI kullanildiginda ortaya
ciktig1 sonucuna ulagilmistir. Cilinkii hem nakit akisinin hem de artik karin birlikte
uygulanmasinin, analistlere daha ¢esitli ekonomik diislince ve daha genis bir bakis agis1

sunacagi diistintilmektedir.
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Stancu vd. (2017) calismalarinda, gelir yaklasimina odaklanarak, DCF, MVA
(market value added), RI, net varlik yaklasimi ve piyasa yaklasimlarindan EV/EBITDA
yontemlerine gore elde edilen sonucglarin karsilagtirilmasi amacglanmistir. Yapilan
degerleme sonucunda, net varlik yaklasimi gore tespit edilen degerin, diger yontemlerden
%50.3 oraninda daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diger yontemlere gore elde edilen
degerler ise birbirine yakindir. Caligmada, s6z konusu degerleme yontemlerinden
hangisinin secileceginin, yatirimcilar tarafindan yatinm karar1 verilirken hangi deger

belirleyici unsurlarin dikkate alinacagina bagli oldugu belirtilmistir.

2.2.3. Firma Degerlemesinde Tahminleme Hatasimi inceleyen Calismalar

Penman ve Sougiannis (1998), FCF, DDM ve RI modeli iizerinden yapilan
degerlemelerdeki tahminleme hata paylarmi bulmak icin bu yontemlerle elde edilen
degerler ile piyasa fiyatlarii karsilastirmiglardir. Degerlemenin geleneksel formiilleri,
kazanglar ve gelecekle ilgili tahminlemeleri igerir. Bu yontemlerde terminal degerin
hesaplanmasinin sorun igerebilmesinden dolayr FCF, DDM ve kazang esasina dayanan
RI teknikleri kiyaslanmistir. Secilen periyodun tahminlemeye olan etkisini saptamak
amaciyla her bir yonteme gore 1, 2, 4, 6, 8 ve 10 yillik periyotlar kullanilarak degerleme
yapilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda RI tekniginin kullanilmasi halinde degerleme
hatalarinin azaldig1 goézlemlenmistir. Ancak, kazan¢ yaklagimina gore degerlemenin
ozellikle 5-8 yillik periyotta iyi performans gostermedigi, kisa siireli modellerde ise daha
iyi performans gosterdigi ortaya koyulmustur. FCF modeline gore ise performansinin
nihai degeri tahmin etmek i¢in yapilan varsayimlara bagli oldugu ve modelin diisiik
degerleme yaptig1 ortaya cikmistir. DDM yontemine gore ise periyodun uzunlugu
azaldik¢ca tahminleme hatasinin arttigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica tahakkuk esash
degerlemenin, 6zellikle yiiksek F/K oran1 ve yliksek PD/DD oranina sahip olan firmalarda
eksik degerlemeye yol actig1 ifade edilmistir. Degerleme hatalarini hesaplamak igin ise
hesaplanan firma degerleri ile fiili islem fiyatlar1 karsilagtirilmistir.

Francis vd. (2000), benzer bir ¢alismayr ABD'de halka ag¢ik firmalar tizerinden
yapmiglardir. Calismalarinda DDM, FCF ve iskonto edilmis anormal kazang (AE)
modellerinin tahminlemedeki dogruluklarmi ve piyasa fiyatlarindaki degisimleri
aciklama giiciinii incelemislerdir. 1989-1993 yillarini kapsayan ¢alismada tahmin verileri
Value Line raporlarindan, ge¢mis yil veriler, ise Compustat ve CRSP veri tabanlarindan
alimmstir. Calismada modellerin dogrulugu, model tahminlerini mevcut piyasa fiyati ile

karsilastirarak belirlenmistir. Sonuglar, tiim modellerin hisse senetlerini diisiik degerleme
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egiliminde olduklarini ve AE modelinin tahminlemede %20 hata pay1 ile en iyi oldugunu,
FCF modelinin %31.5 hata payu ile ikinci sirada oldugunu ve bu modellerin her ikisinin
de DDM model tahminlerini (%75.5 hata payi1) geride biraktigin1 géstermektedir. Bu
oranlar biiyiimenin %0 olarak alinmasi ile elde edilmistir. Modelde ayrica, biiylime %4
olarak alinarak tahminlemede bulunulmus ve %0 biiylimeye gore yapilan tahminlemeden
daha diisiik hata paylarina ulasilmistir. Ayrica, modellerin hisse senedi fiyatlarindaki
kesitsel degisimi agiklayabilme giiglerine bakildiginda bulgular, firmalarin piyasa
fiyatlarindaki degisimi agiklamada, AE modelinin agiklama giiciiniin (%90), DDM (%84)
ve FCF (%77) modellerine gore daha iistiin oldugunu gostermektedir.

Plenborg (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, firma degerlemede kullanilan RI
ve DCF modelleri karsilastirllmistir. Calismada, teoride iki modelde de benzer olan
durumlar olsa da, gelecekle ilgili varsayimlar basitlestirildiginde her iki modelin
birbirinden farkli sonuclar ortaya ¢ikardigi sdylenmektedir. Gelecekle ilgili en 6nemli
varsayim biiylime oraninin tahminidir. Calisma sonuglari, DCF ve Rl modellerinde
uygulanan biiyiime oraninin, finansal tablolara gére 6ngoriilen biiyiime oranindan daha
biiylik olmasi durumunda firmanin asirt degerlendigi, kiiciik olmasi durumunda ise
firmanin diisiik degerlendigini ortaya koymustur. Bu oranin ve gelecekle ilgili diger
varsayimlarin (WACC, gelecekteki serbest nakit akimlari, gelecekteki kar vb.) dogru
tahminlenmesi c¢alismanin sonuglarini etkilemektedir. Calismada farkli sermaye
yapilarina gore olusturulan farkli 6zsermaye-borg senaryolarina gére hesaplanan WACC
ile firmalar degerlenmistir. Buna gore, firmanin sermaye yapisinda borg¢ orani arttikga
DCF modeline gore firmanin daha yiiksek degerlendigi, azaldik¢a daha distlik
degerlendigi, RI modelinde ise bu durumun tam tersinin gergeklestigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, firmanimn borg orani arttiginda DCF modeli firmay1 daha yiiksek, azaldiginda
ise RI modeli firmay1 daha yliksek degerleyecektir. Buna gore calismada bazi durumlarda
RI modeli firma degeri ile ilgili olarak daha dogru sonugclar verirken, bazi durumlarda ise
DCF modeli daha dogru sonuglar vermistir. Ayrica ¢alismada, biitge kontroliiniin nakit
akimindan ziyade tahakkuk muhasebesi rakamlarina dayali olmasi nedeniyle RI modeli
kullanilarak tahmin yapilmasi daha mantikli goriilmiistiir.

Bailey vd. (2008), tarafindan yapilan 2001-2005 donemini kapsayan ¢alismada ise
Avusturalya hisse senedi borsasinda islem goren 129 firma iizerinde firma degerleme
modellerinin uygulamali bir karsilastirmas1 yapilmistir. Calismada yaygin olarak
kullanilan DCF, DDM ve RI yontemleri karsilastirilmistir. Caligmada iki farkli panel

olusturulmustur. Panel A ya gore tiim firmalar analize dahil edilmekte ve buna gére RI
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yonteminin, DDM ve DCF yontemlerine gore daha diisiik hata payma sahip oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Panel B ye gore ise temettii dagitmayan ve negatif serbest nakit
akimina sahip olan firmalar ¢ikartilarak analizler tekrarlanmistir. Panel B ye gore yapilan
analizlerde genel olarak Rl ve DDM yontemleri ile ilgili hata paylarmin diistiigii, ancak,
devam eden deger ve biiyiime tahminlemesi sorunlarindan dolayr DCF yontemine iliskin
sorunun devam ettigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica devam eden deger kullanmaksizin
yapilan hesaplamalara gore degerleme, devam eden degerin de hesaplandigi ve devam
eden degeri hesaplarken biiyiimenin de hesaplamalara dahil edildigi ti¢ farkli duruma goére
her bir yontemdeki degerleme hatalar1 incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, devam
eden deger kullanmaksizin yapilan hesaplamalarda hata paylarinin en yiiksek oldugu,
devam eden degerin de hesaplandigi durumda hata paylarinin diistiigii, devam eden degeri
hesaplarken biiyiimenin de hesaplamalara dahil edildigi durumda ise hata paylarinin daha
da diistiigii goriilmiistiir. Ayrica degerlemede kullanilan donem uzunlugu arttikca DDM
ve RI modellerinde hata paylariin azaldigi, DCF modelinde ise hata paylarindaki artis
veya azaliglarin degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Hatipoglu’nun (2011) 2005-2009 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, borsada islem
goren enerji sektoriine ait 5 adet firmanin FCFF, FCFE ve goreceli degerleme
yontemlerine gore degerlemeleri yapilmis, bulunan degerler ile firmalarin 2010 yilinda
borsada iglem gordiikleri en diisiik ve en yiiksek fiyat araligi karsilastirilmistir. Bir firma
icin FCFE, baska bir firma i¢in hem FCFF hem de FCFE, diger bir firmaya igin ise FCFF,
FCFE ve F/S orani hari¢ biitiin goreceli degerleme yontemleri, sz konusu firmalarin
2010 yili borsadaki fiyat araliklari arasinda deger almiglardir. Sonu¢ olarak, gelir
yaklasimini temel alan yontemlerin, firmalarin borsa performanslarii tahmin etmede,
goreceli degerleme yontemlerine gére daha saglikli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Karakoca (2011) tarafindan yapilan ¢alismada gelir yaklasimi, varlik yaklagimi ve
piyasa yaklasimi temel alinmistir. INA ydntemi, net defter degeri yontemi ve géreceli
firma degeri yontemi kullanilarak borsada islem goren bir firmanin degeri belirlenmistir.
Her bir yonteme gore farkli sonuclar elde edilmekle birlikte, 6zellikle goreceli firma
degeri yonteminde ortaya ¢ikan sonuglarin birbirine olduk¢a yakin oldugu goriilmiistiir.
Ayrica goreceli firma degeri yontemleriyle tespit edilen firma degeri piyasa degerinin
altinda hesaplanmis olup, INA ydntemine gore bulunmus firma degeri piyasa degerinin
tizerinde bir degere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. En diisiik degeri ise net defter

degeri yontemi vermistir.
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Hatipoglu ve Yener (2013) calismalarinda, firma degerleme yontemi olan FCFF
ve FCFE yontemlerinin Tirkiye’deki enerji sektoriinde uygulanabilir sonuglar verip
vermediginin ortaya konulmasi amaglamiglardir. 2009 yili baz alinarak 10 yillik nakit
akimlar1 projeksiyonu yapilmis ve 5 adet enerji firmasi i¢in her iki yonteme gore firma
degeri hesaplanmistir. Cikan sonuglar firmalarin 2010 yili borsa performans: ile
karsilastirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye’deki enerji sektoriinde, FCFF
yontemi, FCFE yonteminden daha uygulanabilir sonuglar vermektedir.

Toraman ve Korpi (2015) tarafindan yapilan ¢alismada piyasa ¢arpanlar1 yontemi
incelenmistir. Calismada BIST dokuma, giyim esyasi ve deri sanayii sektoriinde 2003-
2012 yillart arasinda faaliyetlerini devam ettirmis olan 20 firmanin verileri kullanilmistir.
Buna gore bu firmalarm F/K orani, PD/DD orani, F/NA orani, F/S oran1 ve FD/FAVOK
carpanlar1 hesaplanmis ve sektor ortalamalar1t alinmistir. Sektér ortalamalari iizerinden
03.05.2013 tarihinde halka arz olan ROYAL HALI’nin deger tahmini her bir ¢arpana
gore ayri1 ayri belirlenmistir. Firmanin halka arz edildigi tarihteki borsa performansi
alinmis ve hangi yontemin borsa performansi araliginda deger belirledigi tespit edilmistir.
Sonug olarak, karsilastirmali degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan ROYAL
Halr’nin degeri F/S ve FD/FAVOK yéntemlerine gore halka arz fiyat aralifinda sonug
vermis, diger yontemlerde ise halka arz fiyat aralifina girmemistir. Bu yontemler
firmanin o tarihteki borsa performansi araliginin diginda tahminde bulunmustur.

McLemore vd. (2015) ¢alismalarinda, back-test metodunu kullanarak geleneksel
temettii iskontolama modelinde (DDM) tahmin hatalarin1 incelemislerdir. Tahmin
hatalar1, gerceklesen temettii, hisse senedi fiyat1 ve zamana bagl olarak degisen iskonto
oranlarindan kaynaklanir. Yapilan caligmada, degisik uzunluklardaki modeller
incelenmistir. Modellerdeki periyod 1 yil ile 20 yil (1988-2008 donemi) arasinda
degismektedir. Bunun i¢in 20 yilin {izerinde araliksiz temettii 6demesi yapan firmalar
ornekleme dahil edilmistir. Orneklemdeki her bir firma icin hesaplanan deger ile
gerceklesen hisse senedi degeri karsilastirilarak tahminleme hatasi irdelenmistir. Burada
tahmin hatalarinin az olmasi igin fiili fiyatlar ile tahminlenen deger arasinda en az farkin
ortaya c¢ikarmasi beklenir. Calismanin bulgularina gére DDM, gercek hisse senedi
fiyatindan daha diisiik bir degerleme yapmakta ve tahmin hatalari, en yiiksek %55 ile en
diisiik %2 arasinda tahmin modelinin hesaplama i¢in kullanilan siireye bagli olarak
degismektedir. 1 yillik modellerde ortalama hata %8.8, 5 yillik modellerde ise %14.1, 20
yillik modellerde %54 olarak degigsmektedir. Calismada daha kisa siireli modellerde ve

daha kisa siireli temettii 6demeleri dikkate alinarak yapilan degerlemede tahminleme
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hatasinin azaldigi, piyasa oynakligi arttik¢a zamana bagli degisen Ozkaynak iskonto
oranlarini kullanarak yapilan degerlemede de tahminleme hatasinin azaldigi bulgusuna
ulasilmigtir. Ayrica, 2008 yilinda tahminleme hatasi yiiksek bulunmustur. Bunun nedeni
ise 2008 krizine baglanmistir. Sonug¢ olarak analizciler degerleme tahminleri yaparken
kisa siireli DDM modellerini kullanmalidir. 10 y1l ve {izeri temettii akisi olan modelleri
kullanirken oldukca dikkatli olmalidir.

Farkli degerleme yontemlerini karsilastiran bir diger ¢alisma Altan ve Karahan
(2016) tarafindan yapilmistir. Calismalarinda FCFF, FCFE ve EVA yontemlerini,
belirlemis olduklart 4 farkli sektorden 5’er firma segerek 20 firma {izerinden
karsilagtirmiglardir. Bunun i¢in 2010-2014 yillar1 arasindaki her bir yil i¢in firmalarin
degerleri tespit edilmis, elde edilen bu degerlerin ortalamasi alinarak sektdr ortalamalar
hesaplanmistir. Elde edilen bu ortalama degerler ile piyasa degerleri arasindaki fark
alinarak, en diisiik farka sahip olan yontemin o sektorde olusan piyasa degerini en saglikli
sekilde agiklayacagi kanaatine varmislardir. Buna gore enerji, teknoloji ve ulastirma
sektorlerinde EVA’nin, gida sektoriinde ise FCFF nin piyasa degerinin tespit edilmesinde
kullanilmasinin daha uygun olacagi sonucuna ulagilmistir.

Eriksson Deibrant ve Stoffers (2019) tarafindan yapilan ¢alismada ise, halka agik
30 Isve¢ firmasi 2004-2017 dénem araliginda FCFE ve DDM ydntemlerine gore
degerlenmistir. Calismada firmalar sektorlere gore ayrilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
FCFE yontemi, tiiketim mallar sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin %53,33{inii
yiiksek tahminlemis, 13,33’{inii dogru tahminlemistir. Az bulunan {iiriinler ve hizmet
sektoriindeki firmalardan ise, %6,69’unda disiik degerleme, %?23,33’iinde yiiksek
degerleme tespit edilmistir. Insaat iiriinleri sektdriinde bu oran biraz daha diismiis ve diger
iki yonteme kiyasla %4,06 daha az degerleme hatasi tespit edilmistir. Mithendislik ve
tiretim sektoriinde ise, drneklemdeki firmalarin yarisinda diigiik degerleme, %30’unda
yiiksek degerleme goriilmiistiir. Makine ve ekipman sektoriinde de durum benzer
sekildedir. Bankacilik sektoriinde ise en diisiik degerleme hatasina ulasilmistir. DDM
yonteminde ise bulgular, tiiketim mallar1 sektoriinde degerleme hata payinin %46,67’ye
geriledigini ve yine yiiksek tahminleme oldugunu gostermistir. DDM’ye gore az bulunan
tiriinler ve hizmet sektoriindeki sapma, tiiketim mallar1 sektoriinden daha kiigiiktiir.
Yonteme gore %26,67°lik bir oranda yiiksek degerleme mevcut olup, bu oran FCFE
yonteminden daha biiyiiktiir. insaat iiriinleri sektdriindeki firmalarin ise %85 inin diisiik
degerlendigi, miithendislik ve liretimde DDM yonteminin en diisiik degerleme hatasina

ulasildigr tespit edilmistir. Makine ve ekipman sektoriinde FCFE yonteminin tersine
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diisiik degerlemenin hakim oldugu, Bankacilik sektoriinde de FCFE ydnteminin tersine

sonug elde edilmis ve %53,33’liik diizeyde yiiksek degerleme tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
FiRMA DEGERLEMEDE KULLANILAN TEMEL DEGERLEME
YONTEMLERI iLE FIRMALARIN PiYASA DEGERLERI ARASINDAKI
ILISKININ ANALIiZi

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Calismanin en Onemli hareket noktasi, yatirimci kararlart ve davraniglaridir.
Yatirimc1 kararlart ve davranislari, firmanin gercek degerine gore degisebilir.
Yatirimcilar, yatirim yaptiklar: ya da yapacaklari firmanin gergek degeri hakkinda bilgi
sahibi olarak dogru bir karar vermeyi amaglar. Bu nedenle, firma degerinin dogru bir
sekilde tespit edilebilmesi, yatirimei kararlart agisindan oldukga énemlidir.

Firma degerinin tespit edilmesinde bir¢cok yontem kullanilmakla birlikte, bu
yontemlerden hangisinin piyasa degerine daha yakin sonuglar verdigi sorusu, bu
calismanin arastirma konusunu olusturmaktadir. Calismada, Borsa Istanbul’da islem
goren firmalarin degerleri farkli firma degerleme yontemleri araciligiyla tespit edilerek,
bu yontemlere gore elde edilen hisse senedi degerleri ile piyasa degerleri arasindaki
iligkinin incelenmesi ve hisse degerinin tespit edilmesinde en dogru sonucu verecek
yontem ya da yontemlerin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Boylelikle, dogru
degerleme yontemini kullanan kisilerin, yapmayi diigiindiikleri yatirimlar hakkinda daha
saglikli kararlar alabilmeleri ve daha dogru bir yatirim portfoyii olusturabilmeleri

hedeflenmektedir.

3.2. Arastirmanin Kisitlar1 ve Orneklemin Belirlenmesi

Orneklem i¢in Borsa Istanbul’da islem goren tiim firmalarin mali tablolar tek tek
incelenmistir. Orneklem belirlemede karsilasilan en nemli kisitlardan birisi, degerlemesi
yapilacak firmalarin, degerlemede kullanilacak gegmise ait mali tablo ve fiyat serilerinin
var olmasmin gerekliligidir. Calisma 2011-2019 donemini kapsamaktadir. Bu sebeple,
borsa kotuna alinarak borsada islem gormeye 2011 yili sonrasi yillarda baslayan
firmalarin 6rnekleme dahil edilemedigi gibi, 2011-2019 donemi araliginda kot digina
¢ikarilan firmalar da 6rnekleme dahil edilememistir.

Calismada kullanilan firma degerleme yontemlerinden birisi “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemidir. Yontem, bir firmanin degerini belirlerken, firmaya ait gegmis

yillar mali tablolarin1 kullanmaktadir. Bu nedenle, firmanin gegmis yillara ait mali
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tablolarina erisebilmek i¢in de firmalarin borsa kotunda yer almalar1 ve gegmis yillar mali
tablolarinin yaymlanmis olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda belirlenen kisitlara riayet
edilerek, 2004 Muhasebe Sistemi Uygulamalari Genel Tebligi yayinlandiktan sonraki
yillarda firmalara iliskin mali tablolar tek tek incelenmis, sektordeki firma sayisinin az
olmamast ve en onemlisi homojen bir sektor olmasi nedeniyle ¢imento sektorii tercih
edilerek oOrneklem olusturulmustur. Buna gore orneklemdeki firmalar Tablo 1°de

sunulmustur.

Tablo 1. Ornekleme Dahil Edilen Firmalar

FiIRMA ADI KODU
ADANA CIMENTO ADANA
AFYON CIMENTO AFYON
AKCANSA CIMENTO AKCNS
ASLAN CIMENTO ASLAN
BATISOKE CIMENTO BSOKE
BATICIM CIMENTO BTCIM
BOLU CIMENTO BOLUC
BURSA CIMENTO BUCIM
CIMBETON CIMENTO CMBTN
CIMENTAS CIMENTO CMENT
CIMSA CIMENTO CIMSA
GOLTAS CIMENTO GOLTS
KONYA CIMENTO KONYA
MARDIN CIMENTO MRDIN
NUH CIMENTO NUHCM
UNYE CIMENTO UNYEC

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul imalat sanayiinde yer alan c¢imento
sektorlinde faaliyet gosteren 16 adet firma orneklem olarak belirlenmistir. Firma
degerlemesinde, firmalarin mali tablolar1 ve bir takim finansal oranlar1 kullanilmaktadir.
Bu oranlarin uygun goriilebilecek seviyeleri sektorden sektore degiskenlik
gosterebilmektedir. Kiigiikkaplan (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal oranlarin
piyasa degeri lizerindeki etkisinin sektorler itibariyle farklilastigi bulgusuna ulagilmistir.
Bu sebeple sektorel farkliliklarin olabilecegi ihtimalinden yola ¢ikilarak, ¢alisma tek bir
sektor lizerinden gergeklestirilmis ve drneklemde yer alan firmalarin tamami ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan secilmistir. Boylelikle, yapilan calismada,
degerleme yontemlerinin tahminleme performansinin, 6zellikle belli bir sektor lizerinden

karsilastirilmasinin daha saglikli sonuglar doguracag diistiniilmiistiir.
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3.3. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Degiskenlerin Secimi

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 16 adet ¢imento sektdrii firmasimin
2011-2019 yillar1 arasindaki her bir yil i¢in firma degerleri tespit edilmistir. Buna gore,
144 gozlemin yer aldigi calismada, firma degerleme yontemleri ile piyasa degeri
arasindaki iligki panel veri analizi aracilifiyla ortaya konulmaya calisilmistir. Bu
dogrultuda, piyasa degeri arastirmanin bagimli degiskeni, firma degerlemesinde
kullanilan degerleme yOntemleri ise arastirmanin aciklayic1 degiskenleri olarak
belirlenmistir.

Degerlemede kullanilan ii¢ yaklasimdan birisi olan aktif bazli yaklagimda, bir
firmanin degeri bilancodan goriildiigii sekilde yalnizca sahip oldugu varliklar ve
yiiktimliiliiklerinden olusur. Yontem, statik bir bakis acisina sahip olup, mali tablolara
yansimayan bilgileri, cari donem ya da gelecekle ilgili bilgileri goz ard1 etmektedir. Bu
durum, yontemin eksik degerlemeye neden olmasina yol agabilmektedir. Bu nedenlerle
aktif bazli yaklasim ¢alismada kapsam dis1 birakilmistir.

Diger bir yaklagim ise piyasa degeri yaklasimidir. Kiyaslama yapilabilmesi ve cari
piyasa bilgilerinin kullanilmasi gibi nedenler, aktif bazli yontemlere gore daha saglikli
sonuglar vermesini saglamaktadir. Bu yaklasim, aymi 6zelliklere sahip karsilastirilabilir
firmalara ait veriler kullanilarak firma degerinin tespit edilmesi agisindan yatirimcilar
tarafindan da siklikla tercih edilen bir yaklasimdir. Bu nedenlerle yapilan bu ¢aligmada
da piyasa degeri yaklagimi kullanilmistir. Bu kapsamda, piyasada yatirimcilar tarafindan
sikca kullanilan Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Satis
(F/S), Fiyat/Nakit Akim (F/NA) yontemleri agiklayici degisken olarak ¢alismaya dahil
edilmistir. Ayrica, gelir yaklasimi kapsaminda, paranin zaman degerini dikkate alan ve
firmanin gelecekteki performansini firma degerine yansitan bir yontem olan Indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) yontemi de agiklayict degisken olarak calisma kapsamina

alinmistir.

3.4. Arastirmanin Hipotezleri

Yatirim karar1 asamasinda degerleme etkin bir role sahiptir. Portfoy yonetiminde
piyasadaki aktif yatirnmcilar, alim-satim kararlarim1 degerleme sonucuna gore
vermektedirler. Geleneksel Portfoy Teorisine gore portfoyiinii gesitlendirerek riski
azaltmaya calisan yatirimcilar, yatirim yapacaklar1 varligin piyasada asir1 ya da diistik
degerlenmesi durumuna gore pozisyon almaktadirlar. Bundan dolayi, portfoy

yonetiminde piyasa degeri ile firma degeri arasindaki iliski olduk¢a 6nemli bir yere
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sahiptir. Ancak bu durumda, firmanin degerini dogru bir sekilde tespit edebilmek igin
hangi yontemin tercih edilecegi 6nemli bir soru haline gelmektedir.

Yapilan bu calismada, firma degerinin tespit edilmesinde siklikla kullanilan
yontemlerin piyasa degeri ile olan iligkisi incelenerek ve hata paylari hesaplanarak, bu
yontemlerden hangisinin piyasa degerine en yakin sonuglar verdigi arastirilmaktadir.
Caligsma sonucunda, piyasa degeriyle istatistiksel agidan anlaml1 bir iligkiye sahip olan ve
piyasa degerine matematiksel olarak en yakin degeri tahminleyen yani hata pay1 en diisiik
olan yontem/yontemlerin, ¢imento sektorii i¢in en tercih edilebilir yontem/yontemler
olacag beklenmektedir.

Calismada hangi yontemlerin kullanilacagina ve bunlarin neye gore secildigine,
“3.3. Arastirmada Kullanilan Yéntem ve Degiskenlerin Segcimi” basghgi altinda yer
verilmistir. Kullanilan yéntemler olan F/K, PD/DD, F/S, FINA, INA aciklayic1 degisken,
piyasa degerini ifade eden PD ise bagiml1 degisken olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerle

yapilan analizler dogrultusunda su hipotezlerin gegerliligi sinanmustir;

F/K degiskeni i¢in:
Hy: PD ile anlaml bir iliski yoktur. ~ Hy: PD ile anlamli bir iligki vardir.

PD/DD degiskeni igin:
Hy: PD ile anlaml bir iliski yoktur. ~ Hy: PD ile anlamli bir iligki vardir.

F/S degiskeni i¢in:
Hy: PD ile anlamli bir iliski yoktur.  H;: PD ile anlaml bir iligki vardir.

F/NA degiskeni i¢in:
Hy: PD ile anlamli bir iliski yoktur. ~ Hy: PD ile anlaml1 bir iligki vardir.
INA degiskeni igin:
Hy: PD ile anlamli bir iliski yoktur. ~ Hy: PD ile anlamli bir iligki vardir.
Arastirmanin hipotezleri belirlendikten sonra, caligmada kullanilan degiskenlerle

ilgili veri seti olusturulmasi1 asamasinda ge¢ilmistir. Hesaplamalarin nasil yapildig1 ve

veri setinin nasil olusturuldugu, asagidaki baslik altinda detayl bir sekilde anlatilmistir.

3.5. Veri Setinin Olusturulmasi
Calisma 2011-2019 dénem araligin1 kapsamaktadir. Bu donem igerisindeki her yil
icin ayr1 ayr1 her bir firmanin degeri tespit edilmistir. Bu amagcla, degeri tespit edilecek

firmalarin yillik verileri, firmalarin kendi mali tablolarindan ve izahnamelerinden
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derlenmistir. Degerlemede farkli yontemler kullanilmis olup, gerekli veriler elde
edildikten sonra ¢alismada kullanilan her yontemin uygulama asamalar takip edilerek,
16 adet firmanin degeri 5 farkli yonteme gore ayr1 ayri tespit edilmistir. Degerlemede
kullanilan yontemlerin uygulanma asamalar1 ve hesaplamalar sonucu ulasilan veri seti
asagida sirasiyla anlatilmigtir. Ancak oncelikle, bagimli degisken olarak kullanilan piyasa
degeri verilerine yer verilmistir.

Calismada kullanilan “Piyasa Degeri (PD)" degiskeni bagimli degisken olarak
belirlenmis olup, 6rneklemde yer alan tiim firmalar i¢in 2011-2019 dénem araligindaki
yilsonu borsa kapanisi hisse fiyatlari serilerine Bloomberg veri terminalinden erisilmistir.
Firmalarin y1l sonu piyasa degerlerini temsil eden piyasa kapanis fiyatlar1 Tablo 2°de

verildigi sekildedir.

Tablo 2. 2011-2019 Yillart Arast Y1l Sonu Piyasa Kapanig Fiyatlari

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ADANA 3,370 3,780 3,610 5450| 6,160 6,590| 6,000/ 6,050 9,710
AFYON 1,251 0981 0,732 2257 2227 2870 2822 1665 2278
AKCNS 6,860| 10,350| 11,800| 15,600| 13,220| 13,700| 10,880| 7,350| 10,040
ASLAN 34,000| 40,300| 27,700| 36,050| 42,060 40,220| 38,200| 28,160| 39,96
BSOKE 0,697 0,798| 0664 1433 1,283| 1,127 1659 1,090 1,310
BTCIM 2,023| 2,733| 2516| 3,240 2,684| 2938 4,391 2410| 3,310
BOLUC 1,350 1,480 2,470 5,460| 5330| 6,250 5,380| 3,430 4,700
BUCIM 2,680| 3,149| 2,654 3483| 2699| 3965 3374 2,827 4,003
CMBTN | 41,700| 47,400| 32,700| 35,050| 38,320| 36,240| 36,920| 28,600| 41,260
CMENT 5900, 7,880| 6,040| 8,760, 9,270 8,950| 11,590| 12,700| 15,000
CIMSA 7,540| 9,140| 11,400| 16,000| 15,300| 15,790| 13,690| 7,550| 9,080
GOLTS | 19,800| 25,100 19,040| 25,100| 29,600| 30,040| 26,120| 12,430| 17,790
KONYA | 309,000 | 321,000 | 248,000 | 271,500 | 317,000 | 265,300 | 255,000 | 178,000 | 271,300
MRDIN 5,980| 5,340 4,260 4,750 3,700 4,470| 4,290| 3,260| 5,920
NUHCM | 10,300| 11,000 9,220| 10,450 9,870 10,120, 9,970 7,740| 11,880
UNYEC 3,740 5,480| 5960 5580| 3,640 4,200| 4,160, 3,470 5,380

Arastirmada kullanilan agiklayic1 degiskenler ise, F/K, PD/DD, F/S, F/INA ve
INA degiskenleridir. Her biri bir degerleme ydntemi olan bu degiskenlere gore
hesaplanan degerlerin hesaplanma asamalar1 birbirinden farklilik gostermektedir.
Hesaplamalarda kullanilan firma verilerine Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanan firmalarin ilgili yillar mali tablolarindan, borsa verilerine ise Bloomberg veri
terminalinden ulagilmstir.

F/K degiskeni, hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse basi kazanca oranini

gostermektedir. Yonteme gore F/K degeri, asagida verilen Esitlik [2.3] yardimiyla
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hesaplanmis olup, hesaplama ile ilgili diger detaylar ¢calismanin ikinci boliimiinde yer
alan “Firma Degerlemede Kullanilan Temel Yaklagimlar” baglig1 altindaki piyasa degeri

yaklasiminda verilmistir.
F/K = Hisse Basina Piyasa Fiyati / Hisse Basina Kazang [2.3]

Piyasa fiyatinin hisse basina kazanca oranlandigi yontemde, hesaplamada
kullanilan fiyat serisi i¢in borsa kapanis fiyatlar1 kullanilmis, hisse basina kazang serisinin
hesaplanmasinda kullanilan net kar ve hisse sayisi verilerine ise firmalarin mali
tablolarindan ve izahnamelerinden ulasilmistir. Cimento sektoriinde faaliyette bulunan

firmalar i¢in bu yonteme gore elde edilen degerler Tablo 3’te goriildiigi gibidir.

Tablo 3. 2011-2019 Yillart Aras1 F/K Degerleri

2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019

ADANA | 14,703| 14,614|17,925|12,820|14,373| 16,919| 16,012 4,210 30,696
AFYON -0,703| -0,408| 1,086| 0,522 |15,653| 29,889| 5225| 42,442 -3,734
AKCNS | 13,096| 16,508|14,308|12,005| 9,003| 9,159 14,008 7,910 25,553
ASLAN |185,829| 79,106|61,619|42,194|56,733| 55,014 | 63,695| 60,832 | -158,499
BSOKE | 21,693| 12,091| 5,892| 3,668| 5,197| -5141|-13,683| -5,694 -2,637
BTCIM 5620| 11,756| 5,081 | 3,333| 3,354| 32,144|-29,755| -31,947 -3,276
BOLUC 9,638 8,820| 7,925| 7,865| 7,154| 8,418 6,597 7,073| -18,631
BUCIM 6,251| 27,786| 9,139| 6,239| 5771 5,629| 5,013 3,076 42,163
CMBTN 6,159 | -148,043 | 18,357 | 36,875 | 45,747 | -17,297 | 80,869 5,284 | -27,233
CMENT | 24,262| 53,864|15,339| 6,883|11,027| 167,056 | 31,910 -200,348 | -15,790
CIMSA 8,255| 10,703| 5,094|11,200| 8,426 8,670| 8,098 6,583 93,137
GOLTS | 33,030 9,991| 5,035| 3,846|20,463| 24,619| 21,224| 87,663 12,969
KONYA | 49,494| 42,226|34,889|21,955|33,282| 31,255| 29,643 | 24,789| 216,220
MRDIN 7,779 15949 8,924| 8,637| 9,190| 12,878| 8,912| 11,741 24,012
NUHCM | 20,491| 25,653|15,755| 9,239| 8,514| 8,813| 9,990 7,745 11,098
UNYEC 8,830 11,570|13,372|11,314| 9,307| 8,906| 6,617 17,663 16,625

Tablo incelendiginde, yapilan hesaplamalar sonucu bazi firmalarin yiiksek F/K
degerine, bazi firmalarin ise diisiik F/K degerine sahip oldugu goriilmektedir. F/K
degerlerinden bazilarinin negatif olmasi, firmalarn ilgili yilda zarar etmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, tabloda yer alan birkag firmanin F/K degerlerinin bazi
yillarda ¢ok yiiksek bir degere ulastigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise, bu durumdaki
firmalarm ilgili yillarda diisiik hisse bas1 karlara (HBK) ulagsmalar1 ve yiiksek piyasa
degerlerine sahip olmalaridir.

Calismanin bir diger degiskeni olan hisse senedi piyasa degerinin defter degerine

oranini gosteren PD/DD degiskeni, ¢alismanin ikinci boliimiindeki “Firma Degerlemede
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Kullanilan Temel Yaklasimlar” bashg altinda yer alan piyasa degeri yaklasiminda

hesaplama detaylar1 verilen Esitlik [2.5] ten yararlanarak hesaplanmuistir.
PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basi Defter Degeri [2.5]

Yonteme gore hesaplamada kullanilan piyasa degeri serisi her bir firmanin borsa
kapanis fiyatlarini, defter degeri serisi ise hisse basina diisen 6zkaynak toplamlarini ifade
etmektedir. Ozkaynak toplamlarinin tespiti i¢in tiim firmalarin bilangolar1 incelenmis ve
Ozkaynak toplamlar (defter degerleri) alinmistir. Defter degeri hisse sayisina boliinerek,
hisse basina defter degeri hesaplanmistir. Hisse senedinin piyasa degeri, hisse basina
defter degerine oranlanarak PD/DD degiskeni hesaplanmaktadir. Yonteme gore yapilan

hesaplamalar sonucu elde edilen degerler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. 2011-2019 Yillar1 Arast PD/DD Degerleri

2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019

ADANA 1,825| 2,050 1,855| 2,406| 2,610 2,841| 2,648| 1,806| 3,479
AFYON 0,079 0,077| 0,054| 0,127| 1,346| 1,642 1,233| 0,715| 1,327
AKCNS 1,502 2,146| 2,259| 2,584| 2,108 2,137| 1,878| 1,270| 1,846
ASLAN 11,089| 11,966| 8,112| 9,376| 10,881| 10,264| 8,460| 6,350 9,582
BSOKE 0,288 0,325| 0,265| 0,498| 0,435| 0,409| 0,301| 0,901| 1,804
BTCIM 0,323| 0,449| 0,407| 0,456| 0,349| 0,390| 0,356| 0,439 0,792
BOLUC 0,962 1,023| 1,537| 2,380| 1,854| 2,099| 1,720| 1,195| 1,984
BUCIM 0,871 1,042| 0,829| 0,956| 0,687 0,871| 0,639 0,431| 0,589
CMBTN 2,030 2,344| 1,493| 1536 1,625 1,690 1,691| 1,059 1,636
CMENT 0,578 0,742| 0,511| 0,669| 0,673| 0,663| 0,859| 0,896| 1,087
CIMSA 1,182 1,195| 1,367| 1,848 1601 1,570| 1,300| 0,703| 0,826
GOLTS 0,500f 0,591| 0,455| 0,548| 0,69| 0,715| 0,611| 0,746| 0,960
KONYA 3,883| 4,404| 3,875| 3,677 4,198| 3,863| 3,576| 2,476| 3,782
MRDIN 2,486| 2,601, 1,924| 2,075| 1,692| 2,061| 1,729| 1,387| 2,899
NUHCM 1,851 1,940| 1,552| 1571 1,394 1,373| 1,330| 1,018| 1,496
UNYEC 1,763| 2,486| 2,658| 2,416| 1,608| 1,827| 1,687| 1,655| 2,337

Tabloya gore en yiiksek PD/DD degerlerine ASLAN ¢imentonun ulastigi
goriilmektedir. Bunun nedeni, firmanin hisse senedi piyasa fiyatinin, hisse basi defter
degerinin oldukc¢a iizerinde olmasidir. Firma, defter degeri agisindan orneklemdeki
firmalara yakin bir degerde olmasina ragmen, yiiksek bir piyasa fiyatina sahip olmasi
nedeniyle yiiksek PD/DD degerine sahiptir. Diisiik PD/DD degerine sahip olan firmalar
icin ise tam tersi olarak, diisiik piyasa degerine ve yliksek defter degerine sahip olmalari

durumu s6z konusudur.
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Piyasa degerinin satislara oranini gosteren F/S degiskeni ise Esitlik [2.6]
aracilifiyla hesaplanmigtir. Buna gore, 6zsermayenin piyasa degeri, firmanin degerinin
tespit edilmesinde 6nemli bir yere sahip olan satislara oranlanmaktadir. Hesaplamalara

iliskin detaylar yine ¢calismanin ikinci boliimiinde ayni baslik altinda yer almaktadir.
F/S = Ozsermayenin Piyasa Degeri / Satislar [2.6]

Hesaplamada kullanilan 6zsermayenin piyasa degerlerine, firmalarin hisse senedi
sayilar1 ile borsa kapanis fiyatlarinin ¢arpimi sonucunda ulasilmistir. Yonteme gore
yapilan hesaplamalar sonucu firmalarin degerleri, 2011-2019 aras1 her bir y1l i¢in ayri

ayr1 belirlenmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. 2011-2019 Yillar1 Arasi F/S Degerleri

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 | 2019

ADANA | 3596| 4,382| 3,064| 4,168| 4,837| 5770 4,282 3,012 5,532
AFYON | 0,082| 0,072, 0,039| 0,088 3,455| 4,718| 1,678 0950| 1,395
AKCNS 1,300 1,877 1879| 2117| 1,723 1,795| 1371 0,820 1,053
ASLAN | 18,464 | 21,360 | 11,845| 11,205| 11,063| 9,631| 8,081| 5,457| 8,525
BSOKE 0,644 0,780| 0,489| 0,757| 0,799| 0,742 0,976| 1,527| 2,211
BTCIM 0,401| 0,542| 0,410| 0,450| 0,357| 0,399, 0,511| 0,442 0,760
BOLUC | 1,085| 1,055| 1,383| 2,372| 1,879 1979| 1436| 0,889| 1,666
BUCIM 0,529 0,699| 0,525| 0,601 0,470, 0,604 0,387 0,251 0,412
CMBTN | 059/ 0,689 0,397 0409 0430 0,307, 0,348 0,199| 0,415
CMENT | 0,920, 1,150| 0,778 0978 1,080 1,003| 1,162 1,140 1,607
CIMSA 1,272 1,440| 1615 1975| 1,765| 1,823| 1,241 0,600| 0,711
GOLTS 0,608 0,623 0,447| 0,513| 0,575| 0,669 0,495| 0,405| 0,761
KONYA | 6,349| 6,635| 4,250| 4,013| 4,607| 4,721| 3,679| 11,788| 4,191
MRDIN 2,615 2,898| 2,351| 2,654| 2,628| 3,511 2,362| 7,282| 3,461
NUHCM| 1839| 1,841| 1437| 1563| 1,498| 1,647 1,494| 3,538| 1,406
UNYEC | 2,053| 2,790| 3,168| 2,858| 2,024| 2,070| 2,036| 6,204| 2,264

Burada yine en yiiksek F/S degerlerine ASLAN ¢imentonun ulastigi Tablo 5’te
goriilmektedir. Bu durumun nedeni, firmanin yiiksek hisse senedi piyasa fiyatina sahip
olmasi, dolayisiyla da Ozsermayenin piyasa degerinin yiiksek olmasidir. Firmanin
satiglar1 6zsermayenin piyasa degerine yakin bir degerde olmadigi i¢in yiiksek F/S degeri
hesaplanmaktadir. Benzer durum KONYA c¢imento ve ADANA c¢imento icin de
gegerlidir.

Calismanin bir diger degiskeni hisse senedi piyasa fiyatinin hisse basina nakit
akimina oranini gosteren F/NA degiskeniyse Esitlik [2.8]’den faydalanilarak hesaplanmis

olup, hesaplamaya iliskin detaylar ¢alismanin ikinci boliimiinde verilmistir.
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F/NA = Hisse Basina Piyasa Fiyati / Hisse Basina Nakit Akimu [2.8]

Burada nakit akimi basit bir sekilde net kar ile amortisman toplami alinarak
hesaplanmistir. Amortisman i¢in her bir firmanin maddi duran varliklarmin ilgili yil
amortisman giderleri, firmalarin izahnamelerinden derlenmistir. Derlenen veriler ile elde
edilen toplamlar, hisse senedi sayisina boliinerek hisse basina nakit akimlar1 tespit
edilmistir. Firmalarin hisse degerini tespit etmek i¢in, borsa kapanis fiyatlari, hesaplanan
nakit akimlarina oranlanmaktadir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen 2011-2019

yillar1 aras1 F/NA degerleri Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. 2011-2019 Yillar1 Arast F/NA Degerleri

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019

ADANA | 11,595|11,843|13,802|11,181|12,584| 14,600| 13,627 3,994 | 23,324
AFYON | -1,890| -0,790| 0,422| 0,424|13,006| 23,352| 3,708 5,045| -7,161
AKCNS 8,561|11,285|10,291| 9,580| 7,260 7,349| 9,189 5,454 | 12,706
ASLAN |116,495|64,608 | 47,419 |35,522|42,388| 40,304| 42,390| 35,259| 516,536
BSOKE 5,679| 4,847 3,092| 2907| 3,645| -11,449| -6,721| -7,389 -3,546
BTCIM 3,255| 5,768| 3,398| 2,453| 2,340 6,051| 13,096| 17,007 -5,753
BOLUC 6,681| 6,441| 6,594| 7,171| 6,020 6,715| 5,339 5,027 | -297,023
BUCIM 4,670112,139| 6,433| 4,914| 4,045 4,253 3,592 2,311 9,234
CMBTN 5,409 |51,287(10,343| 16,141 19,261 | -41,642| 21,343| 4,162 -303,804
CMENT 7,950111,954| 5,663| 4,423| 5900 11,524 | 11,525| 24,152| -39,126
CIMSA 6,356 | 7,753| 4,338| 8,813| 6,653 7,075| 6,021 3,901 8,756
GOLTS 4,944 4,239| 2,836| 2,478| 6,674 8,089| 7,192| 11544 7,717
KONYA | 33,571|29,911|23,782|17,144|24,220| 21,880| 20,968| 16,303| 76,113
MRDIN 6,924|11,990| 7,097| 7,109| 7,138 9,623| 7,232 8,366 | 15,878
NUHCM | 12,163]13,903| 9,548| 6,885| 6,252 6,544 | 7,055 5,279 7,506
UNYEC 6,963| 9,131|10,285| 8,879| 6,832 6,886| 5,745| 10,579 11,820

Yapilan hesaplamalara gore, 6zellikle bazi yillarda firmalarin ¢ok yiliksek F/NA
degerine, bazi firmalarin ise c¢ok diisik F/NA degerine sahip oldugu Tablo 6’da
goriilmektedir. Firmalarin yiiksek F/NA degerine sahip olmasinin nedeni, yliksek hisse
senedi piyasa fiyatina ve diislik hisse bas1 nakit akim oranina sahip olmasidir. Diisiik
F/NA degerine sahip olan firmalar igin ise tam tersi durum gegerlidir. Hatta bazi
firmalarin F/NA degerlerinin negatif degere sahip oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni,
negatif degere ulasan firmalarin ilgili yi1lda zarar etmis olmasi ve bu firmalarin birikmis
amortismanlarinin firmalarin toplam zararlarindan diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bunlarin disinda bir diger agiklayict degisken ise INA degiskenidir. INA
degiskeni, firmalarin ge¢mis bilgilerinden yola ¢ikarak, gelecekle ilgili tahminlemede
bulunan ve gelecekte elde edilebilecek nakit akimlarin1 da dikkate alarak bugiinkii

degerine indirgeyen bir firma degerlemesi yontemi olan Indirgenmis Nakit Akimlar:
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yontemini temsil etmektedir. Bu yonteme gore firma degerlemesinde, gelecekte elde
edilecek nakit akimlarinin firmanm degerinin belirlenmesinde 6nemli bir roli vardir.
Ayrica, gelecek yillarda elde edilecek nakit akimlarimin bugilinkii degerinin tespit
edilebilmesi icin belirli bir iskonto orani ile bugiinkii degerine indirgenmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla yontem, firmanin gelecekteki nakit akimlarinin dogru bir
sekilde tespit edilebilmesinin yaninda, nakit akimlarini bugiinkii degerine indirgeyecek
dogru bir iskonto oranini ve biiylime oranini tahmin etmeye de dayanmaktadir.

Calismada, nakit akimlarinin tespitinde daha ¢ok bilgi igermesi ve firmanin
toplam degerini daha kapsamli olarak hesaplamasi nedeniyle Firmaya Serbest Nakit
Akimlart (Free Cash Flows to Firm) yontemi tercih edilmistir. Yontemde hem
hissedarlara nakit akimlari hem de firmaya bor¢ verenlere olan nakit akimlari ele
alinmaktadir. Nakit akimlarinin bugiinkii degerine indirgenmesinde kullanilan iskonto
orant ise, hem borg¢larin hem de 6zsermayenin maliyeti ve bunlarin kullanim oranlarina
gore hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti-AOSM (Weighted Average Cost
of Capital-WACC)dir.

AOSM (WACC) = [(kg x (1 — 1)) x W] + [ke x W] [2.10]

Arastirmanin 6rneklemini olusturan firmalarin AOSM oranlari, Esitlik [2.10]’dan
faydalanilarak 2011-2019 araligindaki tim yillar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. AOSM
hesaplanmasinda bir¢cok veriye ihtiya¢ duyulmustur. Bunlardan birisi, bor¢lanmanin
maliyeti olup, esitlikte k, ile gosterilmektedir. Orneklemdeki 16 firmanin 2011-2019
araligindaki 9 yil i¢in ayr1 ayr1 k;’lerinin tespit edilebilmesi i¢in, her bir firmanin ilgili
yil mali tablolarinda ve izahnamelerinde yer alan $ cinsinden finansal bor¢lanma faiz
orani bilgilerinden yararlanilmigtir. Firmalar1 degerlemek icin degerleme modiiliine
girilen mali tablo verileri, ilgili yilin $ kuruyla ¢evrilerek degerlemede karsilasilabilecek
kur etkisi ortadan kaldirilmistir. Bu durumda, AOSM’nin hesaplanmasinda da $ cinsinden
bor¢lanma faiz oraninin kullanilmasi daha dogru olacag i¢in, borglanmasi $ cinsinden
olmayan firmalarin k,’leri, en yiiksek $ bor¢lanma faiz oranina sahip olan firmalarin faiz
oranlart emsal alinarak belirlenmistir. En yiiksek $ borglanma faiz oranina sahip olan
firmalarin tercih edilmesinin nedeni ise firmalar1 oldugundan yiiksek degerleyerek
yaniltic bilgi verilmesinin dniine gegmektir.

Bunun yaninda, Tablo 7°de hesaplama ile ilgili detaylar1 verilen AOSM

hesaplamasinda, her bir firmanmn toplam kaynaklarmin icerisinde o6zsermaye ve
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borglarinin agirliklar: (We ve Wy) tespit edilmistir. Esitlik [2.10]’da da goriilecegi iizere

firmalarin borglarmin agirhiklar k (1 —t) ile, 6zsermayelerinin agirliklan ise k, ile

carpilmistir.
Tablo 7. AOSM Hesaplanmast
Risksiz Faiz Orani 002,269
Risk Primi 29,708
Beta 1,288
Ozsermaye Maliyeti (ke)* %14,776
Ozsermayenin Agirligi (We) %75
ke* W, 211,085
Borcun Maliyeti (kq) %4
(1-t)** %80
Borcun Agirligi (Wq) %25
ka*(1-t)* Wy 200,008
AOSM Oram %011,884

* ke CAPM modeli geregi [%2,269+(%9,708*1,288)] seklinde hesaplanmigtir.
** 1, kurumlar vergisi orani olup, bu oran 2018 yilina kadar %20, 2018 yil1 sonras1 ise %22 dir.

Burada, t ilgili yilin vergi oranini, k, ise firmalarin 6zsermaye maliyetini temsil
etmektedir. k,’yi hesaplamak i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)’nden
faydanilmistir. CAPM modelinde yer alan risksiz faiz orani verilerine Bloomberg veri
tabanindan erisilmistir. [lgili firma hisselerinin piyasa ile olan iligkisini gdsteren Beta ve
risk primi verilerine ise Damodaran’in online sayfasindan ulasilmistir. Bu agiklamalar
dogrultusunda AOSM’nin hesaplanis1 Tablo 7°de goriildiigi gibidir.

AOSM’ler tabloda goriildiigii formatta tiim firmalar i¢in tek tek hesaplanmigtir.
Ayrica, orneklemde yer alan firmalardan bazilarinin borglanma diizeylerinin yliksek
oldugu belirlenmistir. Bu durumda olan firmalarin toplam kaynaklarinin igerisindeki
bor¢larinin agirligr %50°yi asmissa, direkt olarak 6zsermaye maliyetine %2’lik firmaya
ozgl ilave bir risk primi eklenmisti. KPMG ve Deloitte degerleme raporlarina
bakildiginda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin kendine 6zgili risk primlerinin
genellikle %1 ile %3 arasinda degistigi goriilmiistiir. Bu nedenle ¢alismada firmaya 6zgii
risk priminin ortalama olarak %?2 alinmasi uygun goriilmiistiir. Simdiye kadar yapilan
tiim aciklamalar ve 6rnek AOSM hesaplama uygulamasi dogrultusunda, arastirmada yer
alan tiim firmalar i¢in hesaplanan 2011-2019 yillar1 arast AOSM (WACC) oranlar1 Tablo
8’de goriildiigi sekildedir.
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Tablo 8. BIST Cimento Sektorii Firmalarina Ait AOSM (WACC) Oranlari

2011 2012 |2013 |2014 |2015 |[2016 |2017 |2018 2019

ADANA | 0,138 0,122 0,139| 0,153| 0,148| 0,130| 0,104| 0,121| 0,142
AFYON | 0,146| 0,128| 0,139| 0,156, 0,103 0,080 0,077| 0,092| 0,083
AKCNS | 0,130 0,114, 0,126| 0,148, 0,139| 0,125| 0,103| 0,102| 0,119
ASLAN 0,134 0,124 0,127| 0,133| 0,119| 0,099, 0,093| 0,100| 0,106
BSOKE 0,146 0,124 0,118| 0,134| 0,103| 0,084, 0,087 0,084| 0,078
BTCIM 0,122| 0,108| 0,106| 0,124| 0,110 0,097 0,084 0,101 0,090
BOLUC | 0,133| 0,128| 0,132 0,129 0,123| 0,114| 0,098| 0,101 0,102
BUCIM 0,129| 0,110| 0,121 0,141} 0,131} 0,222 0,108| 0,133| 0,139
CMBTN | 0,145| 0,121| 0,139| 0,156| 0,148| 0,138 0,123| 0,142 0,139
CMENT | 0,128| 0,113| 0,133| 0,152| 0,146 0,137 0,122 0,142 0,150
CIMSA 0,123| 0,109| 0,127| 0,145 0,118 0,096 0,075 0,096 0,095
GOLTS 0,116| 0,111} 0,115| 0,116| 0,100| 0,100 0,092 0,097| 0,094
KONYA | 0,145| 0,128 0,137| 0,156| 0,148| 0,138| 0,123| 0,142| 0,147
MRDIN 0,134| 0,114| 0,130| 0,147| 0,140 0,135 0,121| 0,124| 0,151
NUHCM| 0,120 0,101 0,112 0,133, 0,130| 0,125| 0,101| 0,103| 0,125
UNYEC | 0146| 0,126| 0,138| 0,154, 0,147| 0,138| 0,119| 0,123| 0,142

Firma degerinin tespit edilmesinde, belli bir tahmin donemindeki nakit
akimlarinin bugiinkii degeri ile tahmin doneminden sonraki nakit akimlarinin bugtinkii
degeri yani sonsuza kadar devam etmesi beklenen deger toplanir. Hesaplamalari ve
aciklamalar1 ¢alismanin ikinci boliimiindeki “Indirgenmis Nakit Akimlar: (Discounted
Cash Flow) Yontemi” bagligi altinda goriilen ve agagida yer alan Esitlik [2.12]’den de
goriilecegi lizere, degerlemenin yapilabilmesi i¢in sonsuza kadar devam etmesi beklenen
terminal deger (devam eden deger) tahmininde sonsuz biiyiime (g,) oraninin tahmin

edilmesi gerekir.

t=n

Firma Degeri =

FCFF, FCFF, 1
t n+1 ] [2.12]

L, (1+WACCY: Tl wacc =g, * G+ waco)

Sonsuz biiyiimenin tahminlenmesi amaciyla ¢imento sektorii incelendiginde,
sektoriin iilkemiz ekonomisinin lokomotifi olarak goriildiigiinii sdylemek miimkiindiir.
Sektor, kentsel doniisiim, altyap:r projeleri ve devletin ingaat faaliyetlerini destekleyici
politikalar1 gibi nedenlerle Tiirkiye ekonomisi igin Olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir
(WEB_2). Bahsedilen bu unsurlara bagli olarak, insaat faaliyetlerinin hizinda meydana
gelen degisim ¢imento sektorii gelirlerini de 6nemli 6lglide etkilemekte olup, sektoriin

satig gelirlerinin biiylik bir cogunlugu yurt i¢i satislardan saglanmaktadir.
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Son yillarda giderek yiikselen doviz kurlari ve enerji maliyetleri, sektoriin
maliyetlerini arttirmistir. Bunun yaninda, yurt i¢i ingaat faaliyetlerindeki ivmenin de
diismesi ile birlikte sektoriin biiylime hizi azalmigtir. Ayrica, konut faiz oranlarinda
meydana gelen artis, konut satiglarinda gergeklesen azalisi tetikleyen bir baska unsur
olmustur. Tirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB) rakamlarina gore son 10 yilda
sektorde ortalama olarak %5°lik bir biiyiime gerceklesmisken, bu oran son 7 yilda %3’e
kadar gerilemistir. Bu nedenle calismada da biiylime oraninin %3 olarak alinmasi uygun
gorilmistir. Ayrica, KPMG Tiirkiye, insaat sektorii 2018 ve 2019 raporlarinda diinya
genelinde insaat sektoriinde beklenen %3 civarindaki artisin ¢imento sektoriine de
yansimas1 beklenmektedir. KPMG raporlar1 ve TCMB agiklamalar1 dogrultusunda,
cimento sektdrii icin %3’lik bir sonsuz biiylime (g,,) tahminlenmis ve tiim firmalar i¢in
Jn %3 olarak alinarak firma degerleri tespit edilmistir.

Firmalarin degerinin tespit edilmesinde, Aykan Ureten ve Metin Kamil Ercan
tarafindan hazirlanan “Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi (2000)” adl kitaptaki
uygulamalar ve kitapla birlikte verilen degerleme modiilii kullanilmigtir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan firmalardan istenilen formata ve Muhasebe Sistemi
Uygulamalar1 Genel Tebligi’ne gére hazirlanan modiile, firmalarin mali tablo verileri
aktarilmstir. Projeksiyonlar 10 yillik olarak yapilmig ve devam eden deger belirlenen %3
sonsuz biiylime orani iizerinden hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalarda firmalarin
gecmis yillar mali tablolarindan ve izahnamelerinden faydalanilmistir. Projeksiyonlarda
kullanilan oranlar sunlardir;

e Net Satislardaki Biiyiime

e Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar

e Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

e Nakit Ihtiyaci

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/Gegen Y1lin Maddi Duran Varliklari
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Yukaridaki oranlardan yola c¢ikarak, gelecekle ilgili yapilan tahminlemeler
dogrultusunda firmalar degerlenmistir. INA yontemine goére firma degerlemesinde,
ge¢mis yillara ait performansin analizi, gelecekteki performansin tahmini ve tahmini mali
tablolarin olusturulmas1 olmak {iizere ii¢ temel asama uygulanmistir. Firmalarin
degerlenmesine iligkin tiim bu asamalar dogrultusunda hazirlanan 6rnek tablolara, Ek-
1’de verilen tablolardan ulasilabilir.

Degerlemenin ilk asamasi firmanin gegmisteki performansinin analizi ile
baslamakta olup, firmanin iyi bir sekilde analiz edilmesi, basaril1 bir degerlemenin 6nemli
bir pargasini olusturmaktadir. Gegmis performans analiz edilirken, firmalarin ge¢mis
yillarina ait mali tablolar1 kullanilmaktadir. Bunun i¢in firmalarin gegmis 7 yillik bilango
ve gelir tablolar1 kullanilmis, bu tablolarda yer alan veriler degerleme modiiliine TL
cinsinden olacak sekilde aktarilmistir. Tiim veriler girildikten sonra, ilgili yilin kuru da
modiile girilerek mali tablo verileri ¢evrilmis ve bdylece veriler dolar bazinda ifade
edilmistir (Bkz. Ek-1 Tablo 1 ve Ek-1 Tablo 2).

Firmalarin gegmis yillarina ait mali tablolarindan elde edilen veriler
dogrultusunda, bir takim finansal oranlar hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar Ek-1
Tablo 3’te goriilebilir. Bu asamadan sonra, firmalarin s6z konusu finansal oranlari ile
geemis bilgilerinin yan1 sira sektorel kosullar ve ekonomik gostergeler gercevesindeki
beklentilere gore, gelecekteki performansin tahmini asamasinda gegilmistir.
Degerlemede kullanilan degiskenler bazinda yapilan tahminlemelere iligkin bilgiler
asagidaki gibidir:

e Net satislardaki biliylime degiskeni icin gelecek donem tahminlemesi
yaparken, firma bazinda ge¢mis yil ortalamalar1 ve standart sapmalari
hesaplanmistir. Bu hesaplamalar 1s18inda, firmanin faaliyet raporlarinda
gelecege iligkin bildirimler ve beklentiler de dikkate alinarak tahminlemeler
yapilmistir. Yapilan hesaplamalarda, firmalarin gegmis 7 yillik net
satiglarindaki biiylimenin ortalamasi alinmistir. Ayrica, 7 yillik dénem
icindeki standart sapma da hesaplanarak, ortalamadan standart sapmanin
cikarilmasiyla ulagilan alt deger ile ortalamaya standart sapmanin
eklenmesiyle ulagilan {ist deger arasindaki bant araliginda tahminleme
yapilmigtir. Eger firmalarin mevcut ve gegmis yillar verileri, net satiglarindaki
bliylimede artis egilimi oldugunu gosteriyorsa, mevcut biliylime oranindan
itibaren, hesaplanan bant araligindaki {ist bant degerine kadar gelecek 10

yillik projeksiyonda artis tahminlenmistir. Tam tersi, eger firmalarin verileri
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bliylimede azalis egilimi oldugunu gdosteriyorsa, gelecek 10 yillik tahmin
araliginda, alt bant degerine kadar azalig tahminlenmistir. Eger artis ya da
azalis s6z konusu degilse, ortalama iizerinden gelecege doniik tahminleme
yapilmistir. Ancak, 6zellikle AFYON, BSOKE gibi bazi firmalarda, {ist bant
aralig1 i¢in hesaplanan ortalama ile standart sapma toplamimin ¢ok daha
biiyiik bir biiyiime degerine ulasilmistir. Bu deger bazi yillarda %70’lere
kadar ¢ikmistir. Bu durum genellikle hesaplanan standart sapma degerinin
bliyiikliiglinden kaynaklanmaktadir. Bunun da nedeni, bu firmalarin gegmis
yillar net satiglarindaki biiylimesinin bazi yillarda yiiksek bir negatif degere
ulagmasi, bazi yillarda ise yiiksek bir pozitif degere ulasmasidir. Bu kadar
yiiksek bir bliylime oraninin siirekli olarak devam etmesi 6ngoriilemeyecegi
icin bu firmalarda ortalama deger ekseninde tahminleme yapilmistir.

Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar degiskeninde de bu degisken icin
hesaplanan iist bant ile alt bant araliginda tahminlemeler yapilmistir. Eger
firmalarin gegmis yillar oranlart hesaplanan araliktaki iist degere yakin ise,
bu deger baz alinarak gelecege doniik tahminleme yapilmistir. Tam tersi, alt
degere yakin ise, bu deger baz alinarak tahminleme yapilmistir. Yillar
itibariyle genel duruma bakildiginda, firmalarin Satilan Malin Maliyeti/Net
Satiglar oraninda azalisa pek rastlanmamis, genellikle artis oldugu
gorilmiistiir. Bu nedenle, yapilan tahminlemelerde ¢ogunlukla ortalamanin
tizerinde olan iist bant degerlerinin kullanildigin1 séylemek miimkiindiir.
Oranin tahminlenmesinde bir istisnai durum CMBTN firmasinda olup,
firmanin finansal tablolar dipnotlar1 incelendiginde, amortisman ve itfa
giderlerinin satiglarin maliyetine yansitildigi goriilmistiir. Bu durumda,
amortisman giderlerinin degerlemede iki kez dikkate alinmasi gibi bir sorun
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, degerlemede kullanilan gelecege doniik
tahminleme kalemlerinden birisi de amortisman giderleri ile ilgilidir. Bu
sorunu ortadan kaldirmak ig¢in, tahminlenen Satilan Malin Maliyeti/Net
Satiglar oranindan Amortismanlar/Gegen Y1lin Maddi Duran Varliklar1 orani
diisiilmiis ve bu dogrultuda projeksiyon olusturulmustur.

Faaliyet Giderleri/Net Satislar degiskeni icin de benzer sekilde her bir firma
icin hesaplanan alt bant ile iist bant araliginda tahminlemeler yapilmistir.
Tahminlemeler yapilirken, firmalarin mevcut ve ge¢mis verilerinden

hareketle, gelecege doniik egilimleri tespit edilmistir. Faaliyet Giderleri/Net
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Satiglar oraninin genellikle ortalama deger civarinda seyrettigi sdylenebilir.
Tahminlemeler de bu dogrultuda yapilmistir. Ortalamadan sapmalarin ise
cogunlukla yukar1 yonlii oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durumdaki
firmalar i¢in tahminlenen deger, iist bant ekseninde belirlenmistir.

Nakit Ihtiyac1 belirlenirken, yine her bir firma icin ortalama ve standart
sapmalar hesaplanarak alt bant ile iist bant aralig1 belirlenmistir. Degerlemesi
yapilacak firmalarin gelecekle ilgili nakit ihtiyact tahminleri, hesaplanan bu
bant araliginda, firmalarin nakit ihtiyacindaki artis ya da azalis egilimine gore
yapilmistir. Bu egilimin firmadan firmaya degistigini sdylemek miimkiindiir.
Bu egilim 6zellikle baz1 yillarda daha keskin olmustur. Ornegin BSOKE,
GOLTS ve UNYEC firmalarmin 2012 ve dncesi yillardaki nakit ihtiyacinda
onemli bir azalis olmustur. Oyle ki, bu firmalarin ge¢mis yillar ortalamasi ile
standart sapmasi arasindaki fark dahi firmalarin mevcut yil nakit ihtiyacinin
tizerinde bir deger almistir. Azalis egiliminde olan bu firmalarda, alt bant
degerinde bir tahminleme dahi artis 6ngérmek demek olacagi icin, istisnai
olarak bu firmalarda alt bantin da altinda olan mevcut nakit ihtiyac1 baz
alinarak tahminleme yapilmistir. Benzer durum GOLTS firmasinin 2013,
2017 ve sonras1 yillart i¢in de gegerli olmustur.

Ticari Alacaklar degiskeni i¢in tahminlemeler de genellikle, her bir firmanin
ticari alacaklari i¢in ortalama ve standart sapmalar1 dogrultusunda hesaplanan
bant aralig1 icerinde yapilmistir. Ancak, CIMSA, GOLTS ve UNYEC gibi
firmalarin baz1 yillarinda, ticari alacaklarinin net satiglar igerisindeki payini
gosteren ticari alacaklar degeri yiliksek olmustur. Hatta, hesaplanan {ist bant
degeri dahi bu degerin altinda kalmistir. Ticari alacaklari artig egiliminde olan
bu firmalarda, gelecege doniik azalis tahminlemek dogru bir 6ngorii
olmayacagi icin iist bant degerinin disina ¢ikilmis olup, ilgili firmalarin
degerlemesinin yapildigt mevcut yil ticari alacaklari paralelinde bir
tahminleme yapilmigstir.

Stoklar degiskeni, stoklarin net satislar icindeki payini1 gostermekte olup, yine
bu degisken igin yapilan tahminlemelerde de genellikle, hesaplanan alt bant
ile iist bant aralig1 kullanilmgtir. Istisnai birka¢ durum olmus, MRDIN 2015
yili ile BUCIM ve NUHCM 2018 yili degerlemelerinde stoklar kalemindeki

artig, hesaplanan iist bant degerinin de lizerinde olmustur. Bu nedenle, mevcut
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yil stoklar degeri dikkate alinarak, iist bant degerinin kismen {izerinde bir
tahminleme yapilmigstir.

Diger Donen Varliklar, firmanin diger donen varliklarinin net satiglara oranini
gostermektedir. Bu oranin net satiglar igerisindeki pay1 oldukga diisiik olup,
oranin ¢ok biiyiik rakamlara ulasmadigin1 ve oranin ortalamalarinin birgok
firmada %] ile %5 araliginda oldugu sdylemek miimkiindiir. Hatta bazi
firmalarda %1 in dahi altina diistiigli goriilmektedir. Bu oran ile ilgili yapilan
tahminlemelerde genellikle firmalarin son yillarindaki artig ve azalis seyrine
ve ortalamadan sapmalarina gore tahminlemeler yapilmistir.

Ticari Borglar degigskeni tahminlemelerinde, firmalarin genel egilimleri
incelenmis, ticari bor¢larin bircok firmada yillar itibariyle artis egiliminde
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, tahminlemeler genellikle firmalar igin
hesaplanan iist bant degeri etrafinda yogunlasmistir. Bunun da lizerinde artis
performansi gosteren BTCIM firmasinin 2011, 2016, 2017 yillari, CMENT
firmasinin 2012, 2015, 2019 yillari, NUHCM firmasinin 2011 ve 2012 yillart
degerlemelerinde, degerlemenin  yapildigi mevcut yil rakamlar
dogrultusunda iist bantin kismen iizerinde bir tahminleme yapilmistir.

Diger Kisa Vadeli Borglar degiskeninin de bir¢ok firmada yillar itibariyle
artis egiliminin oldugu goriilmiis, bu nedenle yapilan tahminlemelerde
genellikle firmalar icin hesaplanan iist bant degeri kullanilmistir. Ancak,
diger kisa vadeli bor¢larinda daha yiiksek bir artis egilimi olan AFYON 2017
yili, BOLUC 2015 yili ve CMENT 2012 ile 2019 yillar1 degerlenirken, yine
iist bantin kismen tzerine ¢ikilmis ve degerlemenin yapildigi mevcut yil
rakamlar1 dogrultusunda tahminlemeler yapilmistir.

Net Maddi Duran Varliklar/Net Satislar degiskeni ile ilgili her bir firma i¢in
hesaplanan alt bant ile {ist bant araliginda tahminlemeler yapilmistir. Burada
yine firmanin mevcut ve ge¢mis yillar performanst goéz Oniinde
bulundurulmustur. Buna gore, s6z konusu oraninin diisiik oldugu firmalarda,
firmanin gegmis yillar performansina gore ya ortalama deger tizerinden ya da
alt bant degeri lizerinden tahminlemeler yapilmistir. Oranin yiiksek oldugu
firmalarda ise hesaplanan ortalama ya da iist bant degeri lizerinden
tahminleme yapilmistir. Ancak, AFYON ve BSOKE firmalar1 2016 ve 2017

yillarinda, diger yillarda benzerine rastlanmayan agir1 denilebilecek sekilde
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ciddi bir yiikselisle kars1 karsiya kalmiglardir. ilgili yillarda sektordeki diger
firmalarda da boyle bir yiikselis goriillmemistir. Bu nedenle, sektor iizerinden
yapilan analiz ve firmalarin ge¢gmis yillar performans analizi sonucu bu yillar
asirt u¢ deger olarak kabul edilmis ve ortalama hesaplamalarinda harig
tutulmusgtur. Buna gore hesaplanan ortalama ve standart sapma degerleri
tizerinden gelecekle ilgili tahminlemelerde bulunulmustur.

e Amortismanlar/Gegen Yilin Maddi Duran Varliklar1 degiskeni ile ilgili
yapilan tahminlemeler, firmalarin genel performansi dogrultusunda
genellikle ortalama deger lizerinden yapilmistir. Ancak, oranin yiiksek
oldugu firmalarda bu degisken i¢in hesaplanan iist bant degeri iizerinden de
tahminleme yapilmistir. Ayrica, AFYON ve BSOKE firmalarmin bu
degiskende de 2016 ve 2017 yillarinda asir1 yiiksek degere sahip oldugu
goriilmistiir. Yapilan sektor ve firma analizleri sonucu asirt ug¢ kabul edilen
bu degerler, ilgili yillarin ortalama ve standart sapma hesaplamalarina dahil
edilmemistir.

Bu aciklamalar dogrultusunda, firmalarin gelecekteki faaliyetleri ile ilgili
ongoriiler yapilmis olup, Ek-1 Tablo 4 6rneginde goriildigii gibi 10 yillik projeksiyona
yaytlmistir. Hazirlanan bu 6ngoriiler 1s18inda diizenlenen tahmini bilangolar ve gelir
tablolari, degerlemede kullanilan modiil araciligiyla olusturulmustur (Bkz. Ek-1 Tablo 5
ve Ek-1 Tablo 6).

Tahmini bilangolar ve gelir tablolarindan hareketle, firmalarin gelecekteki net
faaliyet kar1 ve nakit akimlar1 tahminlenmistir. Burada hesaplanan net faaliyet kari,
vergileri nakit esasina gore diizelttikten sonraki firmanin vergi sonrasi faaliyet karmi
gosteren NOPLAT tir. NOPLAT, bor¢lanmanin maliyetini ve vergi avantajini da i¢eren
bir kar oOl¢iitiidiir. Bu nedenle, isletme verimliligini daha net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Tahmini NOPLAT i hesaplanabilmesi i¢in Ek-1 Tablo 7°de goriilecegi
tizere Oncelikle tahmini esas faaliyet kar1 hesaplanmis, sonrasinda ise bu kar tizerinden
tahmini vergi hesaplanmigtir. Nakit akimlarmin hesaplanmasinda ilk kalem olan
NOPLAT’a amortismanlar, isletme sermayesi, sabit sermaye ve diger varliklardaki
artiglar da ilave edilerek Ek-1 Tablo 8’deki 10 yillik tahmini nakit akimlar
hesaplanmustir.

Firmalarin gelecekteki 10 yillik nakit akimlari tahminlenmis, sonsuz biiyiime
orant %3 olarak alinarak devam eden deger de hesaplanmistir. Elde edilen bu degerler,

hesaplanan AOSM’lerle bugiinkii degerine indirgenerek firmalarin olmasi gereken
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degerleri hesaplanmistir. Firmanin faaliyetlerinin degeri hesaplanip, varsa menkul
kiymetleri ilave edilip, borglari ise diisiilerek 6zkaynaklarinin degeri tespit edilmistir.
Bulunan bu degerler, ilgili y1lin kuruyla TL’ye doniistiiriilmiis ve firmalarin hisse senedi
sayilar1 da modiile girilerek, bir hisse senedinin olmasi gereken degeri belirlenmistir.
Ilgili hesaplamalara ve hesaplamalar sonucu elde edilen firma degeri bilgilerine dair
ornege Ek-1 Tablo 9°da yer alan INA Yoéntemine Gore Firmanin Faaliyetlerinin Degeri
ve Firmanin Ozkaynaklarinin Degeri tablosundan ulasilabilir. Bahsedilen tiim bu
hesaplamalar, 6rneklemdeki biitiin firmalar i¢in her yila gore ayr1 ayri tekrarlanmis ve
firmalarin 2011-2019 aras1 yillar igin olmas1 gereken degerleri tespit edilmistir. INA
yontemi sonucunda tespit edilen hisse degerleri asagida yer alan Tablo 9’da goriildiigii
gibidir. Tespit edilen tiim bu degerlere iliskin dzet bilgilere ise, Ek-2 INA Yontemine

Gore Yillar Itibariyle Firma Degerleri kismindan ulasilabilir.

Tablo 9. 2011-2019 Arasi INA Degerleri

2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019

ADANA 4,622| 2,500| 5,376 5,838 8,524| 6,750| 6,524| 6,650 5,899
AFYON 3,800 3,154| 2,292 6,143 6,721| 6,741|10,128| 7,279| 5,959
AKCNS 5518| 9,857 | 11,679| 28,298| 18,992| 13,106 | 18,921 | 8,950| 11,110
ASLAN 30,290 27,239 | 26,773 | 39,934 | 45,512 | 40,498 | 41,205 | 25,866 | 19,588
BSOKE 0,617| 0,634| 0,524 1,332 0,945| 0,439| 1,415| 1,420 2,246
BTCIM 6,454| 6,359 | 6,463 7,372 6,214| 9,654 | 17,663| 2,469| 3,527
BOLUC 2,438| 1,347| 3,020| 5,551 5,690 8,267| 7,915| 3,947| 4,322
BUCIM 3,964 | 4,246| 4,062 7,391| 4,438| 6,203| 9,181 13,509| 7,798
CMBTN | 41,348 46,570 35,277 | 36,641 | 45,240| 58,849 | 36,406 | 36,435 | 20,269
CMENT 5118| 7,443| 6,131 8,516| 4,982| 3,410| 5,366| 4,832 3,123
CIMSA 13,096 | 9,978| 14,912| 13,044| 17,208| 17,750 16,272| 7,367| 7,776
GOLTS 56,653 | 43,289 | 45,554 | 100,183 | 85,072 | 67,280 58,892 | 11,706 | 29,896
KONYA | 116,905 89,378 | 70,927 | 122,410 | 102,065 | 70,481 | 71,218 | 44,759 | 27,690
MRDIN 6,562 | 4,701 3,009 2,398 2,044 | 1,724 2,001| 2,863| 3,741
NUHCM 9,010| 9,828| 8,038 9,639 9,400| 8,870 6,796| 7,977 8,298
UNYEC 4,119| 7,164| 4,607 7,034 5,017| 9,820 4,333| 3,264 9,810

Buraya kadar yapilan agiklamalar ve hesaplamalar dogrultusunda arastirmanin
aciklayici degiskenleri hesaplanmis ve hesaplamalar sonucu elde edilen degerler tablolar
halinde sunulmustur. Her biri bir degerleme yontemi olan bu degiskenlere gore
hesaplanan degerler ile firmalarin olmas1 gereken degerleri tespit edilmistir. Bu degerler
aragtirmanin agiklayici degiskenleridir. Bagimli degisken ise daha dncede bahsedildigi

lizere “piyasa degeri” olarak belirlenmis ve boylelikle arastirmanin veri seti
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tamamlanmistir. Bu asamadan sonra tespit edilen bu degerler ile bir takim analizler

gerceklestirilecektir.

3.6. Ekonometrik Model Secimi ve Metodoloji

Calismada kullanilan verilerin analizinde, panel veri analizi tekniginden
faydalanilmigtir. Ozellikle zaman boyutu kiigiik olan orneklemlerde, zaman serisi
yontemleriyle analiz yapmak giiglesmektedir. Bu durumda, mikro panel diger adiyla kisa
panel yontemlerinin kullanilmasi, yatay kesit gozlemlerini zaman serileriyle
birlestirilerek daha genis bir 6rnekleme ulasilabilmesini miimkiin kilacaktir. Bu tez
calismasinda, yatay kesit birimleri 16 adet firma verilerinden olugmakta olup, zaman
boyutunun 9 yil olmasi nedeniyle mikro panel yontemleri tercih edilmistir.

Panel veri, bireyler, hane halklar1, firmalar, iilkeler vb. ekonomik birimler ile ilgili
belli bir donem araligindaki verilerin havuzlandigi veri setinden olusmaktadir. Bu sayede
kesit birimler icerisindeki farkliliklarda goz Oniinde bulundurularak, bu farkliligin
olgiilebilmesi miimkiin olmaktadir. Panel veri, yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini
birlestirerek daha bilgilendirici verilere, daha fazla serbestlik derecesine ve daha fazla
etkinlige ulagilmasini saglar. Bunun yaninda, yalnizca kesit ya da yalnizca zaman serisi
incelendiginde kolaylikla gozlemlenemeyen etkilerin daha 1yi bir sekilde Olgiilmesi
imkanim1 da saglar. Boylelikle daha karmasik modellerin incelenmesi miimkiin
olmaktadir (Baltagi, 2013: 6-8). Bahsedilen bu avantajlar g6z Oniinde
bulunduruldugunda, yapilan bu ¢alismada da panel veri analizinin tercih edilmesi uygun
gorilmiistiir.

Panel veriler iki boyut icerir ki bunlardan birisi yatay kesit boyutu “N”, digeri ise
zaman serisi boyutu “T”dir. Panel veri analizi yontemiyle tahmincilerin hesaplanmasi,
T =1 oldugu yalnizca yatay kesit gozlemlerinin analizinden ya da N =1 oldugu
yalnizca zaman serisi gozlemlerinin analizinden daha karmasiktir. Ancak, bu yontemin
kullanilabilirligi aslinda hesaplamay1 ve ¢ikarim yapmayi kolaylagtirmaktadir (Hsiao,
2004: 7).

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serisi biylkligliine gore
isimlendirilmektedir. Yatay kesit verisinin zaman serisi boyutundan biiyiik oldugu
durumlarda mikro panel ya da kisa panel, zaman serisi boyutunun yatay kesit verisinden
biiyilk oldugu durumlarda ise uzun panel ya da panel zaman serisi olarak
isimlendirilmektedir (Tar1, 2015: 475). Ayrica, panel verideki her bir yatay kesit verisi

ayni sayida zaman gozlemine sahipse dengeli panel, bazi yatay kesit verilerinde bazi
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zamanlarda gozlem yoksa ve yatay kesit verilerinin gézlem sayilar1 arasinda farklilik
olursa dengesiz panel olarak isimlendirilir (Gujarati, 2004: 640). Yapilan bu tez
calismasinda, her bir yatay kesit, zaman boyutundaki tiim gozlemlere sahip oldugu i¢in
dengeli panel verilerle ¢alisilmastir.

Panel veri regresyonu, degiskenleri izerinde ¢ift alt indise sahip olmasi1 nedeniyle
normal bir zaman serisi veya yatay kesit regresyonundan farklidir. Dogrusal bir panel veri
regresyonu Esitlik [3.1]’de ifade edildigi gibidir (Baltagi, 2013: 13):

Yie = a + BX{; + uy; (i=1..,N;t=1,..T) [3.1]

Burada i bireyler, hane halklari, firmalar, iilkeler, vb. gibi yatay kesit boyutunu, t
ise zaman boyutunu ifade eder. Y;; bagimli degisken olup, i’ninci gdzlemin t zamaninda
aldig1 degeri gosterir. X;,, K tane agiklayici degiskenin, i’ninci gozlemin ¢t zamaninda
aldig1 degeri ifade eden matristir. a sabit terim, f Kx1 vektorii, u;; ise modelin hata
terimidir. Model Esitlik [3.2]’deki sekilde yazildiginda, burada birime ait etkilerin de

gbzlemlenebilmesi miimkiindiir.
Yie = (@ + u; + ) + X, +uye i=1..,N;t=1,.,T) [3.2]

Esitlikteki (a + u; + A;) ifadesi sabit terimi ifade etmektedir. Burada yer alan p;;
birim etkisini, A;; zaman etkisini gosterir. Bunlarin her ikisi de ayni anda esitlikte yer
almayabilir. (Giiris, 2018: 13). Bu etkiler, gozlemlenemeyen bireysel spesifik etkilerdir.
Gozlemlenemeyen etki, esitlige dahil olmayan herhangi bir birime 6zgii etkiyi agiklar.
Ornegin isgiicii ekonomisindeki kazanca, hane halkinin kazancinin etkisi olgiilecek
olursa, bu esitlikte yer almayan deneyim, egitim, sendika tyeligi, cinsiyet vb. gibi
gozlemlenemeyen etkiler de s6z konusu olabilir. y;, bu tiir gozlemlenemeyen birime,
sektore ya da iilkeye 6zgii etkilerin de olgiilmesini saglar. Bu etki birime ya da zamana
gore degisebilir (Baltagi, 2013: 13).

Panel veri analizlerinde, her bir yatay kesit i¢in bir tane olmak iizere zaman boyutu
kadar regresyon ya da her bir yil i¢in bir tane olmak {izere yatay kesit sayis1 kadar
regresyon tahmin edilebilir. Bunlardan hangisinin tercih edilecegi modeldeki
varsayimlara gore belirlenmektedir (Tar1, 2015: 477). Ayrica, agiklayici degiskenler ile
birim etkiler arasinda korelasyon olmasi ya da olmamas1 durumuna gore kullanilabilecek

modeller degismektedir. Panel veri modelleri Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit
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Etkiler ve Rassal Etkiler modelleri olup, bu modellerin varsayimlari asagida

anlatilacaktir.

3.6.1. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (EKK) Yontemi - Pooled OLS

Havuzlanmigs EKK yonteminde kullanilacak verilerin homojen oldugu ve biitiin
yatay Kesit birimleri i¢in gdzlenemeyen birim etkilerin ayni oldugu varsayilir. Bu
yontemde kullanilan model, Esitlik [3.1]’de verilen klasik dogrusal panel veri regresyon
denklemidir. Havuzlanmig EKK yo6ntemine gore, modeldeki sabit terim (@) ve egim
katsayis1 (f8) hem zaman hem de kesit boyunca sabittir. Buna gore tahminlenen modeldeki
parametreler arasindaki iliskinin ayni1 oldugu kabul edilir (Tar1, 2015: 478-479). Baska
bir deyisle, havuzlanmis EKK yontemine gére model, tiim kesitler igin ortak bir sabit
(6rnegin tiim tilkeler igin ortak bir sabit) tahmin eder. Ancak bu durum, yatay kesitler
arasinda farkliligin olmadigi ve verilerin homojen oldugu durumda gegerlidir (Asteriou

ve Hall, 2016: 443). Yontemin varsayimlar sdyledir;

v E(u;) =0, Vit, hatateriminin ortalama beklenen degeri 0’dur.

v E(uZ) =0?%  Vit, hatateriminin varyansi sabittir.

v E (uit,ujs) =0, 1i+#j, hataterimleriarasinda korelasyon yoktur.

v EXj|uz) =0, Vit, acklayict degiskenlerle hata terimi arasinda
korelasyon (igsellik sorunu) yoktur.

v orank[YXN, YT E(X/ui)] =K K, aciklayic1 degisken sayisini gosterir.

X’ler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.

Havuzlanmis EKK yontemi ile kurulan modelin tahmincilerinin en iyi
performansi saglayan dogrusal, etkin, sapmasiz ve tutarli oldugunu séylemek zordur.
Bunun en 6nemli nedeni, homojenlik varsayiminin ve agiklayict degiskenlerle hata terimi
arasinda korelasyon olmamasi seklindeki kat1 varsayimin getirdigi kisitlamalarin sapmali
tahminlere sebep olabilmesidir (Tatoglu, 2020: 59). Havuzlanmis EKK modelinde
karsilasilabilen s6z konusu problemler, bunlarin ortadan kaldirilabilmesi igin bir takim

doniistimleri gerekli kilmaktadir.

3.6.2. Sabit Etkiler Yontemi (Fixed Effects Model-FEM)

Sabit etkiler yonteminde, havuzlanmig EKK yontemindeki homojenlik varsayimi
reddedilir. Buna gore, modelde yer alan gézlenemeyen birim etkiler sabit kalmayip, kesit
ve zaman boyutunda degisim gosterebilir. Yontemin en onemli avantaji, elde edilen

tahmincilerin birim ya da sabit etkilerle korelasyona sahip olmasi durumunda dahi,
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yapilan doniisiim islemleri neticesinde tutarli bir tahminci 6zelligine sahip olmasidir
(Tar1, 2015: 480). Sabit etkiler yonteminde sabit, her bir birim ya da yatay kesite 6zgii
olarak ele almir. Sabit etkiler yonteminde kullanilan model, dogrusal panel veri

regresyonundan hareketle su sekilde gosterilmektedir (Asteriou ve Hall, 2016: 443):
Yie = a; + B1Xqie + BoXoie + -+ BiXpie +uie (G=1,...,N;t=1,...,T) [3.3]

Burada a; = a;;’dir. Bu modelde, verilerde meydana gelen degisimden etkilenen
yalnizca sabit katsayisi olup, egim katsayisi etkilenmemektedir (Giiris, 2018: 16). Esitlik
[3.3]’te goriildiigii lizere, sabit katsayis1 birimden birime degismekte (i = 1,...,N;t =
1,...,T) ve model her bir birim i¢in farkli sabitlere izin vermektedir. Modelde, sabit
etkilerin 6l¢iimii genellikle tek yonlii (one way) olarak yatay kesite kukla degisken
konmasi yoluyla uygulanir. Ancak firmalarin ya da iilkelerin bazen zaman boyutunda da
sabit terimlerinin degismesi miimkiin olabilir. Sabit etkiler modelinde, degiskenlik
gosterebilen s6z konusu etkileri 6l¢ebilmek i¢in, farkli tahmin yontemleri gelistirilmistir.
Bu yontemlerden birisi grup i¢i tahmin (within estimator) yontemi, digeri ise kukla
degiskenli en kiigiik kareler (least squares dummy variable) yontemidir (Asteriou ve Hall,
2016: 443).

Grup i¢i tahmin yontemi, havuzlanmig EKK yoOntemine benzer sekilde,
gozlemlenemeyen sabit etkilerin parametrelerde meydana getirdigi sorunlar1 ortadan
kaldirmak i¢in, bu etkilerin sabit oldugunu varsaymaktadir. Bu amagla, acgiklayici
degiskenlerin grup i¢i (kesit) ortalamalarindan sapmalar1 dikkate alinarak bir takim
dontistim iglemi uygulanmakta ve boylelikle parametrelerde ortaya ¢ikan farkliliklar
ortadan kaldirilmaktadir (Tar1, 2015: 488). Transforme edilmis yeni degiskenlerle yapilan
havuzlanmis EKK tahmincisinin ad1 “grup i¢i tahminci”dir. S6z konusu degisim islemi
igin her bir kesit, kendi ortalamasindan arindirilir. Yapilan doniisiim islemleri neticesinde
a ve p; esitlikten c¢ikarilmis olur, yeni serilerle havuzlanmigs EKK uygulanarak FEM
model sonuglarina ulasilir.

Bu yontemde, bagimli degiskendeki grup i¢i degismeler, agiklayici
degiskenlerdeki grup i¢i degismelerle agiklanmaktadir (Giiris, 2018: 31). Esitlik [3.2]yi
tekrar ele aldigimizda, buradaki parametreleri tahmin edebilmek i¢in yapilacak doniisiim
islemi siralamasina gore Oncelikle, degiskenlerin grup i¢i aritmetik ortalamalari
hesaplanir ve bdylelikle panel veri modelinin ortalamalar1 alinmis olur. Ortalamasi alinan

model su sekilde gosterilebilir;
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YVie=a+uw+ 4+ BXy + Uy [3.4]

Burada ortalamalar Y;, = %Z{ﬂ Yir, Xip = %Zfﬂxit Ve tl;, = %Z?:luit seklinde
hesaplanmaktadir. Bir sonraki asamada, panel veri modeli olan Esitlik [3.2] ile

ortalamalar1 alinmis model olan Esitlik [3.4] arasindaki fark alinarak, panel veri modeli

ortalamalarindan su sekilde arindirilir (Tar1, 2015: 488, Giiris, 2018: 31);

Yie = V) = @+ p + A+ BXip + wye — (@ + g + 4+ BXie + ye) [3.5]
Bu iglem neticesinde Esitlik [3.6] elde edilir:

Yie = Y) = B(Xie — X)) + (wie — Uye) (i=1..,N;t=1,..T) [3.6]

Yeni model, Y;; = BX;; + u;; seklinde diistniiliirse, bu modelde yer alan £, en kiigiik
kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmektedir.

Yapilan bu doniisiim islemleri sonucunda, modelde yer alan sabit terim («) ve
sabit etkiler (u;, A4;) model disinda birakilmistir. Dolayisiyla, gozlemlenemeyen sabit
etkilerin parametrelerde meydana getirdigi sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in yapilan bu
islemler, sabit etkileri model disinda birakarak parametrelerde ortaya ¢ikan farkliliklari
ortadan kaldirmustir. Burada fark dontisiimii kullanilarak serilerin uzun dénem bilgileri
ortadan kaldirilmis olsa da agiklayic1 degiskenlerin digssal olmasi halinde sapmasiz
tahminciler elde edebilmek miimkiin olmaktadir (Tar1, 2015: 488-489).

Sabit etkiler (FEM) yonteminde kullanilan bir diger tahminleme yontemine gore,
her birime 6zgii farkli bir sabit terim elde edebilmek i¢in modele kukla degisken koyma
yoluyla da tahminleme yapilabilir. Bu nedenle bu yonteme “kukla degiskenli en kii¢iik
kareler yontemi (least squares dummy variable-LSDV)” yontemi denilmektedir (Hsiao,
2004: 32). Kukla degiskenler 0 ve 1’den olusan bir matris olup, her birim ya da sabit i¢in
bir kukla degisken eklendigini diistindiigiimiizde “tek yonlii sabit etkiler modeli” Esitlik
[3.7]de goriildiigii gibi olusturulur (Baltagi, 2013: 15, Tari, 2015: 480);

Yit = a; + azDy; + azDs; + -+ agDy; + B1X1ie + B2Xoir + - + BreXpie +wie  [3.7]

Burada, her bir yatay kesit i¢in modele kukla degisken (D) eklenmistir. Kukla
degiskenler, her bir kesit i¢in farkli sabit tahminlenmesini saglamaktadir. Bu durum,
modelde kesit etkisini gézlemlemeyi miimkiin kilmaktadir. Modele sahip olunan N adet

yatay kesit kadar kukla (dummy) degisken eklenmesi gerekir. Ancak, kukla degisken



76

tuzagina diismemek i¢cin modele, yatay kesit sayisindan bir eksik olacak sekilde N — 1
adet kukla degisken eklenir. Kukla degisken tuzagini dnlemek icin kullanilan bir diger
yontem ise N adet kukla degisken eklenip, modele sabit terimin alinmamasi yontemidir
(Baltagi, 2013: 15).

Esitlik [3.4] kesit etkisini 6lgmektedir. Zamana gore degisen etkiyi 6lgmek igin

“tek yonlii sabit etkiler modeli” su sekilde olmalidir:
Yie = ay + ayTye + azTse + -+ ag Ty + B1X1ie + BaXoie + - + B Xiir + Uit [3.8]

Bu modelde, zaman etkisini gozlemlemek i¢in modele zaman boyutundaki her bir
yil i¢in kukla degisken (T') eklenmelidir. Burada da kukla degisken tuzagina diismemek
icin bir eksik olacak sekilde kukla degisken eklenir ya da tiim yillar i¢in kukla degisken
eklenirken modelin sabit terimi model disinda birakilir. Eger hem kesit hem de zaman
etkisi gozlemlenmek isteniyorsa, modele hem kesit etkisi icin hem de zaman etkisi i¢in
kukla degisken eklenir. Bu durumda model, “iki-yonli (two-way) sabit etkiler modeli”
olarak isimlendirilir.

Modeller bu sekilde tahminlendikten sonra, sabit etkiler modelinin gegerliligini
degerlendirmeden oOnce, sabit etkilerin gergekten modele dahil edilip edilmeyeceginin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Tiim sabitlerin ayn1 oldugu (homojenlik varsayimi) ve
bu yontem i¢in gegerli oldugu yoniindeki bos hipotezin (Hy = a; = a; = - = ay)
gecerliligi, asagidaki F-test istatistigi yardimiyla test edilir (Asteriou ve Hall, 2016: 444):

F — (RRSSZURSS/(N-1) o
ist = TURSS/(NT-N—k)  (N=LN(T-1)-k)

[3.9]

Hesaplamada yer alan RRSS; kisith modelin (havuzlanmig EKK modeli) hata
kareleri toplamini, URSS; kisitsiz modelin (kukla degiskenler ile etkilerin dahil edildigi
model) hata kareleri toplamini, N ve T sirasiyla kesit ve zaman boyutunu, k ise agiklayici
degisken sayisin1 ifade eder. Hesaplanan F-test istatistigi, N —1, N(T —1) — k
serbestlik derecesine gore bulunacak F-kritik degerleri ile karsilastirildiginda, hesaplanan
test istatistigi kritik degerden biiylikse H, reddedilir, sabit etkilerin varligi kabul edilir ve
sabit etkiler modelinden devam edilir. Eger reddedilemezse, modele sabit etkilerin dahil

edilmesinin gerek olmadigi, havuzlanmig EKK modelinin kullanilmasi gerektigi goriiliir.
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3.6.3. Rassal Etkiler Yontemi (Random Effects Model-REM)

Sabit etkiler yonteminde, agiklayici degiskenlerle sabit etkiler arasinda korelasyon
olmasi halinde dahi parametreler tutarli olarak hesaplanabilmektedir. Bu yoniiyle
bakildiginda, sabit etkiler tahmincisi rassal etkiler tahmincisine gore daha ¢ok tercih
edilebilir bir yontemdir. Ancak, ¢ok genis bir popiilasyon caligiliyorsa, drneklemde yer
alan verilerin popiilasyonun tiimiine iliskin olmamasi ve popiilasyonu temsil eden sadece
belli bir kisima iliskin veri mevcut olmasi halinde rassal etkiler yontemi kullanilir.
Yontem, gézlenemeyen etkilerin hata teriminin igerisinde yer aldigini varsayar (Baltagi,
2013: 20, Tari, 2015: 492-493). Ote yandan, modeldeki zaman serisi boyutu kesit
sayisindan kiiglikse (T < N ise), iki her iki yontemle elde edilen tahmin sonuglarina gore
tahmin edilen parametreler arasinda onemli O6l¢iide bir farklilik beklenmekte ve bu
durumda orneklemin genis popiilasyondan rasgele ¢ekildigine kuvvetle inaniliyorsa
istatistiksel ¢ikarim yapabilmek i¢in rassal etkiler yontemi tercih edilmelidir. Eger rasgele
¢ekilmemisse sabit etkiler yontemi daha uygundur. Tam tersi, T > N durumunda ise, her
iki tahmin sonucuna gore tahmin edilen parametreler arasinda ¢ok az bir farklilik
beklenmekte ve sabit etkiler yontemi rassal etkiler yontemine gore daha tercih edilebilir
bir yontem olmaktadir (Gujarati, 2004: 650).

Klasik dogrusal bir panel veri regresyonu olan Esitlik [3.1] tekrar ele alindiginda,
bu modeldeki hata terimi asagidaki siiregten gelmekte olup, rassal etkiler yonteminde

birime ait etkilerin modelin hata terimlerinde gézlemlenebilmesi miimkiin olmaktadir.

Uit = Wi + Ve [3.10]
O halde rassal etkiler modeli soyle gosterilebilir;

Yie = a+ BXj + pi + v (i=1..,N;t=1,..,T) [3.11]

Esitliklerde yer alan u; gézlemlenemeyen birim etkiyi, v;; ise geriye kalan hata
terimini gosterir. Bu modelde y;’lerin rassal oldugu varsayilir. Burada belirtilen y;’ler
sabit kalmamakta ve bunlar sabit etkiler modelindeki gibi sabit terim igerisinde degil,
rassal olmasi nedeniyle hata pay: igerisinde yer almaktadir (Baltagi, 2013: 20). Bu
durumda modelin sabit terimi tiim kesitler i¢in ortalama bir sabit terimi gostermekte, hata
terimi ise kesite 6zgli gozlemlenemeyen etkileri igermektedir (Gujarati, 2004: 647).
Ozetle, rassal etkiler (REM) modellerinde birim ve zaman etkileri, rassal degisken olarak

modelde hata teriminin bileseni olarak yer alir. Dolayisiyla model, u; ve v
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bilesenlerinden olusan bir hata bilesenleri modelidir. Ayrica, bu bilesene A; seklinde bir
parametre daha eklenirse, model “iki-yonlii (two-way) REM” model haline doniisiir ve
boylelikle zaman etkileri de incelenebilir. REM modellerde y;’nin rassal kabul edilmesi
nedeniyle, modeldeki serbestlik derecesi kaybinin Oniine gecilmekte, ancak modele
eklenen bilesenlerin ortalama ve varyanslarinin belirlenmesi 6nemli hale gelmektedir
(Giiris, 2018: 24-25). Modele eklenen bilesenler ve modelin hata terimlerine iliskin

varsayimlari sOyle siralanabilir:

vV E(y) =E(w) =0 Vit,

E(vit, vjs) =02, Vit i=jvet=s ise,
E(ui,u) =07, Vit i=j ise
EXilvie) =0, Vit,

E(Xitlu) =0, Vi,

E(u}) =0 +0z Vit,

LSRN N N NN

E(uit'ujs) = U,f, Viti=jvet #s,

Modelin hata terimine iliskin diger varsayimlar, havuzlanmis EKK modeli
varsayimlari ile aynmidir. Burada siralanan varsayimlardan hata terimi (w;) ile ilgili
E (uit,ujs)’nin aﬁ’ye esit olmast varsayimi, kesit i¢i otokorelasyon sorununa neden
olmaktadir. Ayrica, u;; Ve u;; bilesik hata terimlerinin ikisi de y; bilesenini igerdigi i¢in
bu iki terim birbiri ile iliskilidir. Bu durum, EKK tahmincilerinin etkin olmayacagi
anlamina gelmekte ve EKK tahmincisi degil, kesit i¢i otokorelasyonu dikkate alan
diizenlemeleri igeren tahminciler kullanilmalidir (Baltagi, 2013: 21, Giiris, 2018: 24).

Rassal etkiler yonteminin en 6nemli dezavantaji, rassal bilesenlerle ilgili yukarida
bahsedilen 6zel varsayimlar gerektirmesidir. Ayrica, birim etkiler ile agiklayict
degiskenler arasinda iligki varsa, bu yonteme gore yapilan tahminler sapmali ve tutarsiz
olacaktir. Bunlara karsin, modelde tahmin edilen etkilerin sabit etkiler yonteminden az
olmas1 yontemin bir avantajidir. Diger bir avantaji ise, kesit i¢indeki tiim gézlemler i¢in
ek agiklayict degiskenlere yani kukla degiskenlere izin vermesidir (Asteriou ve Hall,
2016: 446).

REM model hata terimlerinde rassal etkiler dikkate alindig1 i¢in modeldeki hata
bilesenleri arasindaki otokorelasyon, EKK tahmincisini tutarsiz halde getirmektedir. Bu
durumda, modelde yapilan bir takim doniistiirme islemlerinden sonra yeni tahminci EKK

tahmincisi degil, genellestirilmis EKK (GEKK-FGLS) haline doniismektedir. Burada
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modeli doniistiirmek i¢in NTxNT boyutlu bir matrise (Q™1) ihtiya¢ duyulmaktadir.
Klasik dogrusal panel veri modeline bu matris ile doniistiirme islemi uygulandiginda,
modelin hata teriminin (u;;) beklenen degeri sifir ve varyansi sabit hale gelmektedir.
Déniistiiriilen yeni degiskenlerle tahminlenen modelden elde edilen u;,’ler ile o7 ve o
degerleri hesaplanir. Burada u;;’lerin elde edilmesi ile ilgili farkli yaklasimlar
gelistirilmistir. Bunlardan birisi, Wansbeek ve Kapteyn (1982b, 1983) tarafindan 6nerilen
grup i¢i tahminci ile tahminlenen FEM modelden elde edilen u;;’lerin kullanilmasi

seklindedir. Elde edilen u;,’ler kullanilarak o ve o2 degerleri su sekilde hesaplanur:

2 _p LB o _ By ST EQuu)?

91 N U N(T-1) [3.12]

Yapilan bu hesaplamalar ve uygulanan doniisiim asamalar1 sonucu elde edilen
GEKK tahmincisi Esitlik [3.13]te goriildiigi sekilde ifade edilir:

Paswx =[S ZXIPR, + 2XI0K,] [T 2 XY, + 2 X107 [3.13]

Esitlikte yer alan P ve Q matrisleri, simetrik denk giiglii (idempotent) ve ortogonal
matrisleri ifade etmektedir. Bu iki matrisin toplami birim matrisi vermektedir (Baltagi,
2013: 21-23). Yapilan bu doniisiimler sonucunda elde edilen f;gxx tahmincisi, EKK
tahmincisine gore etkindir (Johnston ve Dinardo, 1996: 391).

Sunu da belirtmek gerekir ki, rassal etkiler modelinde sabit etkiler ile agiklayict
degiskenler arasinda bir korelasyon olmadigi seklindeki varsayim, bu modeli
kullanmadan 6nce Hausman testine bagvurulmasini gerekli kilmaktadir. Bu test, REM
modelde kullanilacak tahminciye karar vermek icin uygulanan bir testtir. Sabit etkiler
tahmincisi olan grup i¢i tahminci, sabit etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon olmasi halinde dahi tutarlidir. Bu nedenle, grup i¢i tahminci REM modelde
kullanilsa dahi tutarli bir tahmincidir. Hausman testi panel veri modellerinde FEM model
tahmincisinin tutarli oldugu durumda, REM model tahmincisinin tutarlt olup olmadigin
test etmektedir (Asteriou ve Hall, 2016: 446-447). Dolayisiyla modelde, yapilan bu test
sonucuna gore segilecek tahminci kullanilir. Modelde rassal etkilerin varligi LM testi ile

test edilir ve test sonucunda rassal etkilerin varligi tespit edilirse REM model kullanilarak

tahminleme yapilir.
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3.7. Verilerin Analizi ve Bulgular

Calismada bagimli degisken olarak belirlenen PD degiskeni ve agiklayici
degiskenler olarak belirlenen F/K, PD/DD, F/S, F/NA, INA dogrultusunda analizler
gergeklestirilmistir. “3.6. Ekonometrik Model Sec¢imi ve Metodoloji” bolimiinde de
belirtildigi {izere, c¢alismanin belli bir sektor {izerinden yiiriitiilmesi ve ¢alismada
kullanilan serilerin zaman (t) boyutunun kiigiik ve kisitli olmasi1 nedeniyle ¢alismada
mikro panel yontemleri tercih edilmistir.

Mikro panel yontemlerinde, sabit etkileri inceleyen FEM ya da rassal etkileri
inceleyen REM model tahminlenebilir. Bu modellerden hangisinin segilecegine,
orneklem Ve veri se¢imine gore karar verilmistir. Calismada kullanilan veri seti, genis bir
anakditleden rastgele secim yoluyla degil, ¢imento sektorii gibi belli bir sektorde yer alan
firmalar ele alinarak olusturulmustur. Bu nedenle, ¢alisma belli bir sektor tizerinden
yiritildigi icin Fixed Effects Model-FEM model tercih edilmistir. Yapilan testler
sonucunda, degerleme modelleri ile hesaplanan firma degerlerinin, firmalarin piyasa
degerini nasil acikladig: tespit edilmeye calisilmistir. Bu amagla panel veri regresyon
analizleri yapilmistir.

Analizlere gecmeden Once, parametre tahmininde sapmalara yol agmasi
nedeniyle, coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorunu olup olmadigi incelenmistir.
Coklu dogrusal baglanti sorunu, aciklayict degiskenlerin kendi aralarinda iligki i¢inde
olmalari durumunda ortaya ¢ikar. Bu durumda, modeldeki parametre tahmincileri ve
standart hatalar, verilerdeki degisimlerden Onemli Ol¢iide etkilenir ve elde edilen
regresyon parametrelerine giivenilemez. Aciklayici degiskenler arasindaki korelasyonun
minimum diizeyde oldugu modeller, istatistiksel agidan daha giivenilir modellerdir. Bu
nedenle, calismada kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun var
olup olmadigini tespit etmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. BU amagla, 5 ayr1 firma
degerleme yontemi ile hesaplanan F/K, PD/DD, F/S, F/NA, INA degerlerinin kendi

aralarindaki korelasyon derecesi incelenmis ve sonuglar Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Degiskenler Arasi Korelasyon Analizi

FIK PD/DD FIS FINA INA
FIK 1| 0,1219| 0,1150| 0,0712| 0,0635
PD/DD 0,1219 1| 0,8858| 0,4139| 0,3174
F/S 0,1150| 0,8858 1| 0,3463| 0,2316
F/NA 0,0712| 0,4139| 0,3463 1| 0,1010
iNA 0,0635| 0,3174| 0,2316| 0,1010 1
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Yapilan korelasyon analizine gore, agiklayici degiskenler arasinda birbiri ile
yiiksek derecede ve pozitif yonde iliskili olan iki degisken oldugu tespit edilmistir. Tablo
10 incelendiginde, PD/DD ile F/S degiskenleri arasinda yiiksek dereceden korelasyon
oldugu goriilmektedir. Bu durumda, s6z konusu degiskenleri ayn1 modele alarak model
kurmak dogru sonuglar vermeyecektir.

Coklu dogrusal baglant1 sorununun olmasi halinde, bu sorundan kurtulmak i¢in
siklikla tercih edilen yontemlerden birisi, birbiri ile iliskili olan agiklayici degiskenlerden
birini ya da birkagin1t model disinda birakmaktir. Bu ¢alismada yapilan korelasyon analizi
sonucunda, PD/DD ile F/S degiskenleri arasinda korelasyon tespit edildigi i¢in, bu 2
degiskenden biri sirasiyla model disinda birakilmistir. Bu dogrultuda, degiskenlerin her
biri sirayla modellere alinarak 2 ayr1 regresyon modeli kurulmus ve sonuglar buna gére
yorumlanmigtir. Ayrica tiim agiklayici degiskenlerin yer aldigi model kurularak, asagida

goriildiigh gibi 3 ayr1 model sonucu elde edilen sonuglar kiyaslanmaistir.

Model 1:
PDy = a + B1(F/K)it + B2(PD/DD) + Bo(F/NA);e + Bs(INA) ;¢ + €

Model 2:
PDy = a+ By (F/K)ir + Bs(F/S)it + a(F/NA)i + Bs(INA)ic + &
Model 3:
PDy = a + By (F/K)i + B2(PD/DD)yx + B3(F/S)it + Ba(F/NA)i + Bs(INA); + &

Bu modeller, 6rneklem ve data se¢imi yontemine gore tercih edilmis olan “Fixed
Effects Model-FEM” model yardimiyla tahminlemistir. Sabit etkileri tahminleyen FEM
modellerde, modeldeki parametrelere ait zaman ve kesit boyutundaki homojenlik
varsayimi reddedilmektedir. Buna gore, u; yada A; olarak gosterilen gozlemlenemeyen
etkilerin, bagimli degisken iizerindeki etkisi zaman boyunca ya da kesit boyunca degisen
bir 6zellige sahip olabilir. FEM modellerde gbzlemlenemeyen etki yani sabit etki dikkate
alinmakta, zamana gore degismesi durumu i¢in zaman etkisi, kesit boyunca degigmesi
durumu i¢in kesit etkisinin varligi test edilmektedir. Arastirmada kurulan tiim modellerde,
zaman etkisi, kesit etkisi ya da zaman ve kesit etkisinin dikkate alinip alinacag: ile ilgili
testler yapilmistir.

(Calismada olusturulan 3 farkli model i¢in, sabit terimin zamana gore ya da kesite
gore farklilik gosterip gostermedigi yani kesit etkisinin ve zaman etkisinin varligi ayri
ayr1 test edilmistir. Tablo 11°de, yapilan testler sonucunda hesaplanan F istatistikleri ve

olasilik degerleri goriilmektedir.
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Model 1 Model 2 Model 3

t-istatistigi ?l'eag;'r‘ik t-istatistigi (()ll:gs;lr'lk t-istatistigi %ﬁ‘gs;lr‘lk
(}:teksllstl 142,326 0,000 136,055 0,000 159,962 0,000
Zaman 0,815 0,590 1,566 0,142 0,970 0,462
etkisi

Hipotezler
Kesit H,: Kesit etkisi yoktur.
etkisi H,: Kesit etkisi vardir.
Zaman H,: Zaman etkisi yoktur.
etkisi H,: Zaman etkisi vardir.
LM-p 0,958 0,327 0,617 0,431 1,683 0,194
LM-p* 5,983 0,014 5,057 0,024 7,684 0,005
LM-h 637,390 0,000 626,372 0,000 554,360 0,000

Not: Tabloda yer alan LM-p ve LM-p* otokorelasyon testlerini, LM-h ise degisen varyans testlerini ifade etmektedir.

Tabloda goriilen F-test istatistikleri sonuglarina gore, bos hipotezin reddedilip
reddedilemeyecegine karar verilmistir. Kesit etkisi i¢in elde edilen test sonuclari, tiim
modellerde Hy’in %1 anlam diizeyinde reddedildigini ve alternatif hipoteze gidilerek
kesit etkisinin var oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, sabit terim kesit boyunca
farklilasmakta ve ¢alismada kullanilan firmadan firmaya degismektedir. Zaman etkisi
sonuglari ise, Hy’1n reddedilemedigini ve sabit terimin zaman igerisinde degigsmedigini
gostermektedir. Genellikle mikro panel veri setlerinin kiigiik “t” boyutuna sahip olmasi
nedeniyle, tek yonlii (one-way) FEM kesit etkisini test etmek daha avantajli olacaktir.

Calismada kesit etkisi veya zaman etkisinden en azindan birinin varligi nedeniyle,
havuzlanmis modele gerek duyulmamis, FEM model ile devam edilmistir. Ayrica,
caligmada tespit edilen model sonuglarina gore, Tablo 11’de tiim modellerde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin varligi da goriilmektedir. Bu durum,
modellerde otokorelasyon ve degisen varyans diizeltmelerini gerekli kilmistir. Sapmali
tahminlere neden olabilen bu sorunlardan kurtulmak i¢in gerekli diizeltmeler yapilarak
kesit etkisini dikkate alan tek yonlii FEM model tahminlenmis ve degerleme modelleri
ile hesaplanan firma degerlerinin, firmalarin piyasa degerini nasil agikladigi tespit
edilmistir. Modeller kapsaminda yapilan testler sonucu elde edilen bulgular Tablo 12°de

goriildigi sekildedir.
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Tablo 12. Panel Veri Regresyon Sonuglar1 — Panel 1

Bagimh Degisken: PD
Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 16
Dénem: 9 (2011-2019)
Toplam Goézlem Sayisi: 144
Model 1 Model 2 Model 3

Degisken katsayr | t-istatistigi | katsayr | t-istatistigi | katsayr | t-istatistigi
Sabit 1,7923 7,0534 2,1337
(a) 7,1661 [0,0755] 18,0426 [0,0000] 7,2433 [0,0349]
FIK 3,3578 3,5422 3,2183
(B2) 00142 | 100010] | %9 | 10.0006) | 2012 | (0l0016]
PD/DD 2,7677 . ) 4,7404
) 48374 1 10/0065] 8.7839 | 15'0000]
FIS -1,1698 -3,6495
(B:) ] ] 07928 | 102443) | 2035 | 100004]
FINA 0,7050 0,7722 ) -0,0120
(B) 00075 | ro'agry | 90087 | o414y | 00001 | 1999041
INA 6,0144 6,3540 6,1617
(Bs) 0.5569 | 900007 | %% | 0oooo) | ®*"' | [0.0000]

Modellerin Tammlayici istatistikleri
F-
istatistik 360,477 [0,0000] 334,959 [0,0000] 395,547 [0,0000]
R? 0,9822 0,9808 0,9846
Adj. R? 0,9794 0,9779 0,9821
SE of 9,2955 9,6366 8,6601
Regress.

Not: Modellerdeki otokorelasyon ve degisen varyans diizeltmeleri i¢in Ceofficient Covariance
Method Period Weights (PCSE) yontemi kullanilmis olup, tabloda yer alan koseli parantez
icerisindeki degerler, olasilik degerlerini gostermektedir.

Modeller sonucu elde edilen bulgularda, tiim modellerde F/K ve INA degiskenleri
icin Hy’m reddedildigi ve %1 seviyesinde anlamli olduklar1 goriilmiistiir. Yine tiim
modellerde yer alan F/NA degiskeni ise hi¢cbir modelde anlamli bir sonuca ulagsmamastir.
Bu bulgu, c¢imento sektoriinde F/NA degiskeninin firmalarin piyasa degerini
aciklamadigini gostermektedir. Benzer durum F/S degiskeni i¢in de gecerlidir. Model 2
ve Model 3’te yer alan F/S degiskeninin test sonuglart Model 3’te anlamli iken,
degiskenler arasi korelasyonu dikkate alarak kurulan Model 2’de ise anlaml1 degildir. Bu
bulgular, c¢imento sektoriinde yer alan firmalarin degerlemesinde F/NA ve F/S
yontemlerinin tercih edilmemesi gerektigini diisiindiirmektedir.

Test istatistikleri anlamli olan F/K ve INA degiskenlerine ek olarak, Model 1 ve
Model 3’te yer alan PD/DD degiskeninin test istatistikleri de anlamli olup, her iki
modelde de %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu bulgular, F/K,
PD/DD ve INA degiskenlerinin, c¢imento sektdriinde yer alan firmalarin piyasa
degerlerini agikladigini gostermektedir. Modellerin katsayilarina bakildiginda, 6zellikle

PD/DD degiskeninin firmalarin piyasa degerini daha yiliksek oranda etkiledigi
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goriilmektedir. Dolayistyla regresyon sonuglari, firmalarin piyasa degerini defter
degerinden yiiksek kilmaya, ayrica karlarini ve nakit akimlarini arttirmaya odaklanmalari
gerektigini gostermistir.

Panel veri analizlerinin yaninda, firma degerlemesinde kullanilan temel
degerleme modellerinin piyasa degerini dogru tahminleme noktasindaki hata paylari
incelenmistir. Bu amagla drneklemdeki firmalarin 2011-2019 yillar1 arasindaki degerleri
her bir yonteme gore ayr1 ayri tespit edildikten sonra, McLemore vd. (2015) tarafindan
yapilan c¢alismada da oldugu gibi asagidaki formiil yardimiyla her bir yOntemin

tahminleme hata paylari tespit edilmistir.
HP = (FD; — PD.)/PD, [3.14]

Formiile gére HP ortalama hata paymi, FD, firmanin t dénemindeki hesaplanan
degerini, PD; ise firmanin t dSnemindeki piyasa degerini gostermektedir. Bu formiil ile 5
ayrt yonteme gore hesaplanan firma degerlerinin ortalamalari ve firmanin piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmistir. Bu ortalamalar oranlandiginda ise yontemlere iligkin
tahminleme hata paylarina ulagilmigtir. Belirlenen hata paylarmm mutlak degerce
biiyiikliigiine bakilarak, en diisiikk hata paymna sahip olan yontemden en yiiksek hata

payina sahip olan yonteme dogru siralama yapilmistir.

Tablo 13. Temel Degerleme Modellerindeki Tahminleme Hata Paylar

Hata Pay1 (HP) Yili)lzsge:llz :lseﬁk Siralama
F/IK -12,38 Diisiik Degerleme 2
PD/DD 15,96 Yiiksek Degerleme 3
FIS 35,45 Yiiksek Degerleme 5
F/INA -31,44 Diisiik Degerleme 4
iNA 4,02 Yiksek Degerleme 1

Tablo 13 incelendiginde, yapilan hesaplamalar sonucu ulasilan sonuglar, en
yiiksek tahminleme hata paymna %35,45 oranla F/S yonteminin, en diisiik tahminleme
hata payina %4,02 oranla INA ydnteminin sahip oldugunu géstermektedir. F/S ile F/NA
yontemlerinin hata paylar1 birbirine olduk¢a yakin olmakla birlikte, F/NA yonteminin
firmalan diisiik, F/S yonteminin ise firmalar yiiksek degerledigi goriilmektedir. Benzer
sekilde F/K yontemi %12,38 oranla firmalar1 piyasa degerine gore daha diigiik
degerlemekte, PD/DD yontemi ise %15,96 oranla firmalar1 piyasa degerine goére daha

yiiksek degerlemektedir. Sonu¢ olarak, firmalar1 piyasa degerine gore en diisiik
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degerleyen yontem F/NA yontemi iken, en yiiksek degerleyen yontem ise F/S yontemidir.
INA yéntemi de firmalar1 yiiksek degerlemekte olup, sapma paymin diger yontemlere
gore oldukca az oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular, ¢imento sektdrii firma degerlemesinde kullanilmasi gereken
ve piyasa degerine en yakin tahminleme yapan yontemin “Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA)” yontemi oldugunu gostermisti. INA yontemi uygulamada biiyiimenin
tahminlenmesi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasi
gibi bir takim zorluklar1 beraberinde getirmesine ragmen, séz konusu tahminleme ve
hesaplamalarin dogru yapilmasit halinde piyasa degerine en yakin tahminlemeyi
yapmakta oldugu goriilmektedir. INA yontemi bir firmay1 degerlerken sadece belli bir
yila degil, firmanin ge¢mis yillar performansina ve gelecek projeksiyonuna bagl olarak
degerlemektedir. Bu durum firmanin gercek degerinin daha iyi bir sekilde tespit
edilmesini saglamaktadir.

Calismada yapilan panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular ve
hesaplanan tahminleme hata paylar1 bulgularinin birbiri ile Ortlistiigli goriilmiistiir. Panel
veri regresyonlar1 sonucu, anlamli bulgular elde edilemeyen F/NA ve F/S degiskenleri,
tahminleme hata paylarinin biiyiikliigli acisindan incelendiginde de, diger yontemlere
gore daha biiylik tahmin hatalarina ulasmis ve piyasa degerinden oldukca diisiik ya da
yiiksek tahminlerde bulunmuslardir. INA, F/K ve PD/DD degiskenlerinin ise, panel veri
regresyonlarina gore firmalarin piyasa degerini %1 anlam diizeyinde agiklamakta oldugu
tespit edilmis ve en diisiik tahminleme hata paylar1 agisindan da ilk ii¢ siraya (sirasiyla 1.,
2. ve 3. swraya) yerlesmislerdir. Ancak, firmalarin F/K yOntemine gére degerlenmesi
halinde diisiik degerleme, PD/DD yontemine gore degerlenmesi halinde ise yiiksek
degerleme yapildig: tespit edilmistir.

Gerek panel veri analizi gerekse tahminleme hata pay1 hesaplamalari sonucunda,
¢imento sektoriinde yer alan firmalar igin gergege en yakin tahminleme yapan ve piyasa
degerini en giiclii agiklayan degerleme yonteminin INA ydntemi oldugu tespit edilmistir.
Bunun en 6nemli nedeni, yontemin bilimsel bir yontem olmasi ve firmanin gelecekteki
performansini firma degerine en iyi sekilde yansitma Ozelligine sahip bir yontem
olmasidir. Ayrica yontem, farkli senaryolara gore firmalar1 degerleyebilme 6zelligine de
sahiptir. Ornegin firmanimn ticari faaliyetlerinde ya da ekonomide meydana gelen
dalgalanmalarin, yatirim ya da borglanma politikasindaki degisikliklerin, firmaya 6zgi
degisikliklerin firma degerine etkisi yansitilabilmektedir. Dolayisiyla degerleme

yapilirken firmalarin kendine 6zgii 6zellikleri ve risk 6zellikleri, gelecege doniik nakit
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akiglar1 ve biiylime gibi unsurlarinin dikkate alinmasi miimkiin olmaktadir. Bunun
yaninda yontemin en hassas noktasi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin dogru bir
sekilde tespit edilmesidir. Bunun en 6nemli nedeni ise, iskonto orani hesaplamasinin
subjektif olarak manipiilasyona a¢ik olmasi sonucu firmalarin oldugundan diistik ya da
yiiksek degerlenmesine yol agmasidir. Dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
dogru bir sekilde tespit edilmesi halinde, bu yontemin firma degerini gergege en yakin
sekilde belirleyebilecek yontem oldugu sdylenebilir.

Tiim bu aciklamalar 1s181nda, ¢alismada INA ydntemine gore hesaplanan firma
degerleri ile agirlikli ortalama sermaye maliyetinin de igerisinde yer aligi firma
degiskenleri arasindaki iliski panel veri analizi yontemi ile incelenmis ve degerleme
hesaplamalarinda ve tahminlemede kullanilan bu degiskenlerin firma degerini ne kadar
acikladig tespit edilmeye calisilmistir. Bu amagla INA yontemiyle yapilan degerleme
sonucu elde edilen firma degeri bagimli degisken, degerlemede kullanilan firma
degiskenleri ise aciklayict degisken olarak belirlenmistir. S6z konusu agiklayici

degiskenler kodlar1 ile birlikte Tablo 14°te listelenmistir.

Tablo 14. Degerlemede Kullanilan Firma Degiskenleri

Kodu | Degiskenin Adi Kodu | Degiskenin Adi
K1l Net Satiglardaki Biiyiime K7 Diger Donen Varliklar
Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar —
K2 (Amort. Haric) K8 Ticari Borglar
K3 Faaliyet Giderleri/Net Satiglar K9 Diger Kisa Vadeli Borglar
K4 Nakit Thtiyact K10 Net Maddi Duran Varliklar/Net
Satiglar
K5 Ticari Alacaklar K11 | Amortismanlar/Gegen Y1l MDV
K6 Stoklar K12 | Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Sabit etkileri tahminleyen FEM model araciligiyla yapilacak analiz i¢cin model
olusturmadan once, degigkenler arasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadig:
korelasyon analizi ile incelenmis ve modelde kullanilacak agiklayict degiskenlerden K10
ve K11 disindaki degiskenlerde ¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olabilecek
dereceden bir korelasyon bulgusuna rastlanmamaistir. Bu nedenle K10 degiskeninin model
disinda birakildigt Model 1, K11 degiskeninin model disinda birakildigi Model 2 ve tiim
degiskenlerin yer aldigi Model 3 olmak iizere 3 ayr1 model kurulmustur. Ayrica,
olusturulacak modellerde Kkesit etkisinin ve zaman etkisinin varligi da ayr1 ayr
incelenmistir. Bu amagcla yapilan test sonucu elde edilen istatistikler ve olasilik degerleri

Tablo 15’te sunulmustur.
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Model 1 Model 2 Model 3
e gens Olasihik e ess Olasihik TSP Olasihik

t-istatistigi degeri t-istatistigi degeri t-istatistigi degeri
eKteks|Ist| 34,564 0,0000 38,080 0,0000 36,502 0,0000
Zaman 3,388 0,0016 4,065 0,0002 4,151 0,0002
etkisi

Hipotezler
Kesit H,: Kesit etkisi yoktur.
etkisi H,: Kesit etkisi vardir.
Zaman H,: Zaman etkisi yoktur.
etkisi H,: Zaman etkisi vardir.
LM-p 16,514 0,0000 16,527 0,0000 16,572 0,0000
LM-p* 31,355 0,0000 31,374 0,0000 31,437 0,0000
LM-h 326,315 0,0000 318,986 0,0000 320,202 0,0000

Not: LM-p ve LM-p* otokorelasyon testlerini, LM-h ise degisen varyans testlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde, hem kesit etkisi hem de zaman etkisi sonuglarina gore tim
modellerde H, %1 anlam diizeyinde reddedilmis, hem kesit hem de zaman etkisinin
varligr tespit edilmistir. Modellerde otokorelasyon degisen varyans problemlerinin
oldugu da gbze carpmaktadir. Sapmali tahminlere yol agabilmesi nedeniyle diizeltmeye
thtiya¢c duyulmus, modellerdeki otokorelasyon ve degisen varyans diizeltmeleri i¢in
Ceofficient Covariance Method Period Weights (PCSE) yontemi kullanilmistir. Bu
diizeltmelerden sonra hem Kesit etkisini hem de zaman etkisini dikkate alan iki yonli
(two-way) FEM yontemi ile panel veri analizi yapilmustir.

Tablo 16’da goriilen panel veri regresyon sonuglarmma gore, kurulan modelin
aciklama giiciiniin (R? ve Adj. R?) oldukea iyi oldugu goriilmektedir. Adjustment R? yani
diizeltilmis R?, aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskeni %80’in iizerinde agikladigini
gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, degerlemede kullanilan firma degiskenlerinin ve
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin, INA ydntemine gore hesaplanan firma degerini
giiclii bir sekilde acikladigini gostermektedir. Ayrica, F istatistigi ve olasilik degerine
bakildiginda, modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
firma degerinin INA y&ntemine gore hesaplanmasinda bu degiskenlere giivenilebilecegi

gorilmiistiir.
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Tablo 16. Panel Veri Regresyon Sonuglar1 — Panel 2

Bagimh Degisken: iNA
Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 16
Dénem: 9 (2011-2019)
Toplam Gozlem Sayisi: 144
Model 1 Model 2 Model 3
Degisken katsay1 t-istatistigi katsay1 t-istatistigi katsay1 t-istatistigi
. 1,9832 -0,1724 0,1794
Sabit 40,7665 [0,0499] -3,7946 [0,8634] 4,2668 [0.8579]
K1 5,2463 1,0709 8,0261 1,8655 6,4961 1,3991
(0,0300) [0,2866] (0,0459) [0,0648] (0,0372) [0,1646]
K2 19,7472 1,2966 60,4269 2,6292 59,4211 2,6083
(0,6492) [0,1975] (1,9866) [0,0098] (1,9535) [0,0104]
K3 -17,6506 -0,2805 -9,9409 -0,1567 -12,6991 -0,2030
(-0,1024) [0,7796] (-0,0576) [0,8757] (-0,0736) [0,8395]
Ka 3,0272 0,7607 7,5953 1,8560 10,3343 2,1371
(0,0258) [0,4484] (0,0648) [0,0661] (0,0882) [0,0348]
K5 -39,1702 -1,9222 -19,8748 -0,9877 -22,5125 -1,1025
(-0,6162) [0,0572] (-0,3126) [0,3255] (-0,3541) [0,2727]
K6 13,6482 0,3867 4,0455 0,1185 3,6725 0,1080
(0,1089) [0,6997] (0,0323) [0,9058] (0,0293) [0,9142]
K7 10,1390 0,4455 1,4429 0,0636 -0,4055 -0,0177
(0,0238) [0,6568] (0,0033) [0,9494] (-0,0009) [0,9859]
K8 2,2736 0,0840 -26,6056 -1,1392 -13,2122 -0,4877
(0,0197) [0,9332] (-0,2315) [0,2571] (-0,1149) [0,6267]
K9 7,9339 0,1899 -43,5941 -0,9156 -49,8189 -1,0428
(0,0174) [0,8497] (-0,0960) [0,3619] (-0,1097) [0,2994]
K10 ) ) 7,2251 2,3491 8,1633 2,5083
(0,3885) [0,0206] (0,4390) [0,0136]
K11 -12,7771 -0,1238 ) ) -105,2036 -0,9893
(-0,0653) [0,9017] (-0,5383) [0,3247]
K12 -199,0914 -1,9916 -90,9724 -0,9023 -87,5856 -0,8797
(-1,3441) [0,0489] (-0,6141) [0,3689] (-0,5913) [0,3810]
Modellerin Tanimlayic istatistikleri
F-istatistik 19,178 [0,0000] 20,230 [0,0000] 19,632 [0,0000]
R?2 0,8567 0,8632 0,8641
Adj. R? 0,8121 0,8205 0,8201
SE of 10,5062 10,2679 10,2788
Regress.

Not: Tabloda yer alan parantez icerisindeki degerler esneklik katsayilarmi gostermekte, Koseli
parantez igerisindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir. Esneklik katsayilari, bir
degiskenin baska bir degiskene kars1 hassasiyet 6l¢iisiinii ifade etmekte olup, Y bagimli degisken, X
agiklayict degisken iken, e = [AY/AX]x[X/Y] = Bx[X/V] seklindeki esneklik formiiliinden
yararlanilarak hesaplanmistir.

Tablodaki degiskenlerin anlamliliklarina bakildiginda, 6zellikle K1 ve K12
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu degiskenler
biiyiime ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti degiskenleri olup, INA ydnteminin
uygulanmasinda 6nem arz etmektedirler. Yontemin uygulanmasinda karsilagilan en
onemli zorluklardan birisi iskonto oraninin dogru bir sekilde tespit edilebilmesidir.
Iskonto oran1 yani AOSM’nin dogru bir sekilde belirlenmesi, firmay diisiik ya da yiiksek

degerlemek adina subjektif manipiilasyonlara a¢ik olmasi nedeniyle INA yoénteminin en
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hassas noktalarindan birisini olusturmaktadir. Clinkiit AOSM’nin minimize edilmesi,
firmalarin degerinin de o kadar artmas1 demek olacaktir.

Y 6ntemin bir diger 6nemli noktasi ise istikrarli bir biiyiime varsayimi altinda nakit
akimlarim1 ve nihayetinde firmanin degerini tahmin etmektir. Dolayisiyla da biiylime
varsayimi altinda firmalar1 degerlerken, dogru bir biiyiime orani tahminlemekte
onemlidir. Yapilan panel veri analizleri, yOntemin uygulanmasinda problemle
karsilagilabilen en Onemli iki degiskeninin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir. Ayrica, bir degiskende meydana gelen degisimin diger degiskende meydana
getirdigi degisimi Ol¢ebilmek amaciyla esneklik katsayilari da hesaplanmistir. Bir
degiskenin baska bir degiskene kars1 hassasiyetini gosteren esneklik katsayilarina gore,
biiylime oraninda meydana gelecek 1 birimlik artisin firmalarin degerlerini yaklasik 0,046
birim arttirdigi, AOSM’de meydana gelecek 1 birimlik artigin ise 1,34 birim azalttig
bulgusuna ulasilmistir. Ozetle, biiyiimedeki artis firma degerini pozitif yonde etkilerken,
AOSM’deki bir artis ise negatif yonde etkilemektedir. Elde edilen bu bulgular teoriyle de
ortigsmektedir. Bu degiskenlerin disinda, K2, K4, K5 ve K10 degiskenleri de istatistiksel
olarak anlamlhdir.

Biiytime ve AOSM ile ilgili tespit edilen yukaridaki sonuglar dogrultusunda, bu
verilerin yiiksek ya da diisiik olmasmin firma degerine etkisinin olup olmadigi
incelenmistir. Bu amagla, 6rneklemde yer alan firmalardan portfoyler olusturulmustur.
Bu portfoylerden birisi, biiylime oranina gore olup, biiylime oraninin yiiksek ya da diigiik
olmasina gore 2 ayr1 portfoy olusturulmustur. Digeri ise AOSM’nin yiiksek ya da diisiik
olmasina gore belirlenen 2 ayr1 portfoydiir.

Portfoyler olusturulurken, 6rneklemde yer alan 16 adet firmanin her birinin 2011-
2019 yillar aras1 biiylime oranlarinin ve AOSM’lerinin ortalamalar1 alinmis ve bdylece
her bir firmanin ilgili yillar arast kendine 6zgii ortalama biiylime ve AOSM oranlarina
ulasilmigtir. Ayrica, 6rneklemdeki firmalarin tiimii dahil edilerek tiim yillar ortalamalari
da aliarak 144 gozlemin ortalamasina gore 6rneklem bazinda genel bir biiylime oran1 ve
AOSM ortalamalar1 hesaplanmigtir. Hesaplanan bu genel ortalamanin daha tizerinde bir
bliyiime orani1 ortalamasina sahip olan firmalar yiliksek, daha diisiik biiylime orani
ortalamasina sahip olan firmalar ise diisiik biiylime oranli firmalar olmak iizere 2 ayri
gruba ayrilmistir. Biliylime orani i¢in yapilan bu hesaplamalarin aynist AOSM i¢in de
tekrarlanarak, yiikksek AOSM’ye sahip olan firmalar ve diisik AOSM’ye sahip olan
firmalar olmak {izere portfoyler olusturulmustur. Orneklemdeki firmalarm tiimii dahil

edilerek hesaplanan genel ortalamaya gore bliyiime oraninin tiim firmalar1 kapsayan genel
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ortalamasi 0,104 iken, AOSM’nin genel ortalamasi 0,122°dir. Firmalar, kendilerine 6zgii

ortalamalarinin, hesaplanan bu genel ortalama degerlerinin iizerinde veya altinda

olmasina gore portfoylere Tablo 17°de goriildiigii gibi dahil edilmistir.

Tablo 17. Biiyiime Oran1t ve AOSM’ye Gore Olusturulan Portfoyler

Firma ort. Firma Ort.
Biiyiime AOSM

AFYON | 0,241 . ADANA | 0,133

_ = | ASLAN | 0124 E AKCNS 0,123
g T | BSOKE | 0201 = BUCIM 0,126
S& | BTCIM | 0116 % CMBTN 0,139
i % | BOLUC | 0142 £ | CMENT 0,136
&% | BUCIM | 0119 = KONYA | 0,141
= | CIMSA | 0,07 2 MRDIN 0,133
GOLTS | 0114 < UNYEC 0,137

ADANA | 0,002 y AFYON 0,112

_ . | AKcns | 0,096 e ASLAN 0,115
5= | CMBTN | 0090 E_- BSOKE 0,106
S E | CMENT | 0,066 I BTCIM | 0,105
EZ [ KONYA | 0053 £ BOLUC 0,119
E% MRDIN | 0,012 = | ciMsa | 0109
NUHCM | 0,058 & GOLTS 0,105

UNYEC | 0,052 < NUHCM | 0,117

Olusturulan bu portfoylere dahil olan 8’er adet firma ve 2011-2019 arasi olmak

lizere 9 yillik gdzlemden olusan yeni verisetlerine gore, INA degiskeninin bagiml

degisken oldugu, K1 (biiyiime orani) ve K12 (AOSM) degiskenlerinin agiklayici

degisken oldugu 4 ayr1 model olusturulmustur. Modellerde 6ncelikli olarak kesit etkisinin

ve zaman etkisinin varligt ayri ayri incelenmistir.

Elde edilen istatistik ve olasilik degerleri Tablo 18’de goriilen analiz sonuglarina

gore, Model 1°de ve Model 4’te hem kesit etkisinin hem de zaman etkisinin varlig1 kabul

edilmistir. Buna gore, bu iki modelde iki yonlii (two-way) FEM test edilecektir. Model 2

ve Model 3 sonuglarmma gore ise, yalnizca kesit etkisinin varligi kabul edilmistir.

Dolayisiyla, bu iki modelde tek yonlii (one-way) FEM test etmek daha avantajli olacaktir.
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Yiiksek Biiyiime Diisiik Biiyiime Yiiksek AOSM’li Diisiik AOSM’li
Oranli Firmalar Oranli Firmalar Firmalar Firmalar
t- Olasiik t- Olasihk t- Olasihk t- Olasihk
istatistigi degeri istatistigi degeri istatistigi degeri istatistigi degeri
eKtiSI;tl 31,288 0,000 | 42447 0,000 39,623 | 0,000 33,614 0,000
ezt?(ri';‘i"‘” 2,371 0,028 1,670 0,127 1,290 0,268 2,952 0,008
Hipotezler
Kesit H,: Kesit etkisi yoktur.
etkisi H,: Kesit etkisi vardir.
Zaman H,y: Zaman etkisi yoktur.
etkisi H,: Zaman etkisi vardir.
LM-p 12,810 0,000 8,777 0,003 8,670 0,003 12,773 0,000
LM-p* 21,909 0,000 16,407 0,000 16,257 0,000 21,861 0,000
LM-h 173,117 0,000 170,372 0,000 168,719 0,000 176,956 0,000

Not: LM-p ve LM-p* otokorelasyon testlerini, LM-h ise degisen varyans testlerini gostermektedir.

Kesit etkisinin test edilmesi asamasindan sonra, kurulacak modellerde yer alan K1

ve K12 degiskenlerinin arasinda korelasyon olup olmadigi ayri ayri tiim modeller igin

incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarinin Tablo 19°dan da goriilecegi iizere, higbir

modelde bu iki degisken arasinda korelasyon iliskisine rastlanmamustir.

Tablo 19. K1 (Biiyiime) ve K12 (AOSM) Korelasyon Analizi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
K1l K12 K1 K12 K1 K12 K1 K12
K1 1| -0,0094 1| -0,1216 1| -0,1360 1| -0,0179
K12 -0,0094 1| -0,1216 1| -0,1360 1] -0,0179 1

Elde edilen bu sonuglar, analizde kullanilacak degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal

baglanti sorununun olmadigin1 gostermistir. Ayrica, degisen varyans ve otokorelasyon

sorunu i¢in Ceofficient Covariance Method Period Weights (PCSE) yontemi ile gerekli

diizeltmeler de yapilmistir. Tiim bu agiklamalar 1s181inda kurulan modeller sonucunda elde

edilen bulgular Tablo 20’de goriildiigii gibidir. Elde edilen bulgulara gére Model 1’de

anlaml bir degiskene rastlanmamistir. Model 2°de ve Model 3’te K1 degiskeninin

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Model 4’te ise K12 degiskeninin anlaml

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 20. Panel Veri Regresyon Sonuglar1 — Panel 3

Bagimh Degisken: INA
Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 8
Dénem: 9 (2011-2019)
Toplam Gézlem Sayisi: 72
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Yiiksek Biiyiime Diisiik Biiyiime Yiiksek AOSM’li Diisiik AOSM’1i
Oranli Firmalar Oranli Firmalar Firmalar Firmalar
. t- t- t- t-
Degisk. | katsayt | .o istigi | “2O | jstatistigi | 2OV | istatistigi | P! | istatistigi
i 2,4234 0,1296 0,1177 3,6379
Sabit 29,3193 [0,0188] 1,7808 [0.8973] 1,6385 [0.9067] 39,8448 [0,0006]
1 20683 | 04642 | 184805 | 19125 | 17,2050 | 18766 | -1,2006 | -0,2864
0,0189) [0,6443] | (0,0563) | [0,0604] (0,0595) [0,0653] (-0,0102) [0,7757]
K12 -117,073 | -1,1020 | 131,3871 | 1,2335 129,1346 1,2000 -212,2851 -2,1869
(-0,8258) | [0,2753] | (0,8559) | [0,2220] (0,8587) [0,2347] (-1,4599) [0,0331]
Modellerin Tammlayici Istatistikleri
F-ist. 14,845 [0,0000] 35,827 [0,0000] 35,876 [0,0000] 15,951 [0,0000]
R? 0,8237 0,8387 0,8389 0,8339
Adj. R? 0,7682 0,8153 0,8155 0,7816
SE of 09,7493 11,8725 11,9201 9,4051
Regress

Not: Tabloda yer alan parantez igerisindeki degerler esneklik katsayilarini gostermekte, koseli parantez igerisindeki
degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir. Esneklik katsayilari, bir degiskenin bagka bir degiskene karsi hassasiyet
dlgiisiinii ifade etmekte olup, Y bagiml degisken, X agiklayici degisken iken, € = [AY/AX]x[X/Y] = Bx[X /Y]
seklindeki esneklik formiiliinden yararlanilarak hesaplanmustir.

Tabloya gore elde edilen sonuglar, Model 1’e gore yiiksek biiylime oranina sahip
firmalardan olusan portfoyde K1 ve K12 degiskenlerinin anlamli olmadigini, biiyiime
oraninin ve AOSM’nin firmalarin degerini aciklamadigi gostermektedir. Model 2’deki
diisiik biiylime oranina sahip firmalardan olusan portfoyde ise, biiyiime oranini temsil
eden K1 degiskeninin %10 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore,
biiylime oraninin diisiik oldugu firmalarda, bu oraninin firma degerini etkiledigi ve oranda
meydana gelecek 1 birimlik artisin firma degerini 0,056 birim arttiracagi tespit edilmistir.
Buradan hareketle, diisiik biiylime oranina sahip olan firmalarin biiylime oranlarin
arttirmaya odaklanarak, bu oranda meydana gelecek pozitif gelismeler neticesinde firma
degerini arttiracaklar1 bulgusuna ulagilmigtir.

Yiiksek AOSM’ye sahip firmalardan olusan Model 3’¢ gore de K1 degiskeninin
%10 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Burada, biiyiime oraninda meydana
gelecek 1 birimlik artisin firma degerini yaklasik 0,06 birim arttiracagi goriilmektedir.
Elde edilen bulgulara gore, yine biiyiime oraninda meydana gelen bir artis firma degerini
pozitif yonde etkilemektedir. Bir firmanin yiiksek AOSM’ye sahip olmasi, 0 firmanin
diisiik degerlenmesine yol a¢acak bir unsurdur. Bu nedenle, yiiksek AOSM’ye sahip olan
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firmalarin da, biiyiime oranina odaklanarak bu yolla firma degerini arttirabileceklerini
sOylemek miimkiindiir.

Model 4’teki diisik AOSM’li firmalara gore K12 degiskeni %35 seviyesinde
anlamlidir. Teorik olarak firma degerini negatif yonde etkilemesi beklenen AOSM’nin,
analiz sonucu elde edilen bulgulara gore de firma degerini azaltici etkisi oldugu
goriilmistiir. Bulgulara gére, AOSM’de 1 birimlik artis olmasi halinde, firma degerinde
yaklasik 1,46 birimlik bir azalisin olacagi goriilmektedir. Sonug olarak, diisiik bliyiime
oranina sahip firmalarin biiylime oraninda meydana gelen degisime, diisiik AOSM’ye
sahip firmalarin ise AOSM’de meydana gelen degisime kars1 hassas olacag goriilmiistiir.
Ayrica, bir firmanin biiyime orani diisiikse veya AOSM yiiksekse firma degerini
arttirmak igin bilylimeye odaklanmasi gerektigi tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgulara
gore, boyle firmalar1 degerlerken veya portfoye dahil ederken biiylime ve AOSM
hesaplamalarinda daha dikkatli olunmasi gerekmektedir.

Ulagilan bulgular dogrultusunda, AOSM’nin firma degerine olan etkisi ile birlikte
kaldirag etkisinin varligin1 da gérebilmek i¢in bu modellere bor¢lanma ile ilgili olan K8
(ticari borglar) ve K9 (diger kisa vadeli borclar) degiskenleri eklenmis ve analizler
tekrarlanmigtir. Buna goére yapilacak sabit etkiler modelleri i¢in Kesit etkisinin ve zaman
etkisinin varlig1 gdsteren analizler yapilmis ve yapilan bu analizler sonucunda Model 3’te
yalnizca kesit etkisinin, diger modellerde ise hem kesit etkisinin hem de zaman etkisinin
varlig1 kabul edilmistir. Bu bulgulara gore olusturulan modellerde yine degiskenler
arasinda 6nemli bir korelasyon bulgusuna rastlanmamis, ancak degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu tespit edilmis ve gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra modeller
olusturulmustur.

Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular Tablo 21’de sunulmustur. Elde
edilen bu bulgular Panel 3 bulgulariyla kiyaslandiginda, kaldirag etkisinin modele dahil
edilmesi halinde de Model 2°de ve Model 3’te K1 degiskeninin, Model 4’te de K12
degiskeninin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak bu degiskenlerin
esneklik katsayilarina bakildiginda, katsayilarda degisim meydana geldigi dikkat
cekmektedir.
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Tablo 21. Panel Veri Regresyon Sonuglar1 — Panel 4

Bagimh Degisken: INA

Yatay Kesit (Firma) Sayisi: 8
Dénem: 9 (2011-2019)

Toplam Goézlem Sayisi: 72

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Yiiksek Biiyiime Diisiik Biiyiime Yiksek AOSM’li Diisiik AOSM’li
Oranli Firmalar Oranli Firmalar Firmalar Firmalar
<. t- t- t- t-
Degisk. | katsayt | oo tistigi | W | istatistigi | PPV | istatistigi | PP | istatistigi
. 3,0125 1,1022 0,5691 4,0268
Sabit 41,8114 [0,0040] 35,5575 [0,2754] 10,9884 [0,5714] 52,0887 [0,0002]
K1 -2,0080 -0,4561 31,8362 3,1497 13,8297 2,1776 -0,8332 -0,2018
(-0,0183) | [0,6502] | (0,0970) | [0,0027] | (0,0478) | [0,0334] | (-0,0071) | [0,8408]
K8 -33,2033 -2,3530 71,0760 1,2787 -39,7325 -0,6847 -29,1784 -2,1713
(-0,3565) | [0,0224] | (0,5050) | [0,2067] | (-0,2858) | [0,4962] | (-0,3085) | [0,0345]
K9 -9,4335 -0,2614 100,5882 1,0522 115,5060 1,0498 -17,6889 -0,4996
(-0,0247) | [0,7948] | (0,1885) | [0,2975] | (0,2042) | [0,2980] | (-0,0485) | [0,6194]
K12 -174,522 -1,5703 -236,7837 -0,9814 73,0742 0,6159 -271,193 -2,6290
(-1,2310) | [0,1224] | (-1,5425) | [0,3309] | (0,4859) | [0,5402] | (-1,8650) | [0,0112]
Modellerin Tammlayici istatistikleri
F-ist. 13,919 [0,0000] 19,689 [0,0000] 29,703 [0,0000] 14,849 [0,0000]
R2 0,8356 0,8779 0,8448 0,8443
Adj.R? 0,7756 0,8333 0,8164 0,7875
SE of 9,5926 11,2774 11,8916 9,2780
Regress

Not: Tabloda yer alan parantez icerisindeki degerler esneklik katsayilarini gostermekte, koseli parantez igerisindeki
degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir. Esneklik katsayilari, bir degiskenin baska bir degiskene kars1 hassasiyet
dlciisiinii ifade etmekte olup, Y bagimli degisken, X agiklayici degigken iken, € = [AY/AX]x[X/Y] = Bx[X/Y]
seklindeki esneklik formiiliinden yararlanilarak hesaplanmustir.

Elde edilen sonuglar, kaldirag etkisinin dahil edilmesiyle birlikte Model 2’deki K1
degiskeninin firma degeri {lizerindeki pozitif yonlii etkisinin 0,056’dan 0,097’ ye ¢iktig1
goriilmiistiir. Buna gore, diisiik biliylime oranli firmalarda borg¢lanma g6z Oniinde
bulunduruldugunda, biiyiime oraninda meydana gelen bir degisimin firma degerine olan
pozitif yonlii etkisinin daha yiiksek olacagi bulgusuna ulagilmistir. Ancak modelde K8 ve
K9 degiskenleri i¢cin anlaml1 bir sonuca ulasilamamustir.

Model 3’te ise, K1 degiskeninin esneklik katsayisinin yaklasik 0,06’dan 0,048e
diistiigii ve bu durumda borglanmanin etkisi modele dahil edildiginde, yiiksek AOSM’ye
sahip firmalarda biiyiime oraninda meydana gelen bir degisimin firma degerini daha az
etkileyecegi goriilmiistiir. Bu firmalarin borg-6zsermaye yapisina bakildiginda,
borglanmanin payinin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum vergi kalkan etkisini de
azaltarak AOSM’nin yiiksek olarak belirlenmesine neden olmaktadir. Buradan hareketle,
bor¢lanma etkisinin modele dahil edildigi Panel 4 bulgularina gére, bor¢lanma oraninin

diisiik oldugu yiiksek AOSM’li firmalarda biiylimenin firma degerine olan pozitif yonlii
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etkisi, borglanma etkisinin modele dahil edilmedigi Panel 3 bulgularina kiyasla
azalmistir.

Model 4’teki diisik AOSM’ye sahip firmalarda bor¢lanmanin etkisi modele
alindiginda, firmalarin AOSM’deki bir degisimin, firma degerine olan negatif yonli
etkisinin 1,46’dan yaklagik 1,87’ye ¢ikacagi bulgusuna ulasilmistir. Diisiik AOSM’ye
sahip olan firmalarda borglanmanin bor¢-6zsermaye yapist ig¢indeki payi, yiiksek
AOSM’ye sahip olan olan firmalara gore daha fazla olmaktadir. Bor¢glanmanin getirdigi
vergi kalkaninin devreye girmesiyle birlikte AOSM de daha diisiik olmaktadir. Bu oranin
diisiik olmasi firmay1 daha degerli kilacaktir. Ancak, boyle firmalarin bor¢lanmaya olan
hassasiyetinin de artacagi unutulmamalidir. Bu nedenle, bor¢lanmanin etkisinin modele
dahil edilmesi, AOSM’nin firma degerine olan etkisinin daha belirgin olacagi sonucunu
gostermistir.

Bor¢lanmanin AOSM {izerinde olumlu etkisi olmasina karsin, firmalarin stirekli
olarak bor¢lanmasi ayni zamanda firmalari riskli hale getirecektir. Sermaye yapisi
teorilerinden “Geleneksel Yaklagim”a gore, boyle bir durumdaki firmalarin degerinin
artmasini diisiinmek imkansizdir. Calismada Panel 4, Model 1 ve Model 4 bulgular
incelendiginde, K8 degiskeninin %5 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu, yiiksek degerlenebilecek firmalarda borglanmadaki 1 birimlik artigin, firmalarin

degerini 0,29-0,33 civarinda azaltacagini géstermistir.
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SONUC

Kiiresel rekabet, ekonomik belirsizlik ve siirekli degisen piyasa kosullarina bagh
olarak, firmalarin piyasada belirlenen fiyatlar1 her zaman dogru degerlerini
yansitmayabilmektedir. Sermaye piyasalarinda rol oynayan yatirimcilar, bu piyasalarda
islem goren firmalara yatirim yapmaktadirlar. Ancak, farkli varliklara yatirim yaparak
riski azaltmayr amaglayan yatirimcilar, yatirim yapmadan Once varliklarin gergek
degerlerini bilerek yatirim karar1 vermek ve portfoy olusturmak isterler. Bu baglamda,
dogru yatirnm kararmin nasil verilece8i sorusuna cevap aranmasinin gerekliligi ortaya
cikmaktadir.

Varliklarin gercek degerinin tespit edilmesi amaciyla gelistirilmis pek cok
degerleme yontemi mevcuttur. Degerlemenin bir varligin ya da firmanin piyasa degerinin
gercekei bir sekilde tespit edilmesi siirecini ifade ettigi diisiiniildiigiinde, burada hangi
degerleme yonteminin firmalarin piyasa degerini en gercekei olarak belirleyecegi sorusu
giindeme gelmektedir. Bu ¢alismanin arastirma konusunu da degerlemede kullanilan
yontemlerden hangisinin piyasa degerine daha yakin sonuglar verdigi sorusu
olugturmaktadir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, firma degerlemede tercih
edilebilecek en dogru yontemin hangi yontem olacagini tespit etmek amaclanmistir.
Calismada farkli firma degerleme yontemleri kullanilarak Borsa Istanbul ¢imento
sektoriinde islem goren firmalarin degerleri tespit edilmis ve firma degerleme yontemleri
ile piyasa degeri arasindaki iliski incelenerek piyasa degerine en yakin tahminleme yapan
yontem ya da yontemler ortaya konulmustur.

Calisma tek bir sektor olarak ¢imento sektorii lizerinden yiiriitiilmiis olup, bunun
en dnemli nedeni sektdrde yer alan firmalarin tamaminin ayni iiriiniin liretimini ve satigini
gerceklestirmesi ve buna bagli olarak 6rneklemde yer alacak firmalar arasi farkliliklarin
olabildigince elimine edilmesidir. Boylelikle, yontemler aras1 kiyaslamanin daha saglikli
bir sekilde yapilabilecegi diisliniilmiistiir. Bunun yaninda, birbirine benzer faaliyette
bulunan bu sektoriin, piyasa kosullarindan da benzer sekillerde etkilenebilecegi
diisiiniilebilir. Ornegin, 2017 yili ve sonrasinda diinyada ve Tiirkiye’deki g¢imento
kapasite kullanimlarinin diismesi, genel olarak tiim sektorii etkileyebilecek bir durumdur.
Genel anlamda sektor, yurtici pazarda gerceklesen ihtiyaci Onemli derecede
karsilamaktadir. Ancak, diinya pazarinda uluslararasi bir oyuncunun olmamasi, sektoriin

en 6nemli eksikligidir. Tiirkiye, ihtiyact olan ¢imentoyu kendisi iiretebilen bir iilke olup,
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Tiirkiye’nin global piyasalarda yer alabilecek oyuncular yetistirmesi, diinya ¢apinda
cimento iiretimi ve satisinda daha iyi noktaya gelinmesini saglayacaktir. Bununla ilgili
olarak Ar-Ge calismalarinin arttirtlmasi, sektorde goriilebilecek eksikliklerin
tamamlanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, sektordeki firmalarin dis gelirlerin
az olmasmin en Onemli nedeni, iiretilen irlinlerin nakliyesinde katlanilan maliyetin
yiiksek olmasi ve buna nazaran iiriiniin birim fiyatinin olduk¢a diisiik olmasidir. Burada
sektoriin iiretim faaliyetlerinin, yiiksek c¢imento talebi olan yurtdis1 pazarlarina
kaydirilmasi, nakliye sorununu ortadan kaldirarak diinya pazarina agilmayi
kolaylastiracak bir unsur olarak goriilebilir. Bu gibi maliyetlerin azaltilmasi ile ilgili
politikalar ve buna ek olarak faiz oranlarinin diistiriilmesi gibi politikalar konut sektoriinii
tetikleyecegi icin ¢imento sektoriin gelecegi acisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu
cergevede degerlendirildiginde, sektorde ve ekonomide meydana gelebilecek degisimler,
genel olarak sektorde yer alan tiim firmalari etkileyecegi i¢in ¢alismanin tek bir sektor
tizerinden yiiriitiilmesi uygun gorilmiistiir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem gdren 16 adet ¢imento sektdrii firmasinin
2011-2019 willar1 arasindaki her bir yil i¢in Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD), Fiyat/Satis (F/S), Fiyat/Nakit Akim (F/NA), Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) yéntemleri olmak iizere 5 farkli ydnteme gore ayr1 ayr1 degerleri tespit
edilmistir. Elde edilen bu degerler, firmalarin piyasada gergeklesen borsa fiyatlar ile
kiyaslanmistir. Bu asamada iki farkli analiz yiiriitiilmiistiir. Bunlardan birisi, elde edilen
firma degerlerinin agiklayict degisken ve piyasa degerinin bagimli degisken oldugu panel
veri analizidir. Agiklayici degiskenler arasi korelasyon analizi sonuglarina gore 3 farkli
modelin kuruldugu (Panel 1) panel veri analizi sonuglarina gore, tim modellerde yer alan
F/K ve INA degiskenlerinin firmalarin piyasa degerini %1 anlamlilik seviyesinde
acikladig goriilmiistiir. Tiim modellerde yer alan F/NA degiskeninde ise hi¢cbir modelde
anlaml bir sonuca ulagilamamastir.

Model 2 ve Model 3’te yer alan F/S degiskeninde durum biraz daha farklilagmus,
buna gore test sonuclart Model 3’te anlamli iken, degiskenler arasi korelasyonu dikkate
alarak kurulan Model 2’de ise anlamli bir bulguya ulasilamamustir. Korelasyonu dikkate
alarak kurulan modellerden elde edilen sonuglara daha c¢ok giivenilebilecegi
diisiiniildiiglinde F/S yonteminin ¢imento sektdriinde yer alan firmalarin degerlemesinde
tercih edilmemesi gerektigi yoniindedir. Bulgular F/NA yonteminin de tercih edilmemesi
gerektigi yoniindedir. Test istatistikleri anlamli olan bir diger degisken Model 1 ve Model
3 yer alan PD/DD degiskenidir. Degisken, her iki modelde de %1 seviyesinde anlamlidir.
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Elde edilen tiim bu bulgular, firmalarin piyasa degerini defter degerinden yiiksek kilmaya,
ayrica karlarini ve nakit akimlarini arttirmaya odaklanmalar1 gerektigini gostermistir.

Calismada, firma degerlemesinde kullanilan temel degerleme modellerinin
tahminleme hata paylar1 da incelenmistir. Bu kapsamda yapilan hesaplamalar sonucu, en
yiiksek tahminleme hata payimna %35,45 oranla F/S yonteminin, en diisiikk tahminleme
hata paymna %4,02 oranla INA yonteminin sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, F/S ile
F/NA yontemlerinin hata paylar1 birbirine oldukc¢a yakin olmakla birlikte, F/NA
yonteminin firmalari1 diisiik, F/S yonteminin ise firmalar1 yiiksek degerledigi sonucuna
ulagilmigtir. F/K ve PD/DD yontemlerindeki sonuglara gore ise, F/K %12,38 oranla
firmalar1 piyasa degerine gore daha diisiik degerlemekte, PD/DD ise %15,96 oranla
firmalar1 piyasa degerine gore daha yiiksek degerlemektedir.

Calismada, yapilan panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular ile
hesaplanan tahminleme hata paylar1 bulgular1 birbiriyle Ortliigmiistiir. Panel veri
regresyonlari sonucu, anlamli bulgular elde edilemeyen F/NA ve F/S degiskenleri,
tahminleme hata paylarinin biiyiikliigii agisindan da diger yontemlere gore daha biiyiik
tahmin hatalarma ulasmistir. INA, F/K ve PD/DD degiskenleri ise, regresyon sonuglarina
gore firmalarin piyasa degerini %1 anlam diizeyinde aciklamakta ve en diisiik tahminleme
hata paylari agisindan da ilk {i¢ siraya (sirasiyla 1., 2. ve 3. siraya) yerlesmislerdir. Ancak,
firmalarin  F/K yontemine gore degerlenmesi halinde diisiik degerleme, PD/DD
yontemine gore degerlenmesi halinde ise yliksek degerleme yapildig: tespit edilmistir.
INA yontemi ise firmalar: yiiksek degerlemektedir. Fakat bu yontemdeki sapma paymin
diger yontemlere gore oldukca az oldugu tespit edilmistir.

Yapilan analiz ve hesaplamalar sonucunda ¢imento sektdriinde yer alan firmalar
icin ger¢ege en yakin tahminleme yapan ve piyasa degerini en giiclii agiklayan degerleme
yonteminin INA ydntemi oldugu gériilmiistiir. Bu ydnteminin degerlemede kullanilan
diger yontemlerden daha yararl bilgiler icerdigi sdylenebilir. INA ydntemi bilimsel bir
yontemdir ve firmanin gelecekteki performansini firma degerine en iyi sekilde yansitma
ozelligine sahiptir. Yontemin, uygulamada biiylimenin tahminlenmesi, AOSM’nin dogru
bir sekilde hesaplanmasi gibi bir takim zorluklar1 beraberinde getirmesine ragmen, s6z
konusu tahminleme ve hesaplamalarin dogru yapilmasi halinde piyasa degerine en yakin
tahminlemeyi yapmakta oldugu goriilmistiir.

Calismanin ikinci asamasinda, INA yéntemine gore hesaplanan firma degerleri ile
degerlemede kullanilan AOSM’nin de igerisinde yer aldig1 firma degiskenleri arasindaki

iliski ayr1 bir panel veri regresyonu (Panel 2) ile incelenmis, degerleme hesaplamalarinda
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ve tahminlemede kullanilan bu degiskenlerin firma degerini %80’in {izerinde bir oranla
acikladig1 goriilmiistiir. Buna gore, firma degerinin INA ydntemiyle hesaplanmasinda bu
degiskenlere giivenilebilecegi goriilmiistiir. Ayrica, analiz sonuglarinda biiyiime ve
AOSM degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi da yontemin giivenilirligini
gostermektedir. Calismada elde edilen bulgular teoriyle de ortlismiis, biiyiime oranindaki
artigin firma degerini pozitif yonde etkiledigi, AOSM’deki artigin ise negatif yonde
etkiledigi gorilmiistiir. Calismanin bu kisminda, agiklayic1 degiskenlerdeki degisimin
firma degerine olan etkisini goézlemleyebilmek amaciyla esneklik katsayilar1 da
hesaplanmis ve bdylelikle biiylime oraninda meydana gelecek 1 birimlik artigin firma
degerini yaklasik 0,046 birim arttirdigi, AOSM’de meydana gelecek 1 birimlik artigin ise
firma degerini 1,34 birim azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Biiyiime ve AOSM ile ilgili tespit edilen bulgular 1s1ginda, ¢alismada tigiincii bir
asama olarak bu iki degiskenin firma degerine olan etkisinin, bu degiskenlerin diisiik ya
da yiiksek oldugu firmalara gore degisip degismedigi incelenmistir. Bu amagla,
orneklemde yer alan firmalar biiyiime oranmnin ve AOSM’nin yiiksek ya da diisiik
olmasina gore 4 ayr1 portfoye ayrilmistir. Firma degerinin bagimli degisken, biiylime ve
AOSM oranlarinin agiklayici degisken olarak belirlendigi panel veri modelleri (Panel 3)
sonucunda, diisiik biliylime oranina ve yiiksek AOSM’ye sahip firmalardan olusan
modellerde biiylime oran1 degiskeninin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
Bu bulgu, diisiik biiyiime oranina ve yiiksek AOSM’ye sahip firmalarin, biiyiime oraninda
meydana gelen degisime karsi hassas olacagi ve bdyle firmalarda biiyiimenin
arttirilmasina baglh olarak firma degerinin de arttirilabilecegi sonucuna ulagilmistir.
Diisitk AOSM’ye sahip firmalarin ise AOSM’de meydana gelen degisime kars1 hassas
oldugu ve firma degerini arttirmak icin AOSM’lerini kiiciiltme yoluna gitmeleri gerektigi
goriilmiistiir.

Ulagilan bulgular dogrultusunda, AOSM’nin firma degerine olan etkisi ile birlikte
kaldira¢ etkisinin de varlig1 calismada dordiincii bir asama olarak ayrica ele alinmistir.
Bunun igin, iiclincii asamada kurulan modellere firmalarin borglanma ile ilgili
degiskenleri eklenerek yeni modeller (Panel 4) olusturulmus ve analizler tekrarlanmastir.
Kaldirag etkisi modellere dahil edildiginde, yine diisiik biiyiime oranma ve yiiksek
AOSM’ye sahip firmalardan olusan modellerde biiyiime oran1 degiskeninin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmiis, ancak biiyiime oraninda meydana gelen degisimin firma
degerine olan etkisinin Panel 3 bulgulara gore degistigi tespit edilmistir. Buna gore, diisiik

bliylime oranina sahip firmalarda kaldira¢ etkisi modele dahil edildiginde biiyiime
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oraninda meydana gelecek degisimin firma degerine olan etkisi 0,056’dan 0,097’ye
cikmistir. Yiksek AOSM’ye sahip firmalarda ise tam tersi azalis olmus ve esneklik
katsayisi yaklasik 0,06’dan 0,048’e diigmiistiir.

Diisiik AOSM’ye sahip firmalarin ise, Panel 4 bulgularina gére de AOSM’de
meydana gelen degisime karsi hassas oldugu goriilmiistiir. Ancak, bor¢glanmanin etkisi
modele alindiginda bu firmalarin AOSM’deki bir degisimin, firma degerine olan negatif
yonlii etkisinin arttig1 tespit edilmistir. Diisik AOSM’ye sahip olan firmalarda
bor¢lanmanin  borg-6zsermaye yapisi i¢indeki paymin daha fazla oldugu
diisiiniildiigiinde, vergi kalkaninin devreye girmesi bir avantaj olarak goriilebilir. Fakat
boyle firmalarin bor¢lanmaya olan hassasiyeti de artacaktir. Bu nedenle, kaldirag
etkisinin modele dahil edilmesiyle birlikte AOSM’nin firma degerine olan etkisinin de
arttig1 goriilmektedir.

Sonug olarak, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan yatirimcilarin, firmalara
yatirim yapip yapmama kararlarini belirlerken yardim alacaklar1 en gergek¢i sonuglara
ulasan firma degerleme yonteminin, INA ydntemi oldugu sonucuna ulagilmistir. Y éntem,
bir firmay1 degerlerken sadece belli bir yila degil, firmanin ge¢mis yillar performansina
ve gelecek projeksiyonuna bagli olarak degerlemektedir. Bu durum firmanin gercek
degerinin daha dogru bir sekilde tespit edilmesini saglamaktadir. Ancak, bu yonteme gore
firmalar1 degerlerken, firma degerini etkileyen iki 6nemli degisken olan biiyiime orani ve
AOSM’nin belirlenmesinde dikkatli olunmasi gerekmektedir. Ayrica, firmalarin da
bliylime oranindaki artisa ve AOSM’deki azalisa odaklanarak firma degerini arttirmalari
miimkiindiir. Bunun yaninda, firmalarin karlarin1 ve nakit akimlarini arttirmaya ve piyasa
degerini defter degerinden yiiksek kilmaya odaklanmalar1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.
Calisma sonuglarina gore, yatirimeilar agisindan ikinci olarak tercih edilebilecek yontem
F/K yontemi, tiglincii sirada tercih edilebilecek yontem ise PD/DD yontemi olup, zarar
eden firmalardan dolay1 F/K yonteminin diisiik degerleme yapmakta oldugu, firmalarin
genellikle piyasa degerinin defter degerinden yiliksek olmasindan dolayr PD/DD
yonteminin ise yiiksek degerleme yapmakta oldugu portfoy yonetiminde goz oniinde

bulundurulmalidir.
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EK-1: INA YONTEMINE GORE HiSSE SENEDi DEGERLEME ASAMALARI ORNEK TABLOLARI

Ek-1 Tablo 1. Ge¢mis Yillara Ait Bilangolar (3$)

108

Varlhklar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hazir Degerler 19.126.554 15.069.549 19.425.238 14.294.286 8.932.504 13.301.663 2.633.398
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 6.716.947 7.614.653 8.738.673 26.720.851 30.904.753 36.771.371 48.630.150
Stoklar 8.645.115 10.424.732 12.890.636 10.082.908 14.726.662 24.220.431 18.544.174
Diger Donen Varliklar 4.895.267 8.543.922 7.447.960 6.273.549 7.598.249 9.213.277 17.655.927
Toplam Dénen Varhklar 39.383.883 41.652.856 48.502.507 57.371.594 62.162.168 83.506.742 87.463.648
Briit Maddi Duran Varliklar 246.153.285 277.457.540 286.267.078 292.635.385 301.239.794 316.045.126 342.491.539
Birikmis Amortismanlar -176.797.490 -179.899.517 -186.640.980 -194.742.162 -201.905.200 -209.349.726 -211.313.552
Net Maddi Duran Varliklar 69.355.795 97.558.023 99.626.098 97.893.223 99.334.595 106.695.400 131.177.987
Uzun Vadeli Alacaklar 26.587 41.655 62.134 52.802 56.231 72.069 84.001
Finansal Duran Varliklar 4.438.172 4.819.302 4.534.722 4.874.981 4.874.822 4.445.927 5.325.322
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.689.541 1.635.224 1.610.112 1.584.919 1.574.425 1.547.419 1.623.974
Diger Duran Varliklar 4.422.516 1.236.274 72.368 34.606 74.118 197.220 1.508.702
Toplam Duran Varhklar 79.932.610 105.290.479 105.905.434 104.440.532 105.914.190 112.958.036 139.719.986
Toplam Varlhiklar (Aktifler) 119.316.493 146.943.335 154.407.941 161.812.126 168.076.359 196.464.778 227.183.634




Ek-1 Tablo 1 (Devami). Ge¢mis Yillara Ait Bilangolar ($)

Borclar ve Ozkaynaklar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kisa Vadeli Finansal Borglar 65.322 539.305 7.012.208 13.130.552 8.905.200 15.571.053 32.230.317
Kisa Vadeli Ticari Borglar 8.795.277 9.858.926 9.651.159 12.050.984 9.510.684 12.599.239 15.902.613
Diger Kisa Vadeli Borglar 6.578.407 4.260.123 4.273.751 6.047.873 8.235.076 3.088.393 6.237.354
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 3.079 3.079 3.079 816.961 1.633.146 1.234.598 5.159.100
Toplam Kisa Vadeli Borglar 15.442.085 14.661.433 20.940.196 32.046.371 28.284.106 32.493.282 59.529.385
Uzun Vadeli Finansal Borglar 237.152 27.974.716 30.924.626 19.748.950 32.231.390 47.703.460 58.682.366
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 4.116.559 3.608.057 2.538.848 2.626.231 1.895.828 96.482 1.059.369
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 1.842.528 2.088.249 2.487.250 2.727.004 2.618.265 3.299.672 3.150.960
Toplam Uzun Vadeli Borg¢lar 6.196.239 33.671.021 35.950.724 25.102.185 36.745.483 51.099.614 62.892.696
Odenmis Sermaye 45.397.101 45.924.673 45.040.210 48.169.437 45.157.679 44.522.331 44.964.026
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artist 496.459 645.955 292.085 670.555 998.146 924.345 2.185.378
Yedekler 6.954.755 7.218.147 7.464.651 7.849.673 11.179.486 12.490.934 15.212.234
Net Donem Kari (Zarart) 1.643.190 1.590.558 1.476.454 6.187.652 9.313.320 16.075.883 3.562.727
Gegmis Y1l Karlari (Zararlar) 43.186.665 43.231.547 43.243.620 41.786.255 36.398.139 38.858.390 38.837.189
Toplam Ozkaynaklar 97.678.169 98.610.881 97.517.020 104.663.570 103.046.769 112.871.882 104.761.554
Toplam Bor¢lar ve Ozkaynaklar 119.316.493 146.943.335 154.407.941 161.812.126 168.076.359 196.464.778 227.183.634
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Ek-1 Tablo 2. Gegmis Yillara Ait Gelir Tablolar1 ($)

110

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Net Satislar 64.135.876 63.396.934 80.259.841 99.273.791 104.843.373 120.449.999 126.843.014
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig) -27.067.340 -24.090.378 -33.915.285 -45.145.047 -41.505.513 -56.145.701 -60.406.913
Faaliyet Giderleri -13.765.124 -11.615.798 -15.143.467 -17.106.773 -18.599.056 -20.060.821 -21.147.400
Amortisman Giderleri -20.923.029 -23.583.891 -24.332.702 -24.874.008 -25.605.383 -26.863.836 -29.111.781
Esas Faaliyet Kar (Zarar1) 2.380.382 4.106.868 6.868.387 12.147.963 19.133.422 17.379.641 16.176.920
Maddi Olmayan Duran Varlik Amortis. 0 0 0 0 0 0 0
](%‘agi‘;l;“ear}llgftg)erden Olagan Gelirler 5.329.362 4.767.252 6.329.800 8.169.097 5.163.067 6.441.691 8.671.653
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler -2.005.099 -3.394.630 -2.773.796 -2.074.557 -1.259.503 -3.189.881 -6.921.405
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri -2.368.656 -2.222.655 -8.723.006 -5.161.473 -11.577.152 -1.721.978 -13.658.617
Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri -292.704 -285.101 -599.802 -987.507 0 0 0
Faaliyet Kar1 (Zarar) 3.043.285 2.971.734 1.101.584 12.093.523 11.459.833 18.909.473 4.268.551
Olagandis1 Gelir ve Karlar 0 0 884.463 0 621.040 635.348 0
Olagandis1 Gider ve Zararlar -1.154.351 -527.573 0 -3.129.227 0 0 -437.044
Doénem Kar1 (Zararr) 1.888.934 2.444.161 1.986.047 8.964.297 12.080.873 19.544.821 3.831.507
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. -245.744 -853.603 -509.594 -2.776.645 -2.767.553 -3.468.938 -268.780
Net Kar 1.643.190 1.590.558 1.476.454 6.187.652 9.313.320 16.075.883 3.562.727




Ek-1 Tablo 3. Ge¢mis Yillara Ait Finansal Oranlar

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Net Satiglardaki Biiyiime -1,2% 26,6% 23,7% 5,6% 14,9% 5,3%
Satilan Mah.n Maliyeti/Net Satiglar 42.2% 38,0% 42.3% 45.5% 39,6% 46,6% 47.6%
(Amort.Harig)

Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 21,5% 18,3% 18,9% 17,2% 17,7% 16,7% 16,7%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 36,3% 43,7% 38,9% 37,3% 42,7% 36,7% 35,7%
Amortismanlar/Net Satiglar 32,6% 37,2% 30,3% 25,1% 24,4% 22,3% 23,0%
Faaliyet Marji 3,7% 6,5% 8,6% 12,2% 18,2% 14,4% 12,8%
Nakit Thtiyaci 29,8% 23,8% 24,2% 14,4% 8,5% 11,0% 2,1%
Ticari Alacaklar 10,5% 12,0% 10,9% 26,9% 29,5% 30,5% 38,3%
Stoklar 13,5% 16,4% 16,1% 10,2% 14,0% 20,1% 14,6%
Diger Donen Varliklar 7,6% 13,5% 9,3% 6,3% 7,2% 7,6% 13,9%
Ticari Borglar 13,7% 15,6% 12,0% 12,1% 9,1% 10,5% 12,5%
Diger Kisa Vadeli Borglar 10,3% 6,7% 5,3% 6,1% 7,9% 2,6% 4,9%
Net isletme Sermayesi Marji 37,4% 43,4% 43,1% 39,6% 42.4% 56,3% 51,5%
Briit Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 383,8% 437,7% 356,7% 294.8% 287,3% 262,4% 270,0%
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar 108,1% 153,9% 124,1% 98,6% 94, 7% 88,6% 103,4%
Amortismanlar/Gegen Y1l MDV 9,6% 8,8% 8,7% 8,7% 8,9% 9,2%
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Ek-1 Tablo 4. 10 Yillik Projeksiyona Gore Tahminlenen Oranlar
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | Sonsuz
Net Satislardaki Bityiime 100%| 11.0%| 120%| 130%| 130%| 130%| 130%| 130%| 130%| 130%|  3.0%
Szzﬁzf\(/ljﬂg Xﬁ;’r’fg)ﬂ Net 46,0%|  46,0%|  460%| 46,0%|  460%| 46,0%| 47.0%| 47.0%| 47.0%| 47.0%|  47,0%
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 17.0%| 17.0%| 17.0%| 17.0%| 17.0%| 17.0%| 180%| 18.0%| 180%| 180%|  18,0%
(F)‘i‘l'ze\s’le;f;;’le Amortisman 37.0%| 37,0%| 37.0%| 37,0%| 37.0%| 37,0%| 350%| 350%| 350%| 350%| 350%
Nakit ihtiyact 40%|  40%|  40%|  50%|  50%|  50%| 60%|  60%| 60%|  60%|  60%
Ticari Alacaklar 380%| 380%| 37.0%| 37.0%| 360%| 360%| 350%| 350%| 350%| 350%|  350%
Stoklar 145%|  145%| 150%| 150%| 150%| 150%| 150%| 150%| 150%| 150%|  15.0%
Diger Dénen Varlilar 120%|  120%| 120%| 120%| 11,0%| 11,0%| 11,0%| 100%| 100%| 100%|  10,0%
Ticari Borglar 120%|  120%| 130%| 130%| 130%| 140%| 140%| 140%| 150%| 150%|  15.0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 50%|  50%| 50%|  50%| 50%|  50%|  50%|  60%| 60%| 60%|  60%
Net isletme Sermayesi Marit 515%| 51,50 500%| 51,0%| 49.0%| 480%| 480%| 460%| 450%| 450%| 450%
g];tl;iiddi Duran VarliklarNet | 150000 | 9809 |  96,0%| 94,0%| 92,0%| 90,0%| 880%| 87,0%| 86,0%| 850%|  850%
Amortismanlar/Gegen Y1l MDV 92%|  92%|  92%|  92%|  92%|  92%|  93%|  93%|  93%| 93%|  93%




Ek-1 Tablo 5. Tahmini Bilangolar ($)
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Varhklar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Sonsuz
Hazir Degerler 5.581.093| 6.195.013 6.938.414| 9.800.510| 11.074.577| 12.514.272| 16.969.352| 19.175.368| 21.668.166| 24.485.027| 25.219.578
I“é';’;'f;'ler 6.128.591 0 49.920| 1.291.912| 2.180.387| 3.398.933| 5056.252| 7.012.140| 8.980.187| 11.149.499|  13.489.964
ﬁga';’l:g;ljlar 53.020.380 | 58.852.622 | 64.180.333| 72.523.776| 79.736.951| 90.102.755| 98.987.888| 111.856.313 | 126.397.634 | 142.829.326| 147.114.206
Stoklar 20.231.461| 22.456.921| 26.019.054| 29.401531| 33.223.730| 37.542.815| 42.423.380| 47.938.420| 54.170.414| 61.212.568| 63.048.945
Bfr‘irkﬁf“en 16.743.278 | 18.585.038| 20.815.243 | 23.521.225| 24.364.068| 27.531.397| 31.110.479| 31.958.947 | 36.113.610| 40.808.379|  42.032.630
\T/‘;filﬂ‘;';e“ 101.704.802 | 106.089.594 | 118.002.964 | 136.538.953 | 150.579.713 | 171.090.171| 194.547.351| 217.941.188 | 247.330.011| 280.484.800| 290.905.324
gﬁ;ﬂM\*}iﬁl 382.350.080 | 429.776.795 | 484.060.391 | 546.321.595 | 616.105.799 | 694.272.211 | 782.466.471| 884.394.856 | 999.177.785 | 1.128.395.497 | 1.243.742.415
ﬁlm“é‘;ﬁfmanlar -242.822.774 | -277.998.982 | -317.538.447 | -362.072.003 | -412.333.590 | -469.015.323 | -533.582.639 | -606.352.021 | -688.600.742 | -781.524.276| -886.465.058
gﬁtr;\ﬁ‘/’gr'l 139.527.315 | 151.777.813 | 166.521.944 | 184.249592 | 203.772.209 | 225.256.887 | 248.883.832 | 278.042.835| 310.577.043| 346.871.221| 357.277.357
Uzun Vadeli

Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran

Varar 5325322 |  5.325.322 5325322 | 5325322| 5325322| 5325322| 5325322| 5.325322| 5.325.322 5.325.322 5.325.322
Maddi

Olmayan 1.623974| 1.623.974 1.623974| 1.623.974| 1623.974| 1.623974| 1.623.974| 1.623974| 1.623.974 1.623.974 1.623.974
Duran Varl.

Diger Duran

Vel 1.508.702|  1.508.702 1508.702| 1.508.702| 1508.702| 1.508.702| 1508.702| 1.508.702|  1.508.702 1.508.702 1.508.702
I,g‘r’l'll?l‘;:a“ 147.985.313 | 160.235.811 | 174.979.942 | 192.707.590 | 212.230.207 | 233.714.885| 257.341.830 | 286.500.833 | 319.035.041| 355.329.219| 365.735.355
Toplam

Varhklar 249.690.115 | 266.325.405 | 292.982.905| 329.246.543 | 362.809.920 | 404.805.056 | 451.889.181| 504.442.021 | 566.365.052| 635.814.018| 656.640.679
(Aktifler)




Ek-1 Tablo 5 (Devami). Tahmini Bilangolar ($)
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Kaynaklar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Sonsuz
Kisa Vadeli Finansal Borglar | 145.420.069 | 154.050.749 | 169.657.961 | 193.039.494 | 212.014.149 | 234.388.574 | 266.260.553 | 298.299.031 | 334.010.998 | 377.150.375 | 385.180.620
Kisa Vadeli Ticari Borglar 16.743.278 | 18.585.038 | 22.549.847 | 25.481.327 | 28.793.899 | 35.039.960 | 39.595.155| 44.742.525| 54.170.414| 61.212.568 | 63.048.945
Diger Kisa Vadeli Borglar 6.976.366 | 7.743.766| 8.673.018| 9.800.510| 11.074.577 | 12.514.272 | 14.141.127 | 19.175.368 | 21.668.166 | 24.485.027 | 25.219.578
Borg ve Gider Karsiliklart 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eg‘;ﬁ‘;‘msa Vadeli 169.139.713 | 180.379.553 | 200.880.825 | 228.321.331 | 251.882.625 | 281.942.806 | 319.996.835 | 362.216.924 | 409.849.578 | 462.847.971 | 473.449.144
Uzun Vadeli Finansal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borglar

Diger Uzun Vadeli Finansal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borglar

Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 3.150.960 | 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960
;gfgl:?;'] Uzun Vadeli 3.150.960 | 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960| 3.150.960
Odenmis Sermaye 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026 | 44.964.026
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ng;?en Degerleme Deger 2185378 | 2185378 2.185378| 2.185378| 2.185378| 2.185.378| 2.185.378| 2.185.378| 2.185.378| 2.185.378| 2.185.378
Yedekler 30.250.038 | 35.645.487 | 41.801.715| 50.624.848 | 60.626.930| 72.561.887 | 81.591.982 | 91.924.733 | 106.215.109 | 122.665.683 | 132.891.171
Toplam Ozkaynaklar 77.399.442 | 82.794.891| 88.951.119 | 97.774.252 |107.776.334 | 119.711.291 | 128.741.386 | 139.074.137 | 153.364.513 | 169.815.087 | 180.040.575
Toplam Borglar ve 249.690.115 | 266.325.405 | 292.982.905 | 329.246.543 | 362.809.919 | 404.805.057 | 451.889.181 | 504.442.021 | 566.365.052 | 635.814.018 | 656.640.679

Ozkaynaklar




Ek-1 Tablo 6. Tahmini Gelir Tablolar1 ($)
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Sonsuz
Net Satislar 139.527.315 | 154.875.320 | 173.460.358 | 196.010.205 | 221.491.531 | 250.285.430 | 282.822.536 | 319.589.466 | 361.136.097 | 408.083.789 | 420.326.303
Satislarin Maliyeti -64.182.565 | -71.242.647 | -79.791.765 | -90.164.694 | -101.886.104 | -115.131.298 | -132.926.592 | -150.207.049 | -169.733.965 | -191.799.381 | -197.553.362
(Amortisman Haric)

Faaliyet Giderleri -23.719.644 | -26.328.804 | -29.488.261 | -33.321.735 | -37.653.560 | -42.548.523 | -50.908.057 | -57.526.104 | -65.004.497 | -73.455.082 | -75.658.735
Amortisman Giderleri -31.509.222 | -35.176.208 | -39.539.465 | -44.533.556 | -50.261.587 | -56.681.733 | -64.567.316 | -72.769.382 | -82.248.722 | -92.923.534 | -104.940.781
;EZS:rsafl";ahyet K 20.115.885 | 22.127.660 | 24.640.867 | 27.990.220 | 31.690.280| 35.923.876| 34.420.572| 39.086.931| 44.148.912| 49.905.792 | 42.173.425
Maddi Olmayan Duran

Varlik Amos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Faaliyet. Olagan o| 612859 0 4.493 116.272 106.235 305.904 455.063 560.971 718.415 780.465
Gelirler (Faiz+Temettii)

Ié;fizrl";?ehBor‘?lanma -3.545.335 | -15.996.208 | -16.945.582 | -16.965.796 | -19.303.949 | -21.201.415| -23.438.857 | -26.626.055| -26.846.913 | -30.060.990 | -30.172.030
U_zun ngeli Borglanma 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Giderleri

Faaliyet Kari (Zarar1) 16.570.550 | 6.744.312| 7.695.285| 11.028.916| 12.502.602| 14.918.696| 11.287.619| 12.915.939| 17.862.971| 20.563.217| 12.781.860
Olagandis1 Gelir ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandis1 Gider ve 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zararlar

Dénem Kart (Zarart) 16.570.550 | 6.744.312| 7.695.285| 11.028.916| 12.502.602| 14.918.696| 11.287.619| 12.915.939| 17.862.971| 20.563.217| 12.781.860
gg;‘i‘g"“ vergisi (Fonlar |~ 3314110| -1.348862| -1539.057| -2205783| -2500.520| -2.983.739| -2257524| -2583.188| -3.572.504| -4.112643| -2.556.372
Net Kar 13.256.440 | 5395449 | 6.156.228 | 8.823.133| 10.002.082| 11.934.957| 9.030.095| 10.332.751| 14.290.376| 16.450.574 | 10.225.488




Ek-1 Tablo 7. Tahmini Net Faaliyet Kari-NOPLAT ($)
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Sonsuz
Net Satislar 139.527.315 | 154.875.320 | 173.460.358 | 196.010.205 | 221.491.531 | 250.285.430 | 282.822.536 | 319.589.466 | 361.136.097 | 408.083.789 | 420.326.303
Satislarin Maliyeti -64.182.565 | -71.242.647 | -79.791.765 | -90.164.694 | -101.886.104 | -115.131.298 | -132.926.592 | -150.207.049 | -169.733.965 | -191.799.381 | -197.553.362
(Amortisman Harig)
Faaliyet Giderleri -23.719.644 | -26.328.804 | -29.488.261 | -33.321.735 | -37.653.560 | -42.548.523 | -50.908.057 | -57.526.104 | -65.004.497 | -73.455.082 | -75.658.735
Amortisman Giderleri -31.509.222 | -35.176.208 | -39.539.465 | -44.533.556 | -50.261.587 | -56.681.733 | -64.567.316| -72.769.382 | -82.248.722| -92.923.534 | -104.940.781
Faaliyet Kar1 20.115.885 | 22.127.660 | 24.640.867 | 27.990.220| 31.690.280| 35.923.876| 34.420.572| 39.086.931| 44.148.912| 49.905.792| 42.173.425
Faaliyet Kari -4.023.177| -4.425532| -4.928.173| -5598.044| -6.338.056| -7.184.775| -6.884.114| -7.817.386| -8.829.782| -9.981.158| -8.434.685
Uzerinden Vergi*
KBIFD?_*‘A‘%"K”‘ 16.092.708 | 17.702.128 | 19.712.694 | 22.392.176| 25.352.224 | 28.739.101| 27.536.458| 31.269.545| 35.319.130| 39.924.634| 33.738.740
Faaliyet Kar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Sonsuz
Uzerinden Vergi*
Kurumlar Vergisi 3.314.110| 1.348.862| 1539.057| 2.205783| 2500520| 2.983.739| 2.257.524| 2.583.188| 3.572.594| 4.112.643| 2.556.372
Finansman
Giderlerindeki Vergi 709.067 | 3.199.242 | 3.389.116| 3.393.159| 3.860.790 | 4.240.283| 4.687.771| 5.325211| 5.369.383| 6.012.198|  6.034.406
Korumasi (KVB)
Finansman
Giderlerindeki Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korumasi (UVB)
Faiz Gelirinin Vergisi o| -122572 0 -899 -23.254 -39.247 -61.181 -91.013 -112.194 -143.683 -156.093
Olagandisi Ge.li.r ve 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Karlarin Vergisi
Olagandis1 Gider ve
Zararlarin Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korumasi
Faaliyet Kar1

4.023.177| 4.425532| 4.928.173| 5.598.044| 6.338.056| 7.184.775| 6.884.114| 7.817.386| 8.829.782| 9.981.158|  8.434.685

Uzerinden Vergi




Ek-1 Tablo 8. Tahmini Net Nakit Akimi ($)
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Sonsuz
?ﬁéﬂi"‘%‘;”{an 16.092.708 | 17.702.128 | 19.712.694 | 22.392.176 | 25.352.224 | 28.739.101 | 27.536.458 | 31.269.545| 35.319.130| 39.924.634| 33.738.740
Amortismanlar 31.509.222 | 35.176.208 | 39.539.465 | 44.533.556 | 50.261.587 | 56.681.733 | 64.567.316 | 72.769.382| 82.248.722| 92.923.534|104.940.781
Briit Nakit Akim 47.601.930 | 52.878.336 | 59.252.159 | 66.925.732 | 75.613.811 | 85.420.834 | 92.103.773 | 104.038.927 | 117.567.851 | 132.848.168 | 138.679.521
Isletme 11.691.986 | 7.904.222 | 6.969.389 | 13.235.025| 8.565.646 | 11.606.156 | 15.617.811| 11.256.337| 15.500.089| 21.126.462| 5.509.131
Sermayesindeki Artig

izmiirmaye 39.858.550 | 47.426.706 | 54.283.596 | 62.261.205 | 69.784.203 | 78.166.412 | 88.194.260 | 101.928.385 | 114.782.929 | 129.217.712 | 115.346.918
Diger Varliklardaki 975.368 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Artis

Finansal Duran

Varliklardaki Artis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Briit Yatirim 52.525.904 | 55.330.929 | 61.252.985 | 75.496.230 | 78.349.849 | 89.772.568 | 103.812.071 | 113.184.722 | 130.283.018 | 150.344.173 | 120.856.049
g‘g{g‘gﬂ?ﬂ‘l‘cesmet -4.923.975 | -2.452.593 | -2.000.826 | -8.570.498 | -2.736.038 | -4.351.734 | -11.708.298 | -9.145.795 | -12.715.167 | -17.496.006 | 17.823.472
Maddi Olmayan

Duran Varlik Yatirimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Nakit Akimi -4.923.975 | -2.452.593 | -2.000.826 | -8.570.498 | -2.736.038 | -4.351.734 | -11.708.298 | -9.145.795 | -12.715.167 | -17.496.006 | 17.823.472
Faaliyet Dis1 Nakit 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Akimi

‘N(:f(‘irt‘mc"mKa'a“ -4.923.975 | -2.452.593 | -2.000.826 | -8.570.498 | -2.736.038 | -4.351.734 | -11.708.298 | -9.145.795 | -12.715.167 | -17.496.006 | 17.823.472




Ek-1 Tablo 9. Firmanin Faaliyetlerinin ve Ozkaynaklarinin Degeri

INA YONTEMINE GORE

FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, $
SERBEST . 1/ NET
YILLAR | NAKIT | SROREO | iSKONTO | BUGUNKD
AKIMI FAKTORU DEGER
2016 -4.923.975 1,10 0,91 -4.477.395
2017 -2.452.593 1,21 0,83 -2.027.891
2018 -2.000.826 1,33 0,75 -1.504.312
2019 -8.570.498 1,46 0,68 -5.859.282
2020 -2.736.038 1,61 0,62 -1.700.866
2021 -4.351.734 1,77 0,57 -2.459.914
2022 -11.708.298 1,95 0,51 -6.018.120
2023 -9.145.795 2,14 0,47 -4.274.626
2024 -12.715.167 2,35 0,42 -5.403.913
2025 -17.496.006 2,59 0,39 -6.761.371
DED 387.017.563 2,59 0,39 149.563.806
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 109.076.117
Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,05
Faaliyetlerin Degeri 114.386.528

DEVAM EDEN DEGER (DED), $

NOPLAT 33.738.740
WACC 9,97%
ROIC 15,00%
g (biiylime) 3,00%
DED 387.017.563
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FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, $

Faaliyetlerin Degeri 114.386.528

Menkul Kiymetler 0

Firmanin Degeri 114.386.528

Finansal Borglar -90.912.683

Vergi Sonrast Kidem Taz. Yiikimliligi -2.520.768

Ozkaynaklarin Degeri 20.953.076 2,92 | USD/TL
Hisse Senedi Sayisi 720.000.000 | Adet 20.953.076.078 | USD
Hisse Senedinin Fiyati 85,07 | TL/Adet 61.252.127.300 | TL
Istirakler (Defter Degeri ) 5.325.322

Ozkaynaklarin Degeri + Istirakler 26.278.398

Hisse Senedi Sayisi 720.000.000 | Adet 26.278.397.804 | USD
Hisse Senedinin Fiyati 106,69 | TL/Adet 76.819.640.300 | TL
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EK-2: INA YONTEMINE GORE YILLAR iTIBARIiYLE FIRMA DEGERLERI

ADANA CIMENTO (2011) AFYON CIMENTO (2011)

NOPLAT 41.941.628 | ROIC 0,150 NOPLAT -805.200 | ROIC 0,150
WACC 0,138 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,146 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest Nakit Iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii

Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2012 6.747.869 | 1,13769 5.931.217 2012 1.741.936 0,8730 1.520.678
2013 10.644.699 | 1,29433 8.224.089 2013 814.929 0,7621 621.054
2014 8.311.862 | 1,47254 5.644.558 2014 634.019 0,6653 421.810
2015 5.884.109 | 1,67529 3.5612.283 2015 971.876 0,5808 564.457
2016 3.311.824 | 1,90596 1.737.614 2016 220.879 0,5070 111.990
2017 538.604 | 2,16839 248.389 2017 255.587 0,4426 113.128
2018 -2.501.886 | 2,46695 -1.014.163 2018 -302.907 0,3864 -117.042
2019 -5.889.953 | 2,80661 -2.098.599 2019 -613.732 0,3373 -207.023
2020 -9.725.193 |  3,19305 -3.045.742 2020 -644.656 0,2945 -189.833
2021 -14.133.611 | 3,63269 -3.890.677 2021 -1.329.309 0,2571 -341.724
DED 311.581.735 | 3,63269 85.771.704 DED -5.577.145 0,2571 -1.433.709
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,06662 Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0703
Faaliyetlerin Degeri 107.751.086 Faaliyetlerin Degeri 1.138.547
Menkul Kiymetler 4.282.459 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 112.033.545 Firmanin Degeri ($) 1.138.547
Finansal Borglar -26.182.373 Finansal Borglar 0
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yikiimliligi -3.985.769 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yikimliligi -537.845
Ozkaynaklarin Degeri ($) 81.865.403 Ozkaynaklari Degeri ($) 600.702
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 155.380.535.294 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.140.132.543
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayist (Adet) 300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 4,622 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 3,800
AKCNS CIMENTO (2011) ASLAN CIMENTO (2011)

NOPLAT 331.582.090 | ROIC 0,150 NOPLAT 30.834.175 | ROIC 0,150
WACC 0,130 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,134 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest Nakit Iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii

Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger

2012 -292.146.684 | 1,13000 -258.536.889 2012 22.790.666 | 1,13421 20.093.845
2013 -71.595.156 | 1,27690 -56.069.509 2013 8.037.006 | 1,28644 6.247.501
2014 -67.816.710 |  1,44290 -47.000.382 2014 8.791.630 | 1,45909 6.025.423
2015 -80.682.925 | 1,63047 -49.484.349 2015 7.546.260 | 1,65492 4.559.906
2016 -84.413.711 | 1,84244 -45.816.381 2016 8.041.344 | 1,87702 4.284.093
2017 -86.576.486 | 2,08195 -41.584.290 2017 8.563.875 | 2,12894 4.022.597
2018 -86.738.049 | 2,35261 -36.868.931 2018 9.114.723 | 2,41467 3.774.729
2019 -106.574.530 | 2,65844 -40.089.061 2019 9.694.685 | 2,73875 3.539.827
2020 -103.924.213 |  3,00404 -34.594.794 2020 10.304.465 | 3,10632 3.317.262
2021 -123.162.938 |  3,39457 -36.282.366 2021 10.944.650 | 3,52322 3.106.435
DED 2.652.656.724 | 3,39457 781.441.762 DED 236.705.088 | 3,52322 67.184.327
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0630 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0650
Faaliyetlerin Degeri 143.629.015 Faaliyetlerin Degeri 134.355.269
Menkul Krymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 143.629.015 Firmanin Degeri ($) 134.355.269
Finansal Borglar -78.845.200 Finansal Borglar -14.139.893
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yikiimliiligi -9.122.771 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yikimliligi -3.715.269
Ozkaynaklarin Degeri ($) 55.661.043 Ozkaynaklarin Degeri ($) 116.500.107
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 105.644.660.547 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 221.117.203.548
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 5,518 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 30,290




120

BSOKE CIMENTO (2011) BTCIM CiIMENTO (2011)

NOPLAT -485.977 | ROIC 0,150 NOPLAT 51.938.392 | ROIC 0,150
WACC 0,146 | g (biiyiime) 0,030 | | WACC 0,122 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2012 10.047.791 1,14550 8.771.533 2012 -13.139.598 | 1,12205 -11.710.350
2013 2.229.635 1,31217 1.699.197 2013 -633.282 | 1,25900 -503.006
2014 1.020.682 1,50309 679.055 2014 -1.358.136 | 1,41266 -961.406
2015 523.538 1,72179 304.066 2015 -2.208.397 | 1,58507 -1.393.248
2016 -794.895 1,97231 -403.027 2016 -3.200.841 | 1,77853 -1.799.712
2017 -1.380.054 | 2,25928 -610.837 2017 -7.349.461 | 1,99560 -3.682.835
2018 -2.859.395 2,58801 -1.104.863 2018 -10.740.420 | 2,23916 -4.796.625
2019 -3.568.775 2,96456 -1.203.811 2019 -16.710.797 |  2,51245 -6.651.192
2020 -5.270.162 3,39591 -1.551.916 2020 -28.313.983 | 2,81910 -10.043.638
2021 -6.147.837 3,89001 -1.580.416 2021 -42.506.502 | 3,16317 -13.437.958
DED -3.366.073 3,89001 -865.312 DED 451.392.865 | 3,16317 142.702.831
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0703 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0593
Faaliyetlerin Degeri 4.424.185 Faaliyetlerin Degeri 92.922.075
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 4.424.185 | | Firmanin Degeri ($) 92.922.075
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -63.113.969
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.863.929 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -5.717.817
Ozkaynaklarin Degeri ($) 2.560.255 | | Ozkaynaklarin Degeri ($) 24.090.289
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 4.859.364.582 | | Ozkaynaklarin Degeri (TL) 45.723.369.313
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.875.000.000 | | Hisse Senedi Sayist (Adet) 7.084.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 0,617 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,454
BOLUC CiMENTO (2011) BUCIM CiMENTO (2011)

NOPLAT 8.370.978 | ROIC 0,150 NOPLAT 39.042.490 | ROIC 0,150
WACC 0,133 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,129 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2012 -1.959.474 | 1,13300 -1.729.457 2012 -31.134.332 |  1,12900 -27.576.911
2013 1.988.873 1,28369 1.549.342 2013 -1.662.958 | 1,27464 -1.304.648
2014 1.559.969 1,45442 1.072.572 2014 -2.126.139 | 1,43907 -1.477.440
2015 1.043.833 1,64786 633.448 2015 -2.662.359 | 1,62471 -1.638.667
2016 428.721 1,86702 229.628 2016 -3.281.324 | 1,83430 -1.788.873
2017 -298.476 2,11534 -141.101 2017 -3.993.932 | 2,07092 -1.928.577
2018 -1.152.382 2,39668 -480.825 2018 -4.812.404 | 2,33807 -2.058.280
2019 -2.149.304 | 2,71543 -791.514 2019 -5.750.440 | 2,63968 -2.178.460
2020 -3.307.405 | 3,07659 -1.075.024 2020 -10.153.657 |  2,98020 -3.407.038
2021 -4.646.909 | 3,48577 -1.333.107 2021 -8.381.475 | 3,36465 -2.491.042
DED 65.017.308 | 3,48577 18.652.192 DED 315.494.865 | 3,36465 93.767.616
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0644 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0625
Faaliyetlerin Degeri 17.654.713 Faaliyetlerin Degeri 50.914.648
Menkul Kiymetler 3.240.285 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 20.894.998 Firmanin Degeri ($) 50.914.648
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -24.418.728
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.607.398 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -4.396.879
Ozkaynaklarin Degeri ($) 18.287.600 Ozkaynaklarin Degeri ($) 22.099.042
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 34.709.865.673 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 41.943.981.796
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.235.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 2,438 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 3,964
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CMBTN CIMENTO (2011) CMENT CIMENTO (2011)

NOPLAT 8.413.609 | ROIC 0,150 NOPLAT 80.733.485 | ROIC 0,150
WACC 0,145 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,128 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akimm Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2012 2.956.425| 1,14450 2.583.158 2012 -29.513.251 | 1,12760 -26.173.511
2013 3.746.816 | 1,30988 2.860.426 2013 27.916.705 | 1,27148 21.956.040
2014 3.949.185| 1,49916 2.634.269 2014 34.817.054 | 1,43372 24.284.368
2015 4.159.955 | 1,71579 2.424.518 2015 43.069.267 | 1,61667 26.640.797
2016 4.379.172 | 1,96372 2.230.042 2016 52.897.300 | 1,82295 29.017.378
2017 4.606.841 | 2,24747 2.049.785 2017 12.413.571| 2,05556 6.039.018
2018 4.842.909 | 2,57223 1.882.764 2018 12.019.540 | 2,31785 5.185.640
2019 5.087.266 | 2,94392 1.728.057 2019 11.438.921| 2,61361 4.376.677
2020 5.339.724 | 3,36932 1.584.808 2020 10.639.808 | 2,94710 3.610.258
2021 5.600.017 | 3,85619 1.452.217 2021 9.585.914 | 3,32316 2.884.582
DED 58.785.039 | 3,85619 15.244.348 DED 661.749.880 | 3,32316 199.132.983
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0698 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0619
Faaliyetlerin Degeri 39.234.743 Faaliyetlerin Degeri 315.331.277
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 39.234.743 Firmanin Degeri ($) 315.331.277
Finansal Borglar -124.080 Finansal Borglar -75.816.122
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -551.312 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -4.630.980
Ozkaynaklarin Degeri ($) 38.559.351 Ozkaynaklarin Degeri ($) 234.884.175
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 73.185.648.741 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 445.810.163.703
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 41,348 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 5,118
CIMSA CIMENTO (2011) GOLTS CIMENTO (2011)

NOPLAT 85.439.804 | ROIC 0,150 NOPLAT 142.500.577 | ROIC 0,150
WACC 0,123 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,116 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2012 -100.893.835 | 1,12276 -89.862.095 2012 -39.720.508 | 1,11596 -35.593.193
2013 -462.408 |  1,26060 -366.817 2013 -39.563.009 | 1,24536 -31.768.273
2014 8.087.170 | 1,41535 5.713.895 2014 -44.671.387 | 1,38977 -32.142.962
2015 17.859.823 | 1,58910 11.238.925 2015 -50.100.893 |  1,55093 -32.303.834
2016 28.317.900 | 1,78419 15.871.595 2016 -59.806.798 | 1,73077 -34.555.032
2017 25.754.486 | 2,00322 12.856.547 2017 -67.385.037 | 1,93147 -34.888.024
2018 22.527.259 | 2,24914 10.015.940 2018 -79.723.662 | 2,15544 -36.987.271
2019 18.539.533 | 2,52525 7.341.657 2019 -94.565.467 | 2,40538 -39.314.230
2020 13.682.748 | 2,83526 4.825.924 2020 -112.443.190 | 2,68430 -41.889.243
2021 7.835.125| 3,18332 2.461.303 2021 -134.005.243 |  2,99556 -44.734.573
DED 736.843.821 | 3,18332 231.469.900 DED 1.326.234.462 | 2,99556 442.732.914
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0596 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0564
Faaliyetlerin Degeri 224.177.236 Faaliyetlerin Degeri 82.986.001
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 224.177.236 Firmanin Degeri ($) 82.986.001
Finansal Borglar -124.806.381 Finansal Borglar -58.430.320
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -6.162.452 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.064.690
Ozkaynaklarin Degeri ($) 93.208.403 Ozkaynaklarin Degeri ($) 21.490.991
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 176.909.548.172 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 40.789.901.571
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 13.508.444.200 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 720.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 13,096 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 56,653
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KONYA CIMENTO (2011) MRDIN CIMENTO (2011)
NOPLAT 82.667.616 | ROIC 0,150 NOPLAT | 87.593.103 | ROIC 0,150
WACC 0,145 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,134 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akimm Faktorii Deger Nakit Akim |  Faktorii Deger
2012 29.541.416 | 1,14519 25.796.127 2012 20.941.735 | 1,13445 18.459.862
2013 11.462.933 | 1,31146 8.740.619 2013 31.176.147 | 1,28697 24.224.455
2014 15.468.906 | 1,50186 10.299.811 2014 31.813.818 | 1,46000 21.790.298
2015 20.040.899 | 1,71992 11.652.257 2015 32.740.170 | 1,65629 19.767.151
2016 25.144.348 | 1,96963 12.766.047 2016 33.988.808 | 1,87898 18.089.013
2017 30.715.294 |  2,25559 13.617.392 2017 35.604.820 | 2,13160 16.703.348
2018 34.126.324 | 2,58308 13.211.496 2018 37.647.040 | 2,41818 15.568.306
2019 37.948.152 | 2,95811 12.828.513 2019 41.706.556 | 2,74330 15.203.047
2020 42.231.686 | 3,38759 12.466.580 2020 44.510.001 | 3,11213 14.302.096
2021 47.034.139 | 3,87943 12.123.983 2021 49.896.568 | 3,53055 14.132.811
DED 574.140.473 | 3,87943 147.996.102 DED 670.909.477 | 3,53055 190.029.846
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0701 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0651
Faaliyetlerin Degeri 301.241.734 Faaliyetlerin Degeri 392.246.180
Menkul Kiymetler 743.425 Menkul Kiymetler 4.792.520
Firmanin Degeri ($) 301.985.158 Firmanin Degeri ($) 397.038.700
Finansal Borglar -450.786 Finansal Borglar -16.254.111
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.360.620 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -2.144.903
Ozkaynaklarin Degeri ($) 300.173.752 Ozkaynaklarin Degeri ($) 378.639.686
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 569.729.781.839 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 718.658.124.598
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 116,905 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,562
NUHCM CiMENTO (2011) UNYEC CiMENTO (2011)
NOPLAT 251.469.941 | ROIC 0,150 NOPLAT | 29.548.153 | ROIC 0,150
WACC 0,120 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,146 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimn | Faktorii Deger
2012 2.777.368 | 1,11976 2.480.322 2012 -61.217.804 | 1,14551 -53.441.621
2013 11.278.941 | 1,25386 8.995.342 2013 7.124.116 | 1,31219 5.429.186
2014 12.258.867 | 1,40403 8.731.208 2014 6.867.083 | 1,50312 4.568.545
2015 13.321.710 | 1,57218 8.473.418 2015 6.515.060 | 1,72184 3.783.781
2016 14.474.140 | 1,76046 8.221.784 2016 6.053.751 | 1,97238 3.069.262
2017 15.723.309 | 1,97130 7.976.125 2017 5.467.110 | 2,25938 2.419.742
2018 17.076.879 | 2,20738 7.736.262 2018 4.737.154 | 2,58813 1.830.335
2019 18.543.041 | 2,47174 7.502.021 2019 3.843.742 | 2,96473 1.296.490
2020 20.130.544 | 2,76776 7.273.233 2020 2.764.342 | 3,39612 813.970
2021 21.848.717 | 3,09923 7.049.731 2021 1.473.769 | 3,89028 378.833
DED 2.241.240.104 | 3,09923 723.161.023 DED 204.648.357 | 3,89028 52.604.996
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0582 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0703
Faaliyetlerin Degeri 844.010.926 Faaliyetlerin Degeri 24.352.731
Menkul Kiymetler 1.272.974 Menkul Kiymetler 4.602.861
Firmanin Degeri ($) 845.283.900 Firmanin Degeri ($) 28.955.592
Finansal Borglar -123.300.948 Finansal Borglar 0
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -8.902.864 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.132.722
Ozkaynaklarin Degeri ($) 713.080.087 Ozkaynaklarin Degeri ($) 26.822.870
USD/TL 1,898 USD/TL 1,898
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.353.426.005.234 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 50.909.807.565
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 12.359.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 9,010 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 4,119
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ADANA CIMENTO (2012) AFYON CIMENTO (2012)

NOPLAT 6.065.374 | ROIC 0,150 NOPLAT 6.814.655 | ROIC 0,150
WACC 0,122 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,128 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2013 24.179.475 1,12176 21.554.983 2013 1.012.911 1,1281 897.882
2014 11.648.951 1,25834 9.257.388 2014 -370.514 1,2726 -291.140
2015 10.667.267 1,41155 7.557.108 2015 -1.439.127 1,4357 -1.002.406
2016 9.495.727 1,58342 5.996.965 2016 -1.985.898 1,6196 -1.226.167
2017 10.287.001 1,77622 5.791.525 2017 -3.049.613 1,8271 -1.669.112
2018 8.396.679 1,99248 4.214.174 2018 -3.834.482 2,0612 -1.860.354
2019 6.223.581 2,23509 2.784.493 2019 -4.813.335 2,3252 -2.070.061
2020 3.737.753 2,50723 1.490.792 2020 -6.432.375 2,6231 -2.452.204
2021 3.450.609 2,81250 1.226.883 2021 -7.736.435 2,9591 -2.614.414
2022 -129.456 3,15494 -41.033 2022 -8.863.901 3,3382 -2.655.257
DED 52.881.487 3,15494 16.761.462 DED 55.566.899 3,3382 16.645.537
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,05913 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0621
Faaliyetlerin Degeri 81.123.848 Faaliyetlerin Degeri 1.808.061
Menkul Kiymetler 5.391.899 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 86.515.747 Firmanin Degeri ($) 1.808.061
Finansal Borglar -34.251.027 Finansal Borglar -42.735
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -5.209.743 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.235.525
Ozkaynaklarin Degeri ($) 47.054.976 Ozkaynaklarin Degeri ($) 529.801
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 84.049.598.209 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 946.329.692
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 2,500 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 3,154
AKCNS CIMENTO (2012) ASLAN CIMENTO (2012)

NOPLAT 59.887.617 | ROIC 0,150 NOPLAT 28.169.647 | ROIC 0,150
WACC 0,114 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,124 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2013 26.539.286 1,11398 23.823.930 2013 21.897.870 | 1,12445 19.474.294
2014 30.653.817 1,24094 24.702.044 2014 6.388.905 | 1,26439 5.052.963
2015 23.198.702 1,38238 16.781.709 2015 5.420.937 | 1,42174 3.812.887
2016 20.089.245 1,53994 13.045.486 2016 4.436.070 | 1,59868 2.774.839
2017 11.533.002 1,71545 6.723.001 2017 4593198 | 1,79763 2.555.138
2018 2.551.833 1,91098 1.335.356 2018 4.741.687 | 2,02135 2.345.805
2019 -7.008.201 | 2,12878 -3.292.120 2019 4.878.605 | 2,27290 2.146.419
2020 -17.318.780 | 2,37141 -7.303.157 2020 5.000.548 | 2,55577 1.956.574
2021 -28.577.401 | 2,64169 -10.817.832 2021 5.103.582 | 2,87383 1.775.881
2022 -33.550.607 | 2,94278 -11.400.976 2022 5.183.173 | 3,23148 1.603.963
DED 570.521.259 | 2,94278 193.871.285 DED 238.599.443 | 3,23148 73.835.962
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0555 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0604
Faaliyetlerin Degeri 261.191.020 Faaliyetlerin Degeri 124.421.844
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 261.191.020 Firmanin Degeri ($) 124.421.844
Finansal Borglar -125.686.332 Finansal Borglar -7.738.253
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -29.856.866 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -5.358.836
Ozkaynaklarin Degeri ($) 105.647.822 Ozkaynaklarin Degeri ($) 111.324.756
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 188.708.139.229 Ozkaynaklari Degeri (TL) 198.848.278.616
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 9,857 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 27,239
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BSOKE CIMENTO (2012) BTCIM CiIMENTO (2012)

NOPLAT -838.927 | ROIC 0,150 NOPLAT 36.705.377 | ROIC 0,150
WACC 0,124 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,108 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2013 27.725.096 | 1,12384 24.670.033 2013 944343 | 1,10806 852.251
2014 2.129.921 | 1,26301 1.686.385 2014 -1.774.631 | 1,22779 -1.445.386
2015 839.262 | 1,41942 591.272 2015 -2.724.898 | 1,36046 -2.002.922
2016 -487.325| 1,59519 -305.496 2016 -3.832.016 | 1,50747 -2.542.020
2017 -1.875.716 |  1,79274 -1.046.286 2017 -5.116.616 | 1,67036 -3.063.178
2018 -3.353.343 | 2,01474 -1.664.401 2018 -6.601.787 | 1,85086 -3.566.884
2019 -4.950.338 | 2,26424 -2.186.309 2019 -8.313.357 |  2,05085 -4.053.608
2020 -6.700.855 |  2,54464 -2.633.320 2020 -13.913.738 |  2,27246 -6.122.757
2021 -8.644.661 | 2,85976 -3.022.860 2021 -16.531.454 |  2,51802 -6.565.263
2022 -10.829.097 | 3,21391 -3.369.450 2022 -19.509.049 | 2,79011 -6.992.220
DED -7.152.207 | 3,21391 -2.225.393 DED 376.190.496 | 2,79011 134.830.083
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0601 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0526
Faaliyetlerin Degeri 11.124.998 Faaliyetlerin Degeri 104.557.012
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 11.124.998 Firmanin Degeri ($) 104.557.012
Finansal Borglar -5.130.647 Finansal Borglar -69.145.205
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.200.221 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -8.711.739
Ozkaynaklarin Degeri ($) 2.794.130 Ozkaynaklarin Degeri ($) 26.700.068
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 4.990.875.328 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 47.691.661.729
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.875.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.500.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 0,634 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,359
BOLUC CIMENTO (2012) BUCIM CiMENTO (2012)

NOPLAT 33.898.900 | ROIC 0,150 NOPLAT 78.366.995 | ROIC 0,150
WACC 0,128 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,110 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2013 -9.788.195 | 1,12828 -8.675.362 2013 -4.979.255 | 1,11044 -4.484.030
2014 -1.706.469 | 1,27300 -1.340.505 2014 -5.358.141 | 1,23308 -4.345.326
2015 -4.620.789 | 1,43630 -3.217.150 2015 -13.004.888 | 1,36927 -9.497.712
2016 -6.642.667 | 1,62054 -4.099.044 2016 -21.181.635 | 1,52049 -13.930.797
2017 -10.223.903 | 1,82842 -5.591.675 2017 -30.497.738 | 1,68842 -18.062.932
2018 -14.366.699 | 2,06296 -6.964.135 2018 -41.750.415 | 1,87489 -22.268.221
2019 -17.624.345 | 2,32758 -7.571.959 2019 -52.651.837 | 2,08195 -25.289.624
2020 -23.479.175 | 2,62615 -8.940.527 2020 -66.719.157 |  2,31189 -28.859.149
2021 -33.122.153 | 2,96302 -11.178.509 2021 -85.329.741 | 2,56722 -33.238.201
2022 -48.670.547 |  3,34310 -14.558.498 2022 -110.514.017 | 2,85075 -38.766.676
DED 275.951.362 | 3,34310 82.543.502 DED 779.363.968 | 2,85075 273.389.309
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0622 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0538
Faaliyetlerin Degeri 11.053.430 Faaliyetlerin Degeri 78.660.774
Menkul Kiymetler 3.696.252 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 14.749.682 Firmanin Degeri ($) 78.660.774
Finansal Borglar -144.132 Finansal Borglar -47.312.556
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -3.807.490 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -6.193.104
Ozkaynaklarin Degeri ($) 10.798.061 Ozkaynaklarin Degeri ($) 25.155.113
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 19.287.495.749 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 44.932.063.452
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 1,347 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 4,246
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CMBTN CIMENTO (2012) CMENT CIMENTO (2012)

NOPLAT 7.887.696 | ROIC 0,150 NOPLAT | 101.405.490 | ROIC 0,150
WACC 0,121 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,113 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2013 4534.899 | 1,12128 4.044.388 2013 833.270 | 1,11336 748.427
2014 4.226.376 | 1,25727 3.361.541 2014 33.095.417 1,23957 26.699.005
2015 4.098.954 | 1,40976 2.907.559 2015 34.829.930 | 1,38010 25.237.331
2016 4.003.212 | 1,58074 2.532.498 2016 38.456.363 | 1,53655 25.027.797
2017 3.939.349 | 1,77245 2.222.543 2017 44.524.778 | 1,71073 26.026.741
2018 3.908.746 | 1,98742 1.966.746 2018 24.992.339 | 1,90466 13.121.653
2019 3.914.066 | 2,22846 1.756.403 2019 -3.636.251 | 2,12058 -1.714.743
2020 3.959.427 | 2,49873 1.584.578 2020 -8.766.295 | 2,36097 -3.713.000
2021 4.260.051 | 2,80178 1.520.482 2021 -14.545.851 | 2,62862 -5.533.649
2022 4582.636 | 3,14158 1.458.703 2022 -21.154.733 | 2,92660 -7.228.424
DED 69.128.162 | 3,14158 22.004.247 DED 973.157.941| 2,92660 332.521.237
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0589 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0552
Faaliyetlerin Degeri 48.031.647 Faaliyetlerin Degeri 454.976.818
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 48.031.647 Firmanin Degeri ($) 454.976.818
Finansal Borglar -1.170.524 Finansal Borglar -75.328.071
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -713.470 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -16.664.203
Ozkaynaklarin Degeri ($) 46.147.653 Ozkaynaklarin Degeri ($) 362.984.544
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 82.428.937.979 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 648.362.992.109
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 46,570 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 7,443
CIMSA CIMENTO (2012) GOLTS CIMENTO (2012)
NOPLAT 71.879.009 | ROIC 0,150 NOPLAT 73.276.152 | ROIC 0,150
WACC 0,109 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,111 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2013 -19.708.080 | 1,10907 -17.769.883 2013 -63.354.645 |  1,11078 -57.036.177
2014 21.641.135 | 1,23004 17.593.836 2014 -31.650.383 | 1,23383 -25.652.097
2015 19.706.298 | 1,36420 14.445.275 2015 -30.637.490 | 1,37052 -22.354.709
2016 14.687.070 | 1,51300 9.707.250 2016 -28.194.928 | 1,52234 -18.520.759
2017 11.817.503 | 1,67803 7.042.503 2017 -28.298.308 |  1,69099 -16.734.788
2018 5274.019 | 1,86105 2.833.892 2018 -24.463.433 | 1,87831 -13.024.141
2019 1.183.067 | 2,06404 573.180 2019 -23.044.806 | 2,08639 -11.045.279
2020 -7.320.199 | 2,28917 -3.197.753 2020 -15.036.829 | 2,31752 -6.488.314
2021 -12.998.132 | 2,53885 -5.119.685 2021 -14.234.057 |  2,57426 -5.529.377
2022 -24.017.761 | 2,81577 -8.529.726 2022 -18.299.333 |  2,85944 -6.399.628
DED 727.225.915| 2,81577 258.268.795 DED 725.686.080 | 2,85944 253.786.360
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0531 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0539
Faaliyetlerin Degeri 290.502.055 Faaliyetlerin Degeri 74.830.569
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 290.502.055 Firmanin Degeri ($) 74.830.569
Finansal Borglar -205.675.518 Finansal Borglar -53.810.687
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -9.364.080 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.570.418
Ozkaynaklarin Degeri ($) 75.462.458 Ozkaynaklarin Degeri ($) 17.449.464
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 134.791.042.277 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 31.168.232.977
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 13.508.444.200 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 720.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 9,978 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 43,289
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KONYA CIMENTO (2012) MRDIN CIMENTO (2012)
NOPLAT 56.055.299 | ROIC 0,150 NOPLAT | 70.837.429 | ROIC 0,150
WACC 0,128 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,114 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akimm Faktorii Deger Nakit Akim |  Faktorii Deger
2013 16.498.680 | 1,12837 14.621.745 2013 14.494.698 | 1,11420 13.009.028
2014 20.134.661 | 1,27321 15.814.095 2014 19.808.145 | 1,24145 15.955.674
2015 18.976.977 | 1,43665 13.209.217 2015 16.751.789 | 1,38323 12.110.671
2016 17.987.145| 1,62106 11.095.893 2016 13.022.219 | 1,54119 8.449.436
2017 17.161.782 | 1,82915 9.382.367 2017 11.685.967 | 1,71720 6.805.233
2018 16.504.855 | 2,06395 7.996.718 2018 9.039.881 | 1,91331 4.724.727
2019 16.028.436 | 2,32890 6.882.421 2019 7.506.092 | 2,13182 3.520.981
2020 15.753.958 | 2,62785 5.995.008 2020 7.330.737 | 2,37528 3.086.264
2021 15.714.105 | 2,96517 5.299.559 2021 5.020.948 | 2,64654 1.897.173
2022 15.955.490 | 3,34580 4.768.812 2022 4.339.124 | 2,94879 1.471.495
DED 455.891.663 | 3,34580 136.257.914 DED 673.015.731 | 2,94879 228.234.861
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0622 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0556
Faaliyetlerin Degeri 245.722.665 Faaliyetlerin Degeri 315.892.182
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 6.037.543
Firmanin Degeri ($) 245.722.665 Firmanin Degeri ($) 321.929.725
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -30.009.300
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.864.827 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -3.655.804
Ozkaynaklarin Degeri ($) 243.857.838 Ozkaynaklarin Degeri ($) 288.264.621
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 435.578.870.102 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 514.898.266.610
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 89,378 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 4,701
NUHCM CiMENTO (2012) UNYEC CiMENTO (2012)
NOPLAT 252.891.010 | ROIC 0,150 NOPLAT 9.146.284 | ROIC 0,150
WACC 0,101 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,126 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimn | Faktorii Deger
2013 45.283.188 | 1,10053 41.146.560 2013 -18.201.073 | 1,12565 -16.169.375
2014 11.171.698 | 1,21118 9.223.851 2014 12.829.880 | 1,26709 10.125.467
2015 5.363.634 | 1,33294 4.023.914 2015 12.069.437 | 1,42630 8.462.052
2016 -7.107.725 | 1,46695 -4.845.256 2016 11.163.948 | 1,60552 6.953.489
2017 -22.094.983 | 1,61442 -13.685.994 2017 10.097.296 | 1,80725 5.587.098
2018 -33.281.086 | 1,77673 -18.731.679 2018 8.851.789 | 2,03434 4.351.194
2019 -47.288.592 | 1,95535 -24.184.223 2019 7.408.016 | 2,28995 3.235.010
2020 -65.005.520 | 2,15193 -30.208.038 2020 5.744.686 | 2,57769 2.228.621
2021 -87.627.276 |  2,36827 -37.000.546 2021 3.838.454 | 2,90158 1.322.886
2022 -116.773.626 | 2,60636 -44.803.312 2022 1.663.731| 3,26616 509.384
DED 2.868.301.925 | 2,60636 1.100.500.444 DED 76.497.135 | 3,26616 23.421.114
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0491 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0610
Faaliyetlerin Degeri 1.029.588.285 Faaliyetlerin Degeri 53.076.935
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 5.311.284
Firmanin Degeri ($) 1.029.588.285 Firmanin Degeri ($) 58.388.218
Finansal Borglar -191.842.511 Finansal Borglar -5.843.879
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -11.222.840 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.976.938
Ozkaynaklarin Degeri ($) 826.522.934 Ozkaynaklarin Degeri ($) 49.567.401
USD/TL 1,786 USD/TL 1,786
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.476.335.264.636 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 88.537.291.417
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 12.359.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 9,828 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 7,164
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ADANA CIMENTO (2013) AFYON CIMENTO (2013)
NOPLAT | 130.108.598 | ROIC 0,150 NOPLAT 7.463.222 | ROIC 0,150
WACC 0,139 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,139 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2014 -109.357.010 | 1,13899 -96.012.687 2014 -6.384.364 | 1,13902 -5.605.152
2015 -55.883.396 | 1,29729 -43.077.132 2015 -3.999.485 | 1,29736 -3.082.788
2016 -56.536.164 | 1,47759 -38.262.410 2016 -3.835.142 | 147771 -2.595.319
2017 -51.576.393 | 1,68295 -30.646.364 2017 -3.380.409 | 1,68314 -2.008.392
2018 -39.391.495 | 1,91686 -20.550.029 2018 -2.591.064 | 1,91713 -1.351.535
2019 -19.016.084 | 2,18327 -8.709.898 2019 -1.937.093 | 2,18364 -887.093
2020 9.409.942 | 2,48672 3.784.085 2020 -1.067.000 | 2,48720 -428.996
2021 35.217.623 | 2,83233 12.434.147 2021 628.637 | 2,83297 221.900
2022 63.930.178 | 3,22598 19.817.272 2022 3.224.862 | 3,22680 999.400
2023 77.397.907 | 3,67435 21.064.404 2023 4.368.396 | 3,67538 1.188.557
DED 955.056.921 | 3,67435 259.925.693 DED 54.767.398 | 3,67538 14.901.159
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,06723 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0672
Faaliyetlerin Degeri 85.130.014 Faaliyetlerin Degeri 1.442.642
Menkul Kiymetler 5.215.540 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 90.345.554 Firmanin Degeri ($) 1.442.642
Finansal Borglar -1.168.490 Finansal Borglar -39.630
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -4.497.012 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.080.895
Ozkaynaklarin Degeri ($) 84.680.052 Ozkaynaklarin Degeri ($) 322.117
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 180.732.634.879 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 687.495.162
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 5,376 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 2,292
AKCNS CIMENTO (2013) ASLAN CIMENTO (2013)
NOPLAT 62.805.475 | ROIC 0,150 NOPLAT 81.009.371 | ROIC 0,150
WACC 0,126 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,127 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2014 -148.873.960 | 1,12638 -132.170.867 2014 -27.010.207 | 1,12735 -23.959.003
2015 31.699.190 | 1,26872 24.985.161 2015 -15.120.978 | 1,27092 -11.897.661
2016 36.711.542 | 1,42906 25.689.380 2016 -16.153.414 |  1,43277 -11.274.229
2017 41.424.427 | 1,60965 25.735.019 2017 -16.966.376 | 1,61524 -10.503.946
2018 45532430 | 1,81307 25.113.418 2018 -17.459.127 | 1,82094 -9.587.972
2019 48.685.355 | 2,04220 23.839.674 2019 -17.518.034 | 2,05284 -8.533.564
2020 43.276.775 | 2,30028 18.813.685 2020 -17.019.951 | 2,31427 -7.354.349
2021 36.891.911 | 2,59098 14.238.595 2021 -15.837.339 | 2,60899 -6.070.284
2022 29.418.420 | 2,91841 10.080.273 2022 -13.845.232 |  2,94125 -4.707.256
2023 20.732.626 | 3,28723 6.307.021 2023 -13.510.072 | 3,31582 -4.074.423
DED 521.342.462 | 3,28723 158.596.307 DED 665.709.617 | 3,31582 200.767.442
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0613 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0618
Faaliyetlerin Degeri 213.564.565 Faaliyetlerin Degeri 109.154.786
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 213.564.565 Firmanin Degeri ($) 109.154.786
Finansal Borglar -84.010.218 Finansal Borglar -14.524.604
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -24.790.690 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -3.058.415
Ozkaynaklarin Degeri ($) 104.763.656 Ozkaynaklarin Degeri ($) 91.571.768
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 223.597.071.488 Ozkaynaklari Degeri (TL) 195.441.623.414
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 11,679 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 26,773
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BSOKE CIMENTO (2013) BTCIM CiIMENTO (2013)

NOPLAT 13.383.856 | ROIC 0,150 NOPLAT 94.028.250 | ROIC 0,150
WACC 0,118 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,106 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2014 -12.788.825 | 1,11753 -11.443.791 2014 -66.577.380 | 1,10584 -60.205.528
2015 -10.692.999 | 1,24888 -8.562.056 2015 -45.380.456 | 1,22287 -37.109.764
2016 -7.324.536 | 1,39567 -5.248.049 2016 -47.973.625 | 1,35229 -35.475.746
2017 -2.158.423 | 1,55971 -1.383.864 2017 -48.813.254 | 1,49541 -32.641.975
2018 1.523.695| 1,74303 874.167 2018 -41.828.907 | 1,65368 -25.294.428
2019 4.137.149 | 1,94789 2.123.913 2019 -36.448.228 | 1,82870 -19.931.245
2020 6.885.103 | 2,17683 3.162.898 2020 -28.026.105 | 2,02224 -13.858.953
2021 5.986.518 | 2,43269 2.460.868 2021 -16.526.119 | 2,23626 -7.390.065
2022 6.816.099 | 2,71861 2.507.201 2022 2.454.604 | 2,47294 992.587
2023 5.482.064 | 3,03814 1.804.416 2023 -1.026.777 |  2,73466 -375.468
DED 122.319.149 | 3,03814 40.261.227 DED 991.924.569 | 2,73466 362.723.199
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0571 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0516
Faaliyetlerin Degeri 28.074.255 Faaliyetlerin Degeri 138.212.814
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 28.074.255 Firmanin Degeri ($) 138.212.814
Finansal Borglar -24.015.591 Finansal Borglar -107.579.220
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.125.675 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -6.407.321
Ozkaynaklarin Degeri ($) 1.932.990 Ozkaynaklarin Degeri ($) 24.226.273
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 4.125.580.309 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 51.706.134.812
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.875.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 8.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 0,524 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,463
BOLUC CIMENTO (2013) BUCIM CIMENTO (2013)

NOPLAT 28.387.099 | ROIC 0,150 NOPLAT 93.572.176 | ROIC 0,150
WACC 0,132 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,121 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2014 -33.096.766 | 1,13250 -29.224.543 2014 -31.506.393 | 1,12071 -28.112.887
2015 -278.172 | 1,28255 -216.889 2015 -15.572.501 | 1,25599 -12.398.578
2016 -640.378 |  1,45249 -440.882 2016 -21.108.624 | 1,40760 -14.996.164
2017 -1.072.271 | 1,64494 -651.858 2017 -25.390.073 | 1,57751 -16.094.999
2018 -1.584.203 | 1,86290 -850.397 2018 -30.524.922 | 1,76793 -17.265.864
2019 -2.187.906 | 2,10973 -1.037.055 2019 -36.763.020 | 1,98134 -18.554.604
2020 -2.896.666 | 2,38927 -1.212.366 2020 -44.438.581 | 2,22051 -20.012.781
2021 -3.725.518 |  2,70584 -1.376.842 2021 -54.001.954 | 2,48855 -21.700.188
2022 -4.691.463 | 3,06436 -1.530.974 2022 -71.534.657 | 2,78894 -25.649.404
2023 -5.813.715 | 3,47039 -1.675.234 2023 -94.991.459 |  3,12559 -30.391.497
DED 221.560.009 | 3,47039 63.842.973 DED 825.242.427 | 3,12559 264.027.447
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0642 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0586
Faaliyetlerin Degeri 27.270.845 Faaliyetlerin Degeri 62.301.233
Menkul Kiymetler 3.689.771 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 30.960.616 Firmanin Degeri ($) 62.301.233
Finansal Borglar -7.156.058 Finansal Borglar -37.024.172
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -3.536.265 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -5.137.242
Ozkaynaklarin Degeri ($) 20.268.293 Ozkaynaklarin Degeri ($) 20.139.818
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 43.258.618.418 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 42.984.413.666
Hisse Senedi Sayisit (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 3,020 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 4,062
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CMBTN CIMENTO (2013) CMENT CIMENTO (2013)

NOPLAT 5.752.927 | ROIC 0,150 NOPLAT | 126.152.335 | ROIC 0,150
WACC 0,139 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,133 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2014 -1.857.691 | 1,13931 -1.630.543 2014 -47.618.029 1,13253 -42.045.748
2015 3.943.767 | 1,29802 3.038.288 2015 -10.473.669 1,28262 -8.165.827
2016 4.032.023 | 1,47885 2.726.463 2016 14.194.871 1,45261 9.772.000
2017 4.308.467 | 1,68486 2.557.162 2017 22.256.525 1,64512 13.528.824
2018 4.329.307 | 1,91958 2.255.343 2018 35.663.236 1,86315 19.141.417
2019 4.333.676 | 2,18699 1.981.571 2019 52.775.448 | 2,11007 25.011.281
2020 4319.175 | 2,49166 1.733.456 2020 -6.364.263 |  2,38971 -2.663.194
2021 4283143 | 2,83876 1.508.806 2021 -6.866.909 | 2,70642 -2.537.270
2022 4.222.630 | 3,23423 1.305.608 2022 -10.672.261 | 3,06510 -3.481.869
2023 4134370 | 3,68478 1.122.013 2023 -11.357.310 | 3,47131 -3.271.766
DED 42.104.347 | 3,68478 11.426.559 DED 984.325.094 | 3,47131 283.560.179
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0674 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0642
Faaliyetlerin Degeri 29.913.135 Faaliyetlerin Degeri 307.393.069
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 29.913.135 Firmanin Degeri ($) 307.393.069
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -41.737.806
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -657.402 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -15.420.513
Ozkaynaklarin Degeri ($) 29.255.734 Ozkaynaklarin Degeri ($) 250.234.751
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 62.440.512.275 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 534.076.028.017
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 35,277 Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 6,131
CIMSA CIMENTO (2013) GOLTS CIMENTO (2013)
NOPLAT 57.694.997 | ROIC 0,150 NOPLAT 17.905.530 | ROIC 0,150
WACC 0,127 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,115 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2014 -29.182.083 | 1,12747 -25.882.802 2014 2.651.375 1,11504 2.377.829
2015 16.885.753 | 1,27119 13.283.436 2015 9.313.656 1,24331 7.490.991
2016 15.184.092 | 1,43323 10.594.339 2016 8.359.911 1,38635 6.030.181
2017 13.036.644 | 1,61592 8.067.627 2017 4.965.040 1,54583 3.211.892
2018 10.376.605 | 1,82190 5.695.480 2018 3.745.017 1,72366 2.172.709
2019 7.128.719 | 2,05414 3.470.416 2019 2.300.078 1,92195 1.196.740
2020 3.208.294 | 2,31598 1.385.285 2020 -1.606.289 |  2,14305 -749.533
2021 -1.479.899 | 2,61120 -566.751 2021 -3.357.600 | 2,38959 -1.405.094
2022 -7.042.834 |  2,94405 -2.392.228 2022 -7.969.269 | 2,66449 -2.990.918
2023 -13.600.585 |  3,31933 -4.097.393 2023 -10.107.324 | 2,97101 -3.401.980
DED 473.540.554 | 3,31933 142.661.645 DED 168.443.365 | 2,97101 56.695.611
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0618 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0560
Faaliyetlerin Degeri 161.629.831 Faaliyetlerin Degeri 74.580.411
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 161.629.831 Firmanin Degeri ($) 74.580.411
Finansal Borglar -59.065.489 Finansal Borglar -56.343.810
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -8.184.179 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.868.940
Ozkaynaklarin Degeri ($) 94.380.162 Ozkaynaklarin Degeri ($) 15.367.661
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 201.435.580.009 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 32.799.198.438
Hisse Senedi Sayisit (Adet) 13.508.444.200 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 720.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 14,912 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 45,554
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KONYA CIMENTO (2013) MRDIN CIMENTO (2013)
NOPLAT 76.082.674 | ROIC 0,150 NOPLAT | 38.926.758 | ROIC 0,150
WACC 0,137 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,130 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akimm Faktorii Deger Nakit Akim |  Faktorii Deger
2014 -20.183.894 | 1,13736 -17.746.267 2014 13.666.842 | 1,12991 12.095.513
2015 -6.291.560 | 1,29359 -4.863.651 2015 15.546.978 | 1,27670 12.177.504
2016 -5.243.698 | 147127 -3.564.051 2016 13.806.547 | 1,44255 9.570.916
2017 -3.680.122 | 1,67337 -2.199.229 2017 11.444904 | 1,62995 7.021.611
2018 -1.516.912 | 1,90322 -797.023 2018 11.042.845| 1,84170 5.996.001
2019 1.323.047 | 2,16465 611.206 2019 9.704.776 | 2,08096 4.663.612
2020 8.303.019 | 2,46199 3.372.488 2020 9.445.071 | 2,35129 4.016.967
2021 16.690.477 | 2,80016 5.960.534 2021 9.198.697 | 2,65675 3.462.386
2022 26.238.185 | 3,18480 8.238.578 2022 8.955.119 | 3,00189 2.983.161
2023 34.214.897 | 3,62226 9.445.735 2023 8.699.905 | 3,39186 2.564.933
DED 566.934.975 | 3,62226 156.514.200 DED 311.694.589 | 3,39186 91.894.758
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0665 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0630
Faaliyetlerin Degeri 165.273.669 Faaliyetlerin Degeri 166.299.206
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 5.418.606
Firmanin Degeri ($) 165.273.669 Firmanin Degeri ($) 171.717.811
Finansal Borglar -2.069.100 Finansal Borglar -14.110.358
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.249.788 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -3.178.618
Ozkaynaklarin Degeri ($) 161.954.781 Ozkaynaklarin Degeri ($) 154.428.835
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 345.660.089.363 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 329.597.462.448
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 70,927 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 3,009
NUHCM CiMENTO (2013) UNYEC CIMENTO (2013)
NOPLAT 163.746.122 | ROIC 0,150 NOPLAT 1.177.993 | ROIC 0,150
WACC 0,112 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,138 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimn | Faktorii Deger
2014 43.631.309 | 1,11234 39.224.936 2014 -12.830.119 | 1,13816 -11.272.685
2015 29.683.000 | 1,23729 23.990.307 2015 13.685.941 | 1,29541 10.564.964
2016 25.965.461 | 1,37628 18.866.358 2016 12.368.986 | 1,47438 8.389.270
2017 21.886.194 | 1,53089 14.296.386 2017 9.725.712 | 1,67808 5.795.730
2018 17.309.620 | 1,70286 10.165.004 2018 8.337.754 | 1,90993 4.365.485
2019 14.902.139 | 1,89416 7.867.426 2019 5.549.542 | 2,17380 2.552.920
2020 12.035.017 | 2,10694 5.712.086 2020 4.019.938 | 2,47413 1.624.786
2021 8.613.910 | 2,34362 3.675.466 2021 2.291.797 | 2,81596 813.860
2022 4523321 | 2,60690 1.735.136 2022 345.426 | 3,20501 107.777
2023 -379.001 | 2,89975 -130.701 2023 -1.840.698 | 3,64782 -504.603
DED 1.591.003.907 | 2,89975 548.670.127 DED 8.712.963 | 3,64782 2.388.541
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0547 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0668
Faaliyetlerin Degeri 710.926.374 Faaliyetlerin Degeri 26.485.562
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 4.901.454
Firmanin Degeri ($) 710.926.374 Firmanin Degeri ($) 31.387.016
Finansal Borglar -135.885.593 Finansal Borglar -1.778.397
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -9.341.315 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.933.317
Ozkaynaklarin Degeri ($) 565.699.466 Ozkaynaklarin Degeri ($) 26.675.303
USD/TL 2,134 USD/TL 2,134
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.207.372.370.373 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 56.933.098.333
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 12.359.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 8,038 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 4,607
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ADANA CIMENTO (2014) AFYON CIMENTO (2014)
NOPLAT 41.650.415 | ROIC 0,150 NOPLAT 21.420.353 | ROIC 0,150
WACC 0,153 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,156 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2015 -39.408.500 | 1,15303 -34.178.150 2015 -15.669.615 | 1,15608 -13.554.116
2016 10.891.391 | 1,32948 8.192.202 2016 -6.443.827 | 1,33652 -4.821.360
2017 13.364.772 | 1,53294 8.718.414 2017 -5.767.035 | 1,54512 -3.732.426
2018 15.864.753 | 1,76752 8.975.690 2018 -4.162.107 | 1,78628 -2.330.047
2019 15.465.203 | 2,03801 7.588.375 2019 -4.153.940 | 2,06507 -2.011.521
2020 14.904.797 | 2,34989 6.342.754 2020 -3.222.521 | 2,38739 -1.349.811
2021 14.160.581 | 2,70950 5.226.267 2021 -2.767.280 | 2,76001 -1.002.636
2022 13.206.966 | 3,12414 4.227.389 2022 -2.103.094 | 3,19078 -659.116
2023 12.015.450 | 3,60224 3.335.553 2023 -1.206.064 | 3,68879 -326.954
2024 10.554.321 | 4,15349 2.541.070 2024 -1.441.811 | 4,26453 -338.094
DED 270.826.546 | 4,15349 65.204.509 DED 135.918.099 | 4,26453 31.871.751
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,07379 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0752
Faaliyetlerin Degeri 92.533.140 Faaliyetlerin Degeri 1.876.966
Menkul Kiymetler 7.002.878 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 99.536.019 Firmanin Degeri ($) 1.876.966
Finansal Borglar -9.836.237 Finansal Borglar -35.513
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -5.511.657 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.050.853
Ozkaynaklarin Degeri ($) 84.188.125 Ozkaynaklarin Degeri ($) 790.600
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 196.250.937.757 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.842.967.250
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 5,838 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,143
AKCNS CIMENTO (2014) ASLAN CIMENTO (2014)
NOPLAT 158.302.466 | ROIC 0,150 NOPLAT 33.279.307 | ROIC 0,150
WACC 0,148 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,133 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2015 -180.513.991 | 1,14751 -157.309.982 2015 -15.471.055 |  1,13268 -13.658.805
2016 35.789.061 | 1,31677 27.179.479 2016 2.303.409 | 1,28296 1.795.381
2017 36.340.010 | 1,51100 24.050.344 2017 10.770.543 | 1,45319 7.411.667
2018 36.673.538 | 1,73388 21.151.173 2018 18.873.352 | 1,64600 11.466.216
2019 36.743.377 | 1,98963 18.467.416 2019 27.310.029 | 1,86439 14.648.259
2020 36.496.422 | 2,28311 15.985.373 2020 28.938.021 | 2,11175 13.703.309
2021 35.871.856 | 2,61988 13.692.153 2021 27.970.104 | 2,39194 11.693.471
2022 34.800.155 | 3,00633 11.575.626 2022 26.772.180 | 2,70930 9.881.568
2023 33.201.983 | 3,44978 9.624.380 2023 25.317.834 | 3,06878 8.250.143
2024 30.986.958 | 3,95864 7.827.680 2024 25.961.339 | 3,47594 7.468.868
DED 1.077.758.165 | 3,95864 272.254.744 DED 259.285.605 | 3,47594 74.594.376
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0712 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0643
Faaliyetlerin Degeri 283.335.062 Faaliyetlerin Degeri 156.719.143
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 283.335.062 Firmanin Degeri ($) 156.719.143
Finansal Borglar -42.166.705 Finansal Borglar -27.915.663
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -8.763.243 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.748.832
Ozkaynaklarin Degeri ($) 232.405.114 Ozkaynaklarin Degeri ($) 125.054.649
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 541.759.560.399 Ozkaynaklari Degeri (TL) 291.514.891.874
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 28,298 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 39,934
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BSOKE CIMENTO (2014) BTCIM CiIMENTO (2014)

NOPLAT 81.925.639 | ROIC 0,150 NOPLAT 124.678.808 | ROIC 0,150
WACC 0,134 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,124 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2015 -41.737.657 | 1,13418 -36.799.853 2015 -47.378.969 | 1,12424 -42.143.109
2016 -26.930.474 | 1,28636 -20.935.341 2016 -34.881.648 | 1,26392 -27.598.084
2017 -30.731.242 |  1,45897 -21.063.676 2017 -33.850.774 | 1,42094 -23.822.728
2018 -33.527.198 | 1,65473 -20.261.394 2018 -40.350.895 | 1,59748 -25.259.052
2019 -31.880.454 | 1,87677 -16.986.918 2019 -36.381.642 | 1,79595 -20.257.560
2020 -26.237.188 | 2,12859 -12.326.091 2020 -29.434.223 | 2,01908 -14.578.015
2021 -24.019.165 | 2,41420 -9.949.105 2021 -19.318.761 | 2,26993 -8.510.715
2022 -19.760.706 | 2,73814 -7.216.832 2022 -15.397.276 |  2,55195 -6.033.532
2023 -13.252.104 |  3,10555 -4.267.239 2023 -10.421.180 | 2,86900 -3.632.333
2024 -7.589.957 | 3,52225 -2.154.862 2024 -4.480.093 | 3,22545 -1.388.982
DED 629.108.382 | 3,52225 178.609.940 DED 1.058.393.953 | 3,22545 328.138.371
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0650 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0603
Faaliyetlerin Degeri 28.380.228 Faaliyetlerin Degeri 164.255.877
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 28.380.228 Firmanin Degeri ($) 164.255.877
Finansal Borglar -21.433.115 Finansal Borglar -130.911.550
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.447.165 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yik. -8.044.362
Ozkaynaklarin Degeri ($) 4.499.948 Ozkaynaklarin Degeri ($) 25.299.965
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 10.489.828.876 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 58.976.749.239
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.875.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 8.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 1,332 Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 7,372
BOLUC CIMENTO (2014) BUCIM CiIMENTO (2014)

NOPLAT 27.738.992 | ROIC 0,150 NOPLAT 45.008.738 | ROIC 0,150
WACC 0,129 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,141 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2015 -21.731.440 | 1,12911 -19.246.521 2015 -39.074.365 | 1,14073 -34.253.824
2016 1.015.842 | 1,27489 796.808 2016 -3.874.134 | 1,30126 -2.977.206
2017 1.830.978 | 1,43949 1.271.962 2017 -1.897.805 | 1,48439 -1.278.506
2018 2.651.168 | 1,62534 1.631.144 2018 -823.392 | 1,69329 -486.268
2019 3.398.414 | 1,83519 1.851.804 2019 374.095| 1,93159 193.672
2020 8.485.008 | 2,07213 4.094.819 2020 3.139.883 | 2,20342 1.425.005
2021 9.860.464 | 2,33967 4.214.476 2021 4451509 | 251351 1.771.035
2022 10.951.457 | 2,64174 4.145.547 2022 7.516.335 | 2,86723 2.621.460
2023 11.595.111 | 2,98281 3.887.305 2023 8.617.347 | 3,27074 2.634.680
2024 11.605.260 | 3,36793 3.445.818 2024 9.520.520 | 3,73103 2.551.714
DED 223.904.688 | 3,36793 66.481.475 DED 325.178.277 | 3,73103 87.155.118
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0626 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0680
Faaliyetlerin Degeri 77.117.510 Faaliyetlerin Degeri 63.396.093
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 77.117.510 Firmanin Degeri ($) 63.396.093
Finansal Borglar -38.459.123 Finansal Borglar -24.457.231
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -4.551.031 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -5.390.337
Ozkaynaklarin Degeri ($) 34.107.356 Ozkaynaklarin Degeri ($) 33.548.524
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 79.507.658.636 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 78.204.965.370
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 5,651 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 7,391
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CMBTN CIMENTO (2014) CMENT CIMENTO (2014)

NOPLAT 6.669.998 | ROIC 0,150 NOPLAT 200.283.754 | ROIC 0,150
WACC 0,156 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,152 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akimm Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2015 488.274 | 1,15632 422.265 2015 -54.776.688 | 1,15211 -47.544.668
2016 4.085.337 | 1,33708 3.055.426 2016 -2.197.055 | 1,32736 -1.655.210
2017 3.961.584 | 1,54609 2.562.328 2017 21.362.463 | 1,52926 13.969.134
2018 4.026.250 | 1,78777 2.252.105 2018 36.355.278 | 1,76188 20.634.392
2019 3.914.541 | 2,06724 1.893.610 2019 55.966.037 | 2,02988 27.571.146
2020 4.009.057 | 2,39039 1.677.158 2020 -2.134.180 | 2,33864 -912.572
2021 3.908.247 | 2,76405 1.413.955 2021 -1.514.864 | 2,69437 -562.233
2022 4.038.369 | 3,19613 1.263.519 2022 -4.193.370 | 3,10421 -1.350.864
2023 3.948.944 | 3,69575 1.068.510 2023 -3.388.925 | 3,57640 -947.581
2024 4.124.004 | 4,27347 965.025 2024 -2.311.164 |  4,12040 -560.908
DED 42241913 | 4,27347 9.884.693 DED 1.312.153.004 | 4,12040 318.452.760
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0753 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0734
Faaliyetlerin Degeri 28.451.542 Faaliyetlerin Degeri 351.090.235
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 28.451.542 Firmanin Degeri ($) 351.090.235
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -19.025.353
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yik. -629.855 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -13.842.049
Ozkaynaklarin Degeri ($) 27.821.687 Ozkaynaklarin Degeri ($) 318.222.833
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 64.855.135.601 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 741.809.246.801
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 36,641 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 8,516
CIMSA CIMENTO (2014) GOLTS CIMENTO (2014)

NOPLAT 243.438.879 | ROIC 0,150 NOPLAT 64.763.488 | ROIC 0,150
WACC 0,145 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,116 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2015 23.159.851 | 1,14470 20.232.245 2015 -11.918.968 | 1,11592 -10.680.882
2016 39.546.565 | 1,31034 30.180.429 2016 -11.617.171 |  1,24527 -9.329.049
2017 45.805.795 | 1,49994 30.538.336 2017 -13.100.608 | 1,38962 -9.427.508
2018 53.311.946 | 1,71699 31.049.729 2018 -14.781.249 | 1,55069 -9.532.024
2019 65.638.691 | 1,96543 33.396.542 2019 -16.686.097 | 1,73044 -9.642.668
2020 76.657.054 | 2,24983 34.072.345 2020 -18.813.227 | 1,93103 -9.742.587
2021 94.197.937 | 2,57538 36.576.287 2021 -19.646.511 | 2,15487 -9.117.272
2022 101.347.249 | 2,94804 34.377.833 2022 -22.281.430 | 2,40465 -9.265.973
2023 117.192.743 |  3,37462 34.727.664 2023 -22.705.133 |  2,68339 -8.461.367
2024 124.197.003 | 3,86293 32.150.985 2024 -25.892.930 | 2,99444 -8.647.014
DED 1.697.917.202 | 3,86293 439.541.292 DED 603.040.067 | 2,99444 201.386.856
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0699 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0564
Faaliyetlerin Degeri 809.752.008 Faaliyetlerin Degeri 113.602.491
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 809.752.008 Firmanin Degeri ($) 113.602.491
Finansal Borglar -45.477.408 Finansal Borglar -79.348.970
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -8.367.172 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -3.310.345
Ozkaynaklarin Degeri ($) 755.907.428 Ozkaynaklarin Degeri ($) 30.943.176
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.762.095.805.908 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 72.131.638.654
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 135.084.442.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 720.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 13,044 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 100,183
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KONYA CIMENTO (2014) MRDIN CIMENTO (2014)
NOPLAT 85.448.789 | ROIC 0,150 NOPLAT | 17.626.500 | ROIC 0,150
WACC 0,156 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,147 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akimm Faktorii Deger Nakit Akim |  Faktorii Deger
2015 20.893.220 | 1,15626 18.069.593 2015 20.802.217 | 1,14732 18.131.137
2016 14.001.960 | 1,33695 10.473.090 2016 18.123.676 | 1,31634 13.768.200
2017 15.469.299 | 1,54586 10.006.902 2017 16.961.810 | 1,51027 11.231.002
2018 19.708.357 | 1,78743 11.026.112 2018 16.252.354 | 1,73276 9.379.464
2019 23.634.066 | 2,06674 11.435.454 2019 15.569.426 | 1,98803 7.831.587
2020 24944532 | 2,38969 10.438.385 2020 14.906.654 | 2,28091 6.535.409
2021 28.933.050 | 2,76312 10.471.169 2021 14.258.316 | 2,61693 5.448.492
2022 33.303.079 | 3,19489 10.423.855 2022 13.619.316 | 3,00246 4.536.060
2023 38.047.783 | 3,69414 10.299.504 2023 12.985.178 | 3,44478 3.769.527
2024 43.150.343 | 4,27140 10.102.159 2024 12.743.425| 3,95226 3.224.338
DED 541.397.635 | 4,27140 126.749.517 DED 120.194.339 |  3,95226 30.411.537
Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0753 Y1l Ortasi Diizeltme Faktort 1,0711
Faaliyetlerin Degeri 257.529.091 Faaliyetlerin Degeri 122.394.575
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 3.513.100
Firmanin Degeri ($) 257.529.091 Firmanin Degeri ($) 125.907.675
Finansal Borglar -55.768 Finansal Borglar -9.349.138
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.561.393 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -3.874.635
Ozkaynaklarin Degeri ($) 255.911.930 Ozkaynaklarin Degeri ($) 112.683.902
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 596.556.300.759 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 262.677.444.681
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 122,410 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 2,398
NUHCM CIMENTO (2014) UNYEC CiIMENTO (2014)
NOPLAT 139.724.374 | ROIC 0,150 NOPLAT 9.068.540 | ROIC 0,150
WACC 0,133 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,154 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimn | Faktorii Deger
2015 79.161.982 | 1,13294 69.873.057 2015 -18.352.511 | 1,15447 -15.896.915
2016 71.377.165| 1,28355 55.609.049 2016 11.061.225| 1,33280 8.299.233
2017 70.130.751 | 1,45419 48.226.723 2017 10.513.608 | 1,53868 6.832.880
2018 67.143.539 | 1,64751 40.754.595 2018 9.857.950 | 1,77636 5.549.527
2019 64.495.815 | 1,86653 34.553.893 2019 9.082.436 | 2,05075 4.428.831
2020 64.232.720 | 2,11466 30.374.900 2020 8.174.126 | 2,36753 3.452.593
2021 64.069.701 | 2,39579 26.742.643 2021 7.118.854 | 2,73325 2.604.543
2022 64.019.253 | 2,71428 23.586.056 2022 5.901.116 | 3,15545 1.870.135
2023 64.099.552 | 3,07512 20.844.563 2023 4503.952 | 3,64287 1.236.374
2024 64.335.663 | 3,48393 18.466.418 2024 2.908.813 | 4,20559 691.655
DED 1.085.870.401 | 3,48393 311.679.968 DED 58.285.786 | 4,20559 13.859.136
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0644 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0745
Faaliyetlerin Degeri 724.547.357 Faaliyetlerin Degeri 35.379.897
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 7.511.178
Firmanin Degeri ($) 724.547.357 Firmanin Degeri ($) 42.891.076
Finansal Borglar -95.472.787 Finansal Borglar -2.049.747
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.962.047 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -3.545.901
Ozkaynaklarin Degeri ($) 621.112.522 Ozkaynaklarin Degeri ($) 37.295.427
USD/TL 2,331 USD/TL 2,331
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.447.875.400.961 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 86.939.369.981
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 12.359.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 9,639 Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 7,034
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ADANA CIMENTO (2015) AFYON CIMENTO (2015)
NOPLAT 17.700.064 | ROIC 0,150 NOPLAT 2.695.671 | ROIC 0,150
WACC 0,148 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,103 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2016 2.962.293 | 1,14754 2.581.436 2016 66.478.532 | 1,10291 60.275.354
2017 23.397.946 | 1,31684 17.768.237 2017 10.341.065 | 1,21642 8.501.234
2018 20.193.928 | 151112 13.363.515 2018 5.794.096 | 1,34161 4.318.777
2019 17.164.991 | 1,73407 9.898.669 2019 1.980.981 | 1,47968 1.338.794
2020 14.254.058 | 1,98991 7.163.166 2020 1.015.715| 1,63196 622.392
2021 11.410.221 | 2,28350 4.996.822 2021 421.318 | 1,79991 234.077
2022 8.586.759 | 2,62040 3.276.894 2022 -1.366.622 | 1,98514 -688.425
2023 5.739.369 | 3,00700 1.908.669 2023 -1.944.838 | 2,18944 -888.281
2024 2.824516 | 3,45064 818.547 2024 -2.579.220 | 2,41476 -1.068.104
2025 1.701.753 | 3,95974 429.763 2025 -3.279.684 | 2,66328 -1.231.446
DED 120.473.137 | 3,95974 30.424.486 DED 29.576.449 | 2,66328 11.105.280
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,07123 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0502
Faaliyetlerin Degeri 99.228.396 Faaliyetlerin Degeri 86.661.901
Menkul Kiymetler 3.769.643 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 102.998.039 Firmanin Degeri ($) 86.661.901
Finansal Borglar -603.345 Finansal Borglar -62.706.870
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -4.366.113 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -965.048
Ozkaynaklarin Degeri ($) 98.028.581 Ozkaynaklarin Degeri ($) 22.989.983
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 286.566.951.777 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 67.206.617.816
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 10.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 8,524 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,721
AKCNS CIMENTO (2015) ASLAN CIMENTO (2015)
NOPLAT 68.516.462 | ROIC 0,150 NOPLAT 50.460.121 | ROIC 0,150
WACC 0,139 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,119 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2016 -107.293.743 | 1,13888 -94.210.041 2016 -22.361.157 | 1,11885 -19.985.894
2017 46.450.573 | 1,29704 35.812.667 2017 -266.542 | 1,25182 -212.923
2018 44.001.248 | 147717 29.787.454 2018 998.432 | 1,40059 712.864
2019 36.912.946 | 1,68232 21.941.681 2019 887.789 | 156705 566.535
2020 34.115.287 | 1,91596 17.805.862 2020 2.611.735 | 1,75329 1.489.620
2021 26.180.787 | 2,18204 11.998.293 2021 2.515.298 | 1,96166 1.282.228
2022 18.003.348 | 2,48508 7.244.574 2022 4.758.234 |  2,19480 2.167.958
2023 4.249.967 | 2,83020 1.501.647 2023 4.624.810 | 2,45565 1.883.338
2024 -4.462.645 |  3,22326 -1.384.514 2024 7.411.432 | 2,74749 2.697.527
2025 -26.422.266 |  3,67090 -7.197.771 2025 7.140.333 | 3,07402 2.322.798
DED 503.436.596 | 3,67090 137.142.716 DED 454.355.206 | 3,07402 147.804.784
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0672 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0578
Faaliyetlerin Degeri 171.221.464 Faaliyetlerin Degeri 148.856.719
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 171.221.464 Firmanin Degeri ($) 148.856.719
Finansal Borglar -38.635.919 Finansal Borglar -32.141.905
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -8.206.458 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.062.880
Ozkaynaklarin Degeri ($) 124.379.088 Ozkaynaklarin Degeri ($) 113.651.934
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 363.597.387.930 Ozkaynaklari Degeri (TL) 332.238.698.489
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 18,992 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 45,512
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BSOKE CIMENTO (2015) BTCIM CiIMENTO (2015)

NOPLAT 12.271.710 | ROIC 0,150 NOPLAT 43.085.404 | ROIC 0,150
WACC 0,103 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,110 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2016 24.742.382 | 1,10329 22.426.061 2016 -19.535.643 | 1,11016 -17.597.174
2017 2.944.663 | 121724 2.419.127 2017 11.921.151| 1,23245 9.672.720
2018 212.982 | 1,34297 158.591 2018 8.276.400 | 1,36822 6.049.049
2019 -1.135.415| 1,48168 -766.303 2019 4.297.393 | 1,51893 2.829.215
2020 -2.686.261 | 1,63472 -1.643.258 2020 -131.569 | 1,68626 -78.024
2021 -4.496.106 | 1,80356 -2.492.904 2021 -5.148.433 | 1,87201 -2.750.213
2022 -7.750.854 |  1,98985 -3.895.202 2022 -12.778.824 | 2,07823 -6.148.899
2023 -9.606.749 | 2,19537 -4.375.911 2023 -15.525.161 | 2,30716 -6.729.112
2024 -11.161.029 | 2,42212 -4.607.950 2024 -18.702.236 | 2,56132 -7.301.808
2025 -12.951.748 | 2,67230 -4.846.669 2025 -22.369.926 | 2,84347 -7.867.135
DED 133.957.838 | 2,67230 50.128.317 DED 430.004.783 | 2,84347 151.225.614
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0504 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0536
Faaliyetlerin Degeri 55.148.767 Faaliyetlerin Degeri 127.811.036
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 55.148.767 Firmanin Degeri ($) 127.811.036
Finansal Borglar -50.304.543 Finansal Borglar -104.391.583
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.299.339 Vergi Sonrasi1 Kid. Taz. Yik. -6.414.741
Ozkaynaklarin Degeri ($) 2.544.884 Ozkaynaklarin Degeri ($) 17.004.712
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 7.439.458.971 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 49.709.874.328
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.875.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 8.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 0,945 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,214
BOLUC CIMENTO (2015) BUCIM CiMENTO (2015)

NOPLAT 70.297.780 | ROIC 0,150 NOPLAT 12.854.336 | ROIC 0,150
WACC 0,123 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,131 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2016 -27.017.975 | 1,12261 -24.067.022 2016 10.206.111 | 1,13050 9.027.946
2017 -16.098.498 |  1,26026 -12.773.928 2017 9.755.299 | 1,27803 7.633.046
2018 -15.215.838 | 1,41479 -10.754.854 2018 7.113.715| 1,44482 4.923.596
2019 -15.905.432 | 1,58826 -10.014.370 2019 4.489.852 | 1,63337 2.748.822
2020 -16.344.240 |  1,78300 -9.166.688 2020 1.848.171| 1,84653 1.000.888
2021 -19.929.310 | 2,00163 -9.956.565 2021 -845.137 | 2,08751 -404.855
2022 -24.184.990 |  2,24705 -10.762.985 2022 -3.623.307 | 2,35993 -1.535.344
2023 -29.228.278 |  2,52257 -11.586.696 2023 -6.520.184 | 2,66791 -2.443.932
2024 -35.195.862 | 2,83188 -12.428.466 2024 -9.571.537 | 3,01607 -3.173.509
2025 -42.247.364 | 3,17910 -13.289.085 2025 -11.791.211 | 3,40968 -3.458.160
DED 607.232.423 | 3,17910 191.007.497 DED 102.321.033 | 3,40968 30.009.003
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0595 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0633
Faaliyetlerin Degeri 70.148.451 Faaliyetlerin Degeri 47.131.247
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 70.148.451 Firmanin Degeri ($) 47.131.247
Finansal Borglar -38.360.040 Finansal Borglar -26.279.230
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -3.909.529 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -4.788.007
Ozkaynaklarin Degeri ($) 27.878.881 Ozkaynaklarin Degeri ($) 16.064.010
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 81.498.332.860 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 46.959.919.963
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 5,690 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 4,438
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CMBTN CIMENTO (2015) CMENT CIMENTO (2015)
NOPLAT 6.851.123 | ROIC 0,150 NOPLAT 90.294.914 | ROIC 0,150
WACC 0,148 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,146 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2016 2.089.196 | 1,14777 1.820.228 2016 18.072.293 1,14584 15.772.050
2017 2.833.248 | 1,31737 2.150.690 2017 -269.665 1,31296 -205.387
2018 2.810.954 | 1,51203 1.859.061 2018 -697.737 1,50444 -463.785
2019 2.934.038 | 1,73546 1.690.644 2019 -6.526.983 1,72385 -3.786.274
2020 2.927.365 | 1,99190 1.469.637 2020 12.458.387 1,97527 6.307.195
2021 2.944.888 | 2,28623 1.288.097 2021 22.373.242 | 2,26334 9.885.035
2022 3.144.166 | 2,62406 1.198.207 2022 -21.305.013 | 2,59344 -8.214.970
2023 3.186.273 | 3,01180 1.057.928 2023 -23.139.152 | 2,97167 -7.786.576
2024 3.259.690 | 3,45685 942.966 2024 -25.124.200 | 3,40507 -7.378.468
2025 3.368.670 | 3,96765 849.034 2025 -27.271.332 | 3,90168 -6.989.646
DED 46.540.582 | 3,96765 11.730.007 DED 623.567.513 | 3,90168 159.820.440
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0713 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0704
Faaliyetlerin Degeri 27.915.329 Faaliyetlerin Degeri 168.015.938
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 27.915.329 Firmanin Degeri ($) 168.015.938
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -71.775.459
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -523.466 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yik. -11.794.616
Ozkaynaklarin Degeri ($) 27.391.863 Ozkaynaklarin Degeri ($) 148.445.863
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 80.074.633.465 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 433.951.792.256
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 45,240 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 4,982
CIMSA CIMENTO (2015) GOLTS CIMENTO (2015)
NOPLAT | 160.913.531 | ROIC 0,150 NOPLAT 33.738.740 | ROIC 0,150
WACC 0,118 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,100 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2016 97.371.193 | 1,11806 87.089.806 2016 -4.923.975 1,09974 -4.477.395
2017 63.516.494 |  1,25005 50.811.285 2017 -2.452.593 1,20943 -2.027.891
2018 62.259.746 | 1,39762 44.546.937 2018 -2.000.826 1,33006 -1.504.312
2019 64.782.295 | 1,56262 41.457.552 2019 -8.570.498 1,46272 -5.859.282
2020 63.604.617 | 1,74709 36.405.986 2020 -2.736.038 1,60861 -1.700.866
2021 66.832.944 | 1,95335 34.214.609 2021 -4.351.734 |  1,76906 -2.459.914
2022 65.754.025 | 2,18395 30.107.879 2022 -11.708.298 1,94551 -6.018.120
2023 69.922.629 | 2,44177 28.636.003 2023 -9.145.795 | 2,13955 -4.274.626
2024 68.999.973 | 2,73004 25.274.374 2024 -12.715.167 |  2,35296 -5.403.913
2025 74.459.315| 3,05233 24.394.244 2025 -17.496.006 | 2,58764 -6.761.371
DED 1.461.936.576 | 3,05233 478.957.359 DED 387.017.563 | 2,58764 149.563.806
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0574 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0487
Faaliyetlerin Degeri 932.500.287 Faaliyetlerin Degeri 114.386.528
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 932.500.287 Firmanin Degeri ($) 114.386.528
Finansal Borglar -129.188.769 Finansal Borglar -90.912.683
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -8.117.825 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -2.520.768
Ozkaynaklarin Degeri ($) 795.193.694 Ozkaynaklarin Degeri ($) 20.953.076
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 2.324.589.724.535 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 61.252.127.300
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 135.084.442.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 720.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 17,208 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 85,072
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KONYA CIMENTO (2015) MRDIN CIMENTO (2015)

NOPLAT | 103.966.928 | ROIC 0,150 NOPLAT | 10.514.540 | ROIC 0,150
WACC 0,148 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,140 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yallar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Slslratl)git iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Akimu Faktorii Deger
2016 5.888.135 | 1,14772 5.130.280 2016 17.520.919 | 1,13967 15.373.718
2017 -2.315.099 | 1,31727 -1.757.503 2017 11.739.292 | 1,29884 9.038.284
2018 -3.716.840 | 1,51185 -2.458.463 2018 10.864.062 | 1,48025 7.339.362
2019 -3.989.877 | 1,73519 -2.299.390 2019 10.297.279 | 1,68699 6.103.945
2020 -6.130.434 | 1,99151 -3.078.277 2020 9.742.041 | 1,92260 5.067.107
2021 -6.739.507 | 2,28571 -2.948.546 2021 9.193.318 | 2,19113 4.195.700
2022 -71.417.949 | 2,62335 -2.827.658 2022 8.646.476 | 2,49716 3.462.528
2023 -8.175.174 | 3,01088 -2.715.210 2023 8.097.249 | 2,84593 2.845.206
2024 -9.022.104 |  3,45565 -2.610.823 2024 7.541.733 | 3,24341 2.325.249
2025 -9.971.431| 3,96613 -2.514.146 2025 7.249.488 | 3,69641 1.961.226
DED 706.525.054 | 3,96613 178.139.612 DED 76.701.579 | 3,69641 20.750.309
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0713 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0676
Faaliyetlerin Degeri 171.475.007 Faaliyetlerin Degeri 83.762.932
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 2.613.365
Firmanin Degeri ($) 171.475.007 Firmanin Degeri ($) 86.376.297
Finansal Borglar -37.782 Finansal Borglar -6.965.060
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.284.667 Vergi Sonrasi1 Kid. Taz. Yik. -2.846.681
Ozkaynaklari Degeri ($) 170.152.558 Ozkaynaklari Degeri ($) 76.564.556
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklari Degeri (TL) 497.406.973.537 Ozkaynaklari Degeri (TL) 223.821.166.460
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 102,065 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 2,044
NUHCM CiMENTO (2015) UNYEC CiMENTO (2015)

NOPLAT 82.082.428 | ROIC 0,150 NOPLAT 3.789.154 | ROIC 0,150
WACC 0,130 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,147 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yallar Serbest Iskonto Net Bugiinkii Yillar Sﬁl;tl)git iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Akimu Faktorii Deger
2016 77.203.837 | 1,13017 68.311.642 2016 -6.593.651 | 1,14692 -5.749.017
2017 71.420.992 | 1,27729 55.916.189 2017 9.046.155 | 1,31542 6.877.004
2018 66.131.022 | 1,44355 45.811.315 2018 7.295.271 | 1,50868 4.835.533
2019 61.349.546 | 1,63146 37.604.058 2019 5593415 | 1,73033 3.232.567
2020 56.992.872 | 1,84383 30.910.053 2020 3.911.129 | 1,98455 1.970.790
2021 52.994.026 | 2,08384 25.430.913 2021 2.220.796 | 2,27612 975.696
2022 49.300.431 | 2,35510 20.933.488 2022 1.446.339 | 2,61052 554.043
2023 45.872.309 | 2,66166 17.234.446 2023 556.121 | 2,99405 185.742
2024 42.681.673 | 3,00814 14.188.746 2024 -462.349 |  3,43393 -134.641
2025 41.571.905 | 3,39971 12.228.082 2025 -1.622.768 | 3,93844 -412.034
DED 655.538.450 | 3,39971 192.821.998 DED 25.926.914 | 3,93844 6.583.050
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0631 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0709
Faaliyetlerin Degeri 554.288.095 Faaliyetlerin Degeri 20.260.875
Menkul Krymetler 505.994 Menkul Kiymetler 4.816.803
Firmanin Degeri ($) 554.794.089 Firmanin Degeri ($) 25.077.679
Finansal Borglar -63.258.337 Finansal Borglar -791.662
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -8.511.660 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.073.827
Ozkaynaklarin Degeri ($) 483.024.093 Ozkaynaklarin Degeri ($) 21.212.189
USD/TL 2,923 USD/TL 2,923
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.412.024.329.781 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 62.009.592.705
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 12.359.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 9,400 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 5,017
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ADANA CIMENTO (2016) AFYON CIMENTO (2016)

NOPLAT 7.992.950 | ROIC 0,150 NOPLAT 8.312.288 | ROIC 0,150
WACC 0,130 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,080 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2017 23.768.011 1,13010 21.031.833 2017 97.203.719 | 1,08030 89.978.449
2018 16.695.643 1,27712 13.072.893 2018 -971.280 | 1,16705 -832.254
2019 13.061.911 1,44327 9.050.229 2019 -1.787.406 | 1,26076 -1.417.719
2020 10.839.138 1,63103 6.645.564 2020 -2.434.163 | 1,36200 -1.787.196
2021 8.661.933 1,84323 4.699.333 2021 -2.147.782 | 1,47137 -1.459.716
2022 6.494.926 | 2,08302 3.118.027 2022 -1.912.400 | 1,58952 -1.203.130
2023 5520.204 | 2,35402 2.345.012 2023 -7.303.712 | 1,71716 -4.253.369
2024 4.379.794 | 2,66027 1.646.372 2024 -10.364.256 |  1,85505 -5.587.057
2025 -3.816.115| 3,00636 -1.269.346 2025 -12.146.599 |  2,00401 -6.061.154
2026 686.519 | 3,39748 202.067 2026 -14.344.222 | 2,16493 -6.625.722
DED 63.881.635 | 3,39748 18.802.639 DED 132.203.386 | 2,16493 61.065.908
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,06306 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0394
Faaliyetlerin Degeri 84.348.111 Faaliyetlerin Degeri 126.613.563
Menkul Kiymetler 4.923.150 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 89.271.261 Firmanin Degeri ($) 126.613.563
Finansal Borglar -21.156.114 Finansal Borglar -106.637.461
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.748.267 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yiik. -854.963
Ozkaynaklarin Degeri ($) 64.366.880 Ozkaynaklarin Degeri ($) 19.121.139
USD/TL 3,526 USD/TL 3,526
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 226.925.436.248 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 67.411.575.856
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayisit (Adet) 10.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,750 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,741
AKCNS CIMENTO (2016) ASLAN CIMENTO (2016)

NOPLAT 30.101.909 | ROIC 0,150 NOPLAT 16.724.687 | ROIC 0,150
WACC 0,125 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,099 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2017 -16.758.101 1,12452 -14.902.474 2017 3.054.455| 1,09898 2.779.347
2018 34.835.886 1,26454 27.548.252 2018 7.373.153| 1,20776 6.104.798
2019 28.834.735 1,42200 20.277.608 2019 8.565.677 | 1,32731 6.453.403
2020 22.921.845 1,59906 14.334.545 2020 8.503.287 | 1,45869 5.829.388
2021 16.250.950 | 1,79818 9.037.467 2021 9.680.977 | 1,60308 6.038.990
2022 10.074.835| 2,02208 4.982.410 2022 9.339.702 | 1,76176 5.301.358
2023 3.673.607 | 2,27387 1.615.577 2023 10.384.863 | 1,93614 5.363.694
2024 -3.054.882 | 2,55700 -1.194.712 2024 11.220.032 | 2,12779 5.273.104
2025 -10.220.507 |  2,87540 -3.554.469 2025 11.754.402 | 2,33840 5.026.686
2026 -17.945.426 |  3,23343 -5.549.958 2026 11.890.346 | 2,56986 4.626.843
DED 254.782.445| 3,23343 78.796.220 DED 193.957.196 | 2,56986 75.473.789
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0604 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0483
Faaliyetlerin Degeri 139.330.777 Faaliyetlerin Degeri 134.469.973
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 139.330.777 Firmanin Degeri ($) 134.469.973
Finansal Borglar -59.145.518 Finansal Borglar -47.956.811
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -9.015.268 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.656.841
Ozkaynaklarin Degeri ($) 71.169.991 Ozkaynaklarin Degeri ($) 83.856.321
USD/TL 3,526 USD/TL 3,526
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 250.909.802.569 Ozkaynaklari Degeri (TL) 295.635.460.539
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 13,106 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 40,498
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BSOKE CIMENTO (2016) BTCIM CiIMENTO (2016)

NOPLAT 10.505.533 | ROIC 0,150 NOPLAT 44.869.883 | ROIC 0,150
WACC 0,084 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,097 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2017 56.326.005 | 1,08357 51.981.831 2017 66.656.058 | 1,09719 60.751.553
2018 -1.138.478 | 1,17413 -969.639 2018 9.415.201 | 1,20383 7.821.051
2019 -1.158.023 | 1,27225 -910.217 2019 23.633.112 | 1,32083 17.892.631
2020 -2.166.766 | 1,37857 -1.571.747 2020 1.485.866 | 1,44920 1.025.299
2021 -3.156.347 | 1,49378 -2.112.992 2021 -9.686.660 |  1,59005 -6.092.042
2022 -3.038.802 | 1,61862 -1.877.406 2022 -16.517.502 | 1,74459 -9.467.841
2023 -4.589.246 | 1,75389 -2.616.614 2023 -24.787.692 | 1,91415 -12.949.722
2024 -5.705.560 | 1,90046 -3.002.198 2024 -35.089.326 | 2,10019 -16.707.718
2025 -7.009.564 | 2,05928 -3.403.883 2025 -48.247.504 | 2,30431 -20.937.977
2026 -8.528.886 | 2,23138 -3.822.245 2026 -65.434.173 |  2,52826 -25.881.072
DED 156.883.875 | 2,23138 70.307.973 DED 534.236.821 | 2,52826 211.305.817
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0409 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0475
Faaliyetlerin Degeri 106.179.591 Faaliyetlerin Degeri 216.574.639
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 106.179.591 Firmanin Degeri ($) 216.574.639
Finansal Borglar -102.783.440 Finansal Borglar -187.762.292
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.416.656 Vergi Sonrasi1 Kid. Taz. Yiik. -6.905.088
Ozkaynaklarin Degeri ($) 979.494 Ozkaynaklarin Degeri ($) 21.907.259
USD/TL 3,526 USD/TL 3,526
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 3.453.205.792 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 77.234.043.270
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.875.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 8.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 0,439 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 9,654
BOLUC CIMENTO (2016) BUCIM CIiMENTO (2016)

NOPLAT 60.093.268 | ROIC 0,150 NOPLAT 29.594.559 | ROIC 0,150
WACC 0,114 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,122 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2017 -23.422.045 | 1,11408 -21.023.684 2017 -20.455.480 | 1,12206 -18.230.258
2018 -3.538.660 | 1,24117 -2.851.063 2018 -4.265.427 |  1,25902 -3.387.886
2019 -6.684.911 | 1,38276 -4.834.456 2019 -3.108.820 | 1,41270 -2.200.620
2020 -10.521.196 | 1,54051 -6.829.693 2020 -1.759.400 | 1,58514 -1.109.934
2021 -15.237.433 | 1,71625 -8.878.342 2021 -1.326.598 | 1,77862 -745.856
2022 -21.080.111 | 1,91204 -11.024.959 2022 -2.059.967 | 1,99573 -1.032.189
2023 -28.371.642 | 2,13016 -13.319.029 2023 -2.917.667 | 2,23933 -1.302.920
2024 -37.536.865 | 2,37316 -15.817.218 2024 -3.916.428 | 2,51267 -1.558.674
2025 -49.139.574 |  2,64389 -18.586.067 2025 -5.075.015 | 2,81937 -1.800.054
2026 -63.933.134 |  2,94551 -21.705.316 2026 -6.414.454 | 3,16351 -2.027.641
DED 571.779.089 | 2,94551 194.119.153 DED 257.170.677 | 3,16351 81.292.953
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0555 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0593
Faaliyetlerin Degeri 73.092.624 Faaliyetlerin Degeri 50.735.976
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 73.092.624 Firmanin Degeri ($) 50.735.976
Finansal Borglar -36.163.809 Finansal Borglar -27.466.944
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -3.342.950 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -4.650.206
Ozkaynaklarin Degeri ($) 33.585.864 Ozkaynaklarin Degeri ($) 18.618.826

USD/TL 3,526 USD/TL 3,526

Ozkaynaklarin Degeri (TL) 118.406.964.966 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 65.640.671.180
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 8,267 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,203
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CMBTN CIMENTO (2016) CMENT CIMENTO (2016)

NOPLAT 7.201.525 | ROIC 0,150 NOPLAT 68.300.677 | ROIC 0,150
WACC 0,138 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,137 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2017 -3.462.725 | 1,13818 -3.042.327 2017 -22.819.803 1,13665 -20.076.315
2018 2424210 | 1,29546 1.871.312 2018 3.760.544 1,29198 2.910.683
2019 2.823.330 | 1,47447 1.914.809 2019 -2.417.690 1,46853 -1.646.330
2020 3.247.409 | 1,67822 1.935.034 2020 -3.824.396 1,66921 -2.291.138
2021 3.688.103 | 1,91012 1.930.824 2021 13.726.802 1,89732 7.234.855
2022 4134522 | 2,17407 1.901.747 2022 16.917.263 2,15659 7.844.453
2023 4573196 | 2,47448 1.848.141 2023 -28.758.914 |  2,45129 -11.732.138
2024 4.988.168 | 2,81642 1.771.105 2024 -29.493.865 2,78627 -10.585.429
2025 5.613.704 | 3,20560 1.751.220 2025 -32.711.984 |  3,16702 -10.328.940
2026 5.853.226 | 3,64856 1.604.258 2026 -36.324.538 3,59981 -10.090.695
DED 53.254.396 | 3,64856 14.596.022 DED 512.320.717 3,59981 142.319.003
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0669 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0661
Faaliyetlerin Degeri 29.959.622 Faaliyetlerin Degeri 99.745.871
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 29.959.622 Firmanin Degeri ($) 99.745.871
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -5.510.991
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -414.048 Vergi Sonrasi1 Kid. Taz. Yiik. -9.970.784
Ozkaynaklarin Degeri ($) 29.545574 | | Ozkaynaklarin Degeri ($) 84.264.095
USD/TL 3,526 USD/TL 3,526
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 104.162.922.239 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 297.073.067.058
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 58,849 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 3,410
CIMSA CIMENTO (2016) GOLTS CIMENTO (2016)

NOPLAT 99.760.269 | ROIC 0,150 NOPLAT 29.344.373 | ROIC 0,150
WACC 0,096 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,100 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2017 229.803.129 | 1,09610 209.655.259 2017 23.261.045 1,10012 21.144.021
2018 55.138.640 | 1,20144 45.893.977 2018 11.275.159 1,21027 9.316.213
2019 46.854.295 | 1,31689 35.579.421 2019 3.601.971 1,33145 2.705.299
2020 39.386.440 | 1,44345 27.286.386 2020 -2.655.935 1,46476 -1.813.222
2021 32.459.584 | 1,58216 20.515.970 2021 -9.016.703 1,61142 -5.595.508
2022 25.830.390 | 1,73421 14.894.636 2022 -11.011.637 1,77276 -6.211.579
2023 22.753.961 | 1,90086 11.970.320 2023 -15.617.497 1,95026 -8.007.924
2024 19.570.769 | 2,08354 9.393.047 2024 -21.462.321 2,14552 -10.003.307
2025 16.239.536 | 2,28377 7.110.858 2025 -32.819.355 2,36034 -13.904.497
2026 12.713.575 | 2,50324 5.078.856 2026 -44.360.730 2,59667 -17.083.714
DED 1.207.386.008 | 2,50324 482.330.096 DED 334.771.238 2,59667 128.923.399
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0469 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0489
Faaliyetlerin Degeri 910.539.867 Faaliyetlerin Degeri 104.330.036
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 910.539.867 Firmanin Degeri ($) 104.330.036
Finansal Borglar -223.255.212 Finansal Borglar -88.130.215
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.177.612 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.459.400
Ozkaynaklarin Degeri ($) 680.107.042 Ozkaynaklarin Degeri ($) 13.740.421
USD/TL 3,526 USD/TL 3,526
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 2.397.717.378.083 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 48.441.853.933
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 13.508.444.200 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 720.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 13,096 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 67,280
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KONYA CIMENTO (2016) MRDIN CIMENTO (2016)

NOPLAT 45.187.201 | ROIC 0,150 NOPLAT 5.923.115 | ROIC 0,150
WACC 0,138 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,135 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2017 6.592.961| 1,13818 5.792.532 2017 9.574.096 | 1,13493 8.435.855
2018 7.432.757 | 1,29546 5.737.540 2018 9.020.987 | 1,28806 7.003.525
2019 3.614.234 | 1,47447 2.451.207 2019 8.070.213 | 1,46186 5.520.507
2020 -3.327.934 | 1,67822 -1.983.016 2020 8.435.070 | 1,65911 5.084.098
2021 -2.673.602 | 1,91012 -1.399.704 2021 6.329.001 | 1,88297 3.361.179
2022 -3.206.019 | 2,17407 -1.474.665 2022 6.093.538 | 2,13704 2.851.395
2023 -5.978.009 | 2,47448 -2.415.861 2023 5.814.859 | 2,42539 2.397.498
2024 -6.385.264 | 2,81642 -2.267.160 2024 6.433.407 | 2,75264 2.337.176
2025 -6.807.970 | 3,20560 -2.123.776 2025 5.202.570 | 3,12405 1.665.328
2026 -7.243.797 | 3,64856 -1.985.388 2026 4.774.657 | 3,54558 1.346.652
DED 334.153.802 | 3,64856 91.585.234 DED 45.159.034 | 3,54558 12.736.723
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0669 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0653
Faaliyetlerin Degeri 98.062.197 Faaliyetlerin Degeri 56.185.460
Menkul Kiymetler 761.093 Menkul Krymetler 2.370.409
Firmanin Degeri ($) 98.823.291 Firmanin Degeri ($) 58.555.869
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -2.563.569
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.395.010 Vergi Sonras Kid. Taz. Yiik. -2.447.337
Ozkaynaklarin Degeri ($) 97.428.281 Ozkaynaklarin Degeri ($) 53.544.964
USD/TL 3,526 USD/TL 3,526
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 343.483.402.997 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 188.772.769.311
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 70,481 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 1,724
NUHCM CiMENTO (2016) UNYEC CIMENTO (2016)

NOPLAT 70.565.052 | ROIC 0,150 NOPLAT 5.741.512 | ROIC 0,150
WACC 0,125 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,138 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2017 68.881.746 | 1,12497 61.230.123 2017 -13.310.119 | 1,13818 -11.694.182
2018 46.849.512 | 1,26555 37.019.202 2018 8.311.156 | 1,29546 6.415.599
2019 40.550.093 | 1,42370 28.482.285 2019 7.948.655 | 1,47447 5.390.851
2020 35.066.393 | 1,60161 21.894.501 2020 7.509.108 | 1,67822 4.474.453
2021 30.167.355 | 1,80175 16.743.343 2021 6.983.806 | 1,91012 3.656.214
2022 25.654.677 | 2,02691 12.657.049 2022 6.363.181 | 2,17407 2.926.858
2023 26.820.147 | 2,28020 11.762.187 2023 5.636.733 | 2,47448 2.277.943
2024 27.993.317 | 2,56515 10.912.953 2024 5.715.751 | 2,81642 2.029.441
2025 29.166.618 | 2,88570 10.107.296 2025 4.563.830 | 3,20560 1.423.707
2026 30.331.097 | 3,24631 9.343.251 2026 3.258.246 | 3,64856 893.024
DED 594.451.025 | 3,24631 183.115.865 DED 42.457.778 |  3,64856 11.636.874
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0606 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0669
Faaliyetlerin Degeri 427.723.711 Faaliyetlerin Degeri 31.398.425
Menkul Kiymetler 518.282 Menkul Kiymetler 5.805.114
Firmanin Degeri ($) 428.241.993 Firmanin Degeri ($) 37.203.539
Finansal Borglar -43.038.801 Finansal Borglar 0
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.260.171 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.779.847
Ozkaynaklarin Degeri ($) 377.943.020 Ozkaynaklarin Degeri ($) 34.423.692
USD/TL 3,526 USD/TL 3,526
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.332.438.117.633 Ozkaynaklari Degeri (TL) 121.360.726.646
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 12.358.641.073
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 8,870 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 9,820
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ADANA CIMENTO (2017) AFYON CIMENTO (2017)
NOPLAT 44.204.522 | ROIC 0,150 NOPLAT 37.992.923 | ROIC 0,150
WACC 0,104 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,077 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2018 -26.314.399 |  1,10365 -23.843.043 2018 61.373.463 | 1,07678 56.997.058
2019 -17.802.664 | 1,21805 -14.615.763 2019 -5.635.143 | 1,15946 -4.860.138
2020 -16.363.423 |  1,34430 -12.172.475 2020 -11.225.297 | 1,24849 -8.991.109
2021 -13.769.600 | 1,48363 -9.280.990 2021 -17.680.852 | 1,34435 -13.151.958
2022 -9.949.427 | 1,63742 -6.076.301 2022 -25.712.817 |  1,44757 -17.762.689
2023 -5.944.368 | 1,80713 -3.289.388 2023 -36.299.019 | 1,55872 -23.287.654
2024 -252.668 | 1,99445 -126.686 2024 -52.235.093 | 1,67841 -31.121.824
2025 6.282.912 | 2,20117 2.854.348 2025 -62.881.564 | 1,80728 -34.793.476
2026 4.497.240 | 2,42933 1.851.229 2026 -74.693.534 |  1,94605 -38.382.150
2027 2.362.767 | 2,68113 881.259 2027 -87.193.837 | 2,09547 -41.610.591
DED 480.151.226 | 2,68113 179.085.503 DED 649.687.679 | 2,09547 310.043.568
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,05055 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0377
Faaliyetlerin Degeri 121.094.239 Faaliyetlerin Degeri 158.847.293
Menkul Kiymetler 8.328.314 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 129.422.553 Firmanin Degeri ($) 158.847.293
Finansal Borglar -67.750.662 Finansal Borglar -131.191.724
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -3.632.361 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -853.691
Ozkaynaklarin Degeri ($) 58.039.531 Ozkaynaklarin Degeri ($) 26.801.879
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 219.313.974.261 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 101.276.259.243
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,524 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 10,128
AKCNS CIMENTO (2017) ASLAN CIMENTO (2017)
NOPLAT 28.380.049 | ROIC 0,150 NOPLAT 20.445.831 | ROIC 0,150
WACC 0,103 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,093 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akinmm Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2018 -11.363.953 | 1,10316 -10.301.264 2018 5.615.493 | 1,09313 5.137.082
2019 30.109.578 | 1,21696 24.741.548 2019 -1.622.692 |  1,19493 -1.357.979
2020 28.279.393 | 1,34251 21.064.608 2020 -1.914.189 | 1,30621 -1.465.449
2021 22.437.301 | 1,48100 15.150.083 2021 -2.222.425 | 1,42786 -1.556.472
2022 20.249.534 | 1,63378 12.394.258 2022 -2.549.445 | 1,56084 -1.633.385
2023 17.654.512 | 1,80233 9.795.403 2023 5.402.786 | 1,70619 3.166.571
2024 11.108.352 | 1,98826 5.586.983 2024 6.767.371 | 1,86509 3.628.441
2025 8.051.498 | 2,19337 3.670.840 2025 8.056.258 | 2,03878 3.951.500
2026 547225 | 2,41964 226.160 2026 9.176.914 | 2,22865 4.117.692
2027 -3.125.869 | 2,66925 -1.171.067 2027 7.562.531 | 2,43621 3.104.224
DED 310.329.814 | 2,66925 116.261.120 DED 259.099.064 | 2,43621 106.353.475
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0503 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0455
Faaliyetlerin Degeri 207.351.737 Faaliyetlerin Degeri 129.065.948
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 207.351.737 Firmanin Degeri ($) 129.065.948
Finansal Borglar -101.997.812 Finansal Borglar -46.768.913
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -9.491.998 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.694.549
Ozkaynaklarin Degeri ($) 95.861.927 Ozkaynaklarin Degeri ($) 79.602.487
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 362.233.462.132 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 300.793.917.113
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 18,921 Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 41,205
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BSOKE CIMENTO (2017) BTCIM CiIMENTO (2017)

NOPLAT | 28.343.251 | ROIC 0,150 NOPLAT 108.868.336 | ROIC 0,150
WACC 0,087 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,084 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim | Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2018 108.318.829 | 1,08688 99.660.613 2018 -69.491.731 | 1,08428 -64.090.031
2019 -10.066.271 | 1,18130 -8.521.338 2019 -20.447.203 | 1,17567 -17.391.964
2020 -11.457.741 | 1,28393 -8.923.964 2020 -8.908.269 | 1,27476 -6.988.201
2021 -13.553.752 |  1,39547 -9.712.654 2021 -22.151.405 | 1,38220 -16.026.205
2022 -14.808.926 | 1,51671 -9.763.860 2022 -34.675.868 | 1,49869 -23.137.376
2023 -17.225.004 | 1,64848 -10.449.053 2023 -29.476.276 | 1,62501 -18.139.141
2024 -21.582.063 | 1,79169 -12.045.648 2024 -83.254.115 | 1,76197 -47.250.583
2025 -35.382.008 | 1,94735 -18.169.346 2025 -139.533.094 | 1,91047 -73.035.841
2026 -51.239.163 | 2,11653 -24.209.089 2026 -166.780.906 | 2,07149 -80.512.348
2027 -68.833.358 |  2,30040 -29.922.300 2027 -204.176.907 |  2,24609 -90.903.401
DED 398.660.281 | 2,30040 173.300.168 DED 1.604.455.707 | 2,24609 714.333.874
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0425 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0413
Faaliyetlerin Degeri 147.251.172 Faaliyetlerin Degeri 288.290.036
Menkul Kiymetler 1.863.655 Menkul Krymetler 1.863.655
Firmanin Degeri ($) 149.114.827 Firmanin Degeri ($) 290.153.691
Finansal Borglar -136.601.784 Finansal Borglar -245.212.234
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.776.579 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -7.546.034
Ozkaynaklarin Degeri ($) 9.736.464 Ozkaynaklarin Degeri ($) 37.395.423
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 36.791.175.295 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 141.306.086.298
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 26.000.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 8.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 1,415 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 17,663
BOLUC CIMENTO (2017) BUCIM CIMENTO (2017)

NOPLAT | 42.926.490 | ROIC 0,150 NOPLAT 36.185.473 | ROIC 0,150
WACC 0,098 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,108 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim | Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2018 -41.860.183 | 1,09825 -38.115.419 2018 -48.248.879 | 1,10774 -43.555.983
2019 -11.548.024 | 1,20615 -9.574.296 2019 -2.137.694 | 1,22710 -1.742.074
2020 -12.006.239 | 1,32465 -9.063.704 2020 -2.820.190 | 1,35931 -2.074.723
2021 -12.274.783 |  1,45479 -8.437.468 2021 -3.613.121 | 1,50577 -2.399.523
2022 -12.335.691 | 1,59773 -7.720.784 2022 -4.531.328 | 1,66800 -2.716.617
2023 -12.187.620 | 1,75470 -6.945.706 2023 -5.591.476 | 1,84772 -3.026.147
2024 -11.851.911 | 1,92709 -6.150.146 2024 -6.812.270 |  2,04680 -3.328.251
2025 -15.525.169 | 2,11643 -7.335.555 2025 -8.214.692 | 2,26733 -3.623.064
2026 -19.875.577 |  2,32436 -8.550.981 2026 -9.822.263 | 2,51162 -3.910.722
2027 -25.009.209 | 2,55273 -9.797.060 2027 -11.661.341 | 2,78224 -4.191.355
DED 503.182.397 | 2,55273 197.115.706 DED 372.355.150 | 2,78224 133.833.027
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0480 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0525
Faaliyetlerin Degeri 89.522.685 Faaliyetlerin Degeri 66.585.590
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 89.522.685 Firmanin Degeri ($) 66.585.590
Finansal Borglar -56.299.497 Finansal Borglar -35.899.948
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -3.220.656 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -4.974.738
Ozkaynaklarin Degeri ($) 30.002.532 Ozkaynaklarin Degeri ($) 25.710.903
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 113.370.566.142 Ozkaynaklari Degeri (TL) 97.153.789.455
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 7,915 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 9,181
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CMBTN CIMENTO (2017) CMENT CIMENTO (2017)
NOPLAT 2.554.247 | ROIC 0,150 NOPLAT | 68.579.994 | ROIC 0,150
WACC 0,123 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,122 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2018 952.365 | 1,12294 848.098 2018 -36.041.668 | 1,12161 -32.133.983
2019 2.773515| 1,26100 2.199.455 2019 -6.856.661 | 1,25800 -5.450.446
2020 2.288.418 | 1,41603 1.616.078 2020 -8.356.884 | 1,41098 -5.922.750
2021 1.900.184 | 1,59012 1.194.992 2021 -9.504.657 1,58256 -6.005.859
2022 1.581.942 | 1,78562 885.935 2022 15.001.278 | 1,77501 8.451.361
2023 1.397.151| 2,00515 696.782 2023 26.830.656 | 1,99087 13.476.879
2024 1414371 | 2,25167 628.144 2024 -18.773.006 | 2,23297 -8.407.203
2025 1.423.985 | 2,52849 563.175 2025 -18.215.150 |  2,50451 -7.272.942
2026 1.424.533 | 2,83935 501.710 2026 -20.433.007 | 2,80907 -7.273.934
2027 1.414.354 | 3,18843 443.589 2027 -24.106.917 |  3,15067 -7.651.356
DED 21.985.492 | 3,18843 6.895.394 DED 598.912.679 | 3,15067 190.090.437
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0597 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0591
Faaliyetlerin Degeri 17.456.648 Faaliyetlerin Degeri 139.690.099
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 17.456.648 Firmanin Degeri ($) 139.690.099
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -5.519.094
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -403.702 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -10.460.740
Ozkaynaklarin Degeri ($) 17.052.945 Ozkaynaklarin Degeri ($) 123.710.265
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 64.437.964.871 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 467.463.977.449
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 36,406 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 5,366
CIMSA CIMENTO (2017) GOLTS CIMENTO (2017)
NOPLAT 106.947.511 | ROIC 0,150 NOPLAT | 56.340.843 | ROIC 0,150
WACC 0,075 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,092 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2018 -38.123.992 | 1,07486 -35.468.863 2018 -12.162.882 1,09210 -11.137.160
2019 -5.645.505 | 1,15532 -4.886.531 2019 -10.809.026 | 1,19268 -9.062.803
2020 2.738.106 | 1,24180 2.204.941 2020 -15.754.286 | 1,30252 -12.095.190
2021 3.270.045 | 1,33476 2.449.906 2021 -21.789.456 |  1,42249 -15.317.869
2022 4.150.618 | 1,43468 2.893.059 2022 -28.993.544 | 1,55350 -18.663.421
2023 5.476.563 | 1,54208 3.551.416 2023 -38.637.527 1,69657 -22.773.892
2024 7.364.327 | 1,65752 4.442.991 2024 -48.142.408 |  1,85282 -25.983.266
2025 9.953.501 | 1,78159 5.586.851 2025 -55.901.315 | 2,02347 -27.626.505
2026 13.410.789 | 1,91496 7.003.167 2026 -65.683.196 | 2,20983 -29.723.243
2027 17.934.608 | 2,05831 8.713.266 2027 -76.560.781 | 2,41335 -31.723.877
DED 1.907.307.693 | 2,05831 926.637.408 DED 725.819.655 | 2,41335 300.752.074
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0368 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0450
Faaliyetlerin Degeri 957.055.861 Faaliyetlerin Degeri 100.997.285
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 957.055.861 Firmanin Degeri ($) 100.997.285
Finansal Borglar -367.450.945 Finansal Borglar -87.550.974
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.915.179 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -2.224.951
Ozkaynaklarin Degeri ($) 581.689.737 Ozkaynaklarin Degeri ($) 11.221.360
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 2.198.031.007.679 Ozkaynaklari Degeri (TL) 42.402.151.143
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 135.084.442.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 720.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 16,272 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 58,892
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KONYA CIMENTO (2017) MRDIN CIMENTO (2017)

NOPLAT 44.968.428 | ROIC 0,150 NOPLAT 7.640.999 | ROIC 0,150
WACC 0,123 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,121 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2018 -16.414.630 | 1,12294 -14.617.510 2018 4.470.898 | 1,12070 3.989.377
2019 -8.521.840 | 1,26100 -6.757.997 2019 8.472.593 | 1,25597 6.745.852
2020 -11.958.292 | 1,41603 -8.444.929 2020 8.183.553 | 1,40757 5.813.968
2021 -8.029.693 | 1,59012 -5.049.729 2021 7.409.831| 157746 4.697.310
2022 -10.240.263 | 1,78562 -5.734.856 2022 7.137.221| 1,76786 4.037.201
2023 -3.422.464 | 2,00515 -1.706.839 2023 6.249.922 | 1,98125 3.154.540
2024 -4.793.095 | 2,25167 -2.128.688 2024 5.325.880 | 2,22039 2.398.629
2025 5.299.603 | 2,52849 2.095.954 2025 5.031.039 | 2,48839 2.021.806
2026 4274976 | 2,83935 1.505.616 2026 4717.337 | 2,78874 1.691.567
2027 17.062.362 | 3,18843 5.351.334 2027 3.775.850 | 3,12534 1.208.140
DED 387.062.418 | 3,18843 121.395.862 DED 67.395.055 | 3,12534 21.564.055
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0597 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0586
Faaliyetlerin Degeri 91.036.082 Faaliyetlerin Degeri 60.683.355
Menkul Kiymetler 2.417.594 Menkul Krymetler 2.080.435
Firmanin Degeri ($) 93.453.676 Firmanin Degeri ($) 62.763.790
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -2.165.981
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.602.863 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.600.423
Ozkaynaklarin Degeri ($) 91.850.814 Ozkaynaklarin Degeri ($) 57.997.387
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 347.076.669.917 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 219.154.727.196
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 71,218 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 2,001
NUHCM CiMENTO (2017) UNYEC CIMENTO (2017)

NOPLAT 66.891.470 | ROIC 0,150 NOPLAT -2.176.197 | ROIC 0,150
WACC 0,101 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,119 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2018 46.289.400 | 1,10051 42.061.772 2018 515313 | 1,11944 460.331
2019 8.293.903 | 1,21112 6.848.113 2019 7.599.148 | 1,25315 6.064.057
2020 7.887.645| 1,33285 5.917.869 2020 6.043.637 | 1,40282 4.308.201
2021 7.329.553 | 1,46682 4.996.910 2021 5.153.738 | 1,57037 3.281.853
2022 6.594.435| 1,61425 4.085.147 2022 4.169.410 | 1,75794 2.371.759
2023 5.653.679 | 1,77649 3.182.491 2023 2.460.261 | 1,96791 1.250.191
2024 4.474.829 | 1,95505 2.288.856 2024 1.400.246 | 2,20296 635.621
2025 3.021.114 | 2,15155 1.404.155 2025 219.201 | 2,46608 88.886
2026 1.250.920 | 2,36781 528.304 2026 -1.094.280 | 2,76062 -396.389
2027 -882.801 | 2,60579 -338.784 2027 -2.552.638 | 3,09035 -826.002
DED 758.944.488 | 2,60579 291.252.780 DED -19.465.086 | 3,09035 -6.298.659
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0491 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0580
Faaliyetlerin Degeri 379.995.585 Faaliyetlerin Degeri 11.574.753
Menkul Kiymetler 536.778 Menkul Kiymetler 8.967.749
Firmanin Degeri ($) 380.532.362 Firmanin Degeri ($) 20.542.502
Finansal Borglar -103.116.562 Finansal Borglar -3.859.899
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.260.948 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.511.396
Ozkaynaklarin Degeri ($) 270.154.853 Ozkaynaklarin Degeri ($) 14.171.207
USD/TL 3,779 USD/TL 3,779
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.020.834.141.648 Ozkaynaklari Degeri (TL) 53.548.739.322
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi1 (Adet) 12.358.641.073
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 6,796 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 4,333
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ADANA CIMENTO (2018) AFYON CIMENTO (2018)

NOPLAT 116.534.055 | ROIC 0,150 NOPLAT 44.861.904 | ROIC 0,150
WACC 0,121 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,092 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2019 26.990.648 | 1,12119 24.073.229 2019 8.062.080 | 1,09188 7.383.645
2020 -40.571.759 | 1,25707 -32.274.974 2020 852.113 | 1,19221 714.734
2021 -45.780.926 | 1,40941 -32.482.367 2021 -3.016.038 | 1,30175 -2.316.904
2022 -50.246.773 | 1,58021 -31.797.450 2022 -6.953.697 | 1,42136 -4.892.273
2023 -53.415.239 | 1,77172 -30.148.820 2023 -11.231.341 | 1,55196 -7.236.860
2024 -54.681.609 | 1,98643 -27.527.544 2024 -25.510.966 | 1,69456 -15.054.599
2025 -53.444.983 | 2,22717 -23.996.845 2025 -36.941.501 | 1,85027 -19.965.516
2026 -56.800.676 | 2,49708 -22.746.875 2026 -60.120.173 |  2,02027 -29.758.424
2027 -68.279.575 |  2,79970 -24.388.219 2027 -80.461.466 | 2,20590 -36.475.509
2028 -81.892.166 | 3,13899 -26.088.713 2028 -110.722.460 |  2,40859 -45.969.826
DED 1.022.347.770 |  3,13899 325.693.399 DED 579.953.413 | 2,40859 240.785.449
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,05886 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0449
Faaliyetlerin Degeri 104.101.856 Faaliyetlerin Degeri 91.132.640
Menkul Kiymetler 4.361.888 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 108.463.744 Firmanin Degeri ($) 91.132.640
Finansal Borglar -63.501.725 Finansal Borglar -76.627.845
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.544.083 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -693.126
Ozkaynaklarin Degeri ($) 42.417.936 Ozkaynaklarin Degeri ($) 13.811.669
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 223.559.488.568 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 101.276.259.243
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 10.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 6,650 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 7,279
AKCNS CIMENTO (2018) ASLAN CIMENTO (2018)

NOPLAT 16.362.531 | ROIC 0,150 NOPLAT 15.720.863 | ROIC 0,150
WACC 0,102 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,100 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akinmm Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2019 -38.049.270 | 1,10248 -34.512.395 2019 14.084.021 | 1,10030 12.800.197
2020 16.962.611 | 1,21546 13.955.656 2020 4.276.349 | 1,21065 3.532.263
2021 27.622.931| 1,34003 20.613.707 2021 -345.509 | 1,33208 -259.376
2022 21.996.726 | 1,47736 14.889.262 2022 -1.539.064 | 1,46568 -1.050.066
2023 32.056.645 | 1,62876 19.681.671 2023 -1.733.673 | 1,61269 -1.075.021
2024 17.354.911| 1,79567 9.664.849 2024 2.539.480 | 1,77444 1.431.148
2025 24.126.975| 1,97970 12.187.211 2025 2.005.285 | 1,95241 1.027.084
2026 11.479.619| 2,18258 5.259.660 2026 1.361.993 | 2,14823 634.008
2027 18.128.687 | 2,40625 7.533.996 2027 594.904 | 2,36369 251.685
2028 7.372.463 | 2,65285 2.779.076 2028 -312.397 | 2,60076 -120.118
DED 180.598.716 | 2,65285 68.077.320 DED 178.907.323 | 2,60076 68.790.410
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0500 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0490
Faaliyetlerin Degeri 147.135.263 Faaliyetlerin Degeri 90.170.112
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 147.135.263 Firmanin Degeri ($) 90.170.112
Finansal Borglar -107.233.040 Finansal Borglar -52.399.096
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.391.389 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -1.943.513
Ozkaynaklarin Degeri ($) 32.510.834 Ozkaynaklarin Degeri ($) 35.827.502
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 171.345.101.832 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 188.825.268.734
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 8,950 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 25,866
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BSOKE CIMENTO (2018) BTCIM CiIMENTO (2018)
NOPLAT 40.703.886 | ROIC 0,150 NOPLAT 202.991.188 | ROIC 0,150
WACC 0,084 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,101 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2019 88.534.986 | 1,08431 81.651.199 2019 -93.135.942 | 1,10097 -84.594.397
2020 -8.357.765 | 1,17572 -7.108.622 2020 -95.059.315 | 1,21214 -78.422.965
2021 -12.246.114 | 1,27484 -9.605.970 2021 -110.637.005 | 1,33453 -82.903.579
2022 -17.621.783 | 1,38232 -12.747.952 2022 -125.158.895 |  1,46927 -85.184.166
2023 -24.676.044 | 1,49886 -16.463.181 2023 -137.178.832 | 1,61763 -84.802.479
2024 -33.497.887 | 1,62523 -20.611.200 2024 -101.903.964 | 1,78096 -57.218.546
2025 -46.077.442 | 1,76225 -26.147.000 2025 -81.329.885 | 1,96078 -41.478.227
2026 -63.338.026 | 1,91082 -33.147.110 2026 -48.047.641 | 2,15877 -22.256.988
2027 -86.144.774 |  2,07191 -41.577.438 2027 -149.866.474 | 2,37674 -63.055.518
2028 -110.324.605 |  2,24659 -49.107.612 2028 -168.090.458 | 2,61672 -64.237.105
DED 599.609.008 | 2,24659 266.897.547 DED 2.288.173.114 | 2,61672 874.443.548
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0413 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0493
Faaliyetlerin Degeri 137.485.708 Faaliyetlerin Degeri 220.650.848
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 137.485.708 Firmanin Degeri ($) 220.650.848
Finansal Borglar -124.425.452 Finansal Borglar -206.106.806
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.283.542 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -6.111.580
Ozkaynaklarin Degeri ($) 10.776.715 Ozkaynaklarin Degeri ($) 8.432.462
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 56.797.599.132 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 44.442 448833
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 40.000.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 18.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 1,420 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 2,469
BOLUC CIMENTO (2018) BUCIM CiMENTO (2018)
NOPLAT 19.564.236 | ROIC 0,150 NOPLAT 76.479.562 | ROIC 0,150
WACC 0,101 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,133 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akinmm Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2019 2.356.710 | 1,10102 2.140.485 2019 -74.284.212 |  1,13309 -65.558.795
2020 1.021.053 | 1,21224 842.287 2020 -7.067.686 | 1,28390 -5.504.858
2021 -187.991 | 1,33469 -140.850 2021 -8.088.445 |  1,45478 -5.559.917
2022 -852.505 | 1,46952 -580.124 2022 -9.258.772 |  1,64840 -5.616.828
2023 -1.644.813 | 1,61797 -1.016.592 2023 -10.600.784 | 1,86779 -5.675.579
2024 -2.583.522 | 1,78141 -1.450.269 2024 -16.316.421 | 2,11638 -7.709.595
2025 -3.689.653 | 1,96136 -1.881.170 2025 -18.708.276 |  2,39805 -7.801.442
2026 -4.986.937 | 2,15949 -2.309.311 2026 -21.453.905 | 2,71722 -7.895.541
2027 -6.502.139 | 2,37764 -2.734.708 2027 -24.605.924 | 3,07886 -7.991.893
2028 -8.265.430 | 2,61782 -3.157.375 2028 -28.224.798 |  3,48864 -8.090.498
DED 220.390.107 | 2,61782 84.188.512 DED 593.480.123 | 3,48864 170.118.126
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0493 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0645
Faaliyetlerin Degeri 77.543.715 Faaliyetlerin Degeri 45.466.832
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 77.543.715 Firmanin Degeri ($) 45.466.832
Finansal Borglar -64.435.503 Finansal Borglar -14.190.685
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.381.888 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -4.153.528
Ozkaynaklarin Degeri ($) 10.726.323 Ozkaynaklarin Degeri ($) 27.122.619
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 56.532.015.133 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 142.947.050.221
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 3,947 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 13,509
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CMBTN CIMENTO (2018) CMENT CIMENTO (2018)

NOPLAT 5.863.901 | ROIC 0,150 NOPLAT | 43.015.742 | ROIC 0,150
WACC 0,142 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,142 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2019 -2.542.432 | 1,14188 -2.226.533 2019 60.431.834 | 1,14179 52.927.263
2020 563.757 | 1,30389 432.366 2020 -7.204.139 1,30369 -5.525.981
2021 592.452 | 1,48888 397.917 2021 -8.167.192 1,48853 -5.486.732
2022 620.393 | 1,70012 364.911 2022 -10.345.282 1,69959 -6.086.911
2023 647.021 | 194134 333.287 2023 -12.879.832 1,94058 -6.637.102
2024 671.655 | 2,21677 302.988 2024 -14.045.370 | 2,21574 -6.338.918
2025 693.473 | 253128 273.961 2025 -15.316.824 |  2,52991 -6.054.306
2026 711.485| 2,89042 246.153 2026 -16.703.887 | 2,88862 -5.782.649
2027 724507 | 3,30051 219.514 2027 -18.217.153 |  3,29820 -5.523.362
2028 731.125| 3,76878 193.995 2028 -19.868.201 | 3,76585 -5.275.883
DED 41.930.279 | 3,76878 11.125.681 DED 307.831.744 | 3,76585 81.742.897
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0686 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0685
Faaliyetlerin Degeri 12.464.259 Faaliyetlerin Degeri 87.576.219
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 12.464.259 Firmanin Degeri ($) 87.576.219
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -146.668
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -228.153 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -7.556.922
Ozkaynaklarin Degeri ($) 12.236.107 Ozkaynaklarin Degeri ($) 79.872.630
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 64.489.176.338 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 420.960.706.625
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 36,435 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 4,832
CIMSA CIMENTO (2018) GOLTS CIMENTO (2018)

NOPLAT 108.607.962 | ROIC 0,150 NOPLAT | 40.615.816 | ROIC 0,150
WACC 0,096 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,097 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest Nakit iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2019 -31.524.291 | 1,09609 -28.760.715 2019 -23.192.146 1,09748 -21.132.246
2020 2.000.891| 1,20141 1.665.452 2020 -24.302.668 1,20445 -20.177.315
2021 -2.069.688 | 1,31685 -1.571.694 2021 -23.794.422 1,32186 -18.000.696
2022 -2.798.777 |  1,44339 -1.939.035 2022 -20.057.569 1,45071 -13.826.019
2023 2.136.712 | 1,58208 1.350.572 2023 -18.456.411 1,59212 -11.592.333
2024 -3.207.997 | 1,73410 -1.849.951 2024 -10.043.472 1,74732 -5.747.939
2025 3.358.216 | 1,90073 1.766.807 2025 -12.262.595 1,91764 -6.394.630
2026 -18.867.891 | 2,08336 -9.056.454 2026 -14.837.237 |  2,10456 -7.050.027
2027 -24.021.163 | 2,28355 -10.519.212 2027 -17.817.912 |  2,30971 -7.714.348
2028 -30.052.848 | 2,50297 -12.006.853 2028 -21.261.885 | 2,53485 -8.387.816
DED 1.314.695.994 | 2,50297 525.253.404 DED 481.539.256 | 2,53485 189.967.293
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0469 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0476
Faaliyetlerin Degeri 486.129.235 Faaliyetlerin Degeri 73.273.618
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 486.129.235 Firmanin Degeri ($) 73.273.618
Finansal Borglar -291.516.433 Finansal Borglar -67.630.357
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -5.783.657 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.645.402
Ozkaynaklarin Degeri ($) 188.829.144 Ozkaynaklarin Degeri ($) 3.997.859
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 995.205.119.775 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 21.070.313.700
Hisse Senedi Sayisit (Adet) 135.084.442.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 1.800.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 7,367 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 11,706
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KONYA CIMENTO (2018) MRDIN CIMENTO (2018)

NOPLAT 48.703.743 | ROIC 0,150 NOPLAT 6.072.904 | ROIC 0,150
WACC 0,142 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,124 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2019 -100.431| 1,14188 -87.952 2019 30.679.954 | 1,12373 27.301.883
2020 -2.339.017 | 1,30389 -1.793.879 2020 6.332.589 | 1,26277 5.014.841
2021 -4.733.562 | 1,48888 -3.179.272 2021 6.155.786 | 1,41901 4.338.077
2022 -7.790.886 | 1,70012 -4.582.541 2022 5.611.206 | 1,59459 3.518.907
2023 -10.909.970 | 1,94134 -5.619.827 2023 5.447.831 1,79189 3.040.277
2024 -15.121.046 | 2,21677 -6.821.206 2024 4952172 | 2,01360 2.459.366
2025 -17.974.066 | 2,53128 -7.100.771 2025 4.802.773 | 2,26274 2.122.547
2026 -21.443.520 | 2,89042 -7.418.825 2026 4212120 | 2,54271 1.656.548
2027 -25.671.341 | 3,30051 -7.777.993 2027 4.056.298 | 2,85732 1.419.616
2028 -30.833.002 | 3,76878 -8.181.156 2028 3.504.489 | 3,21086 1.091.450
DED 348.259.892 | 3,76878 92.406.456 DED 51.832.999 | 3,21086 16.143.041
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0686 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0601
Faaliyetlerin Degeri 42.575.763 Faaliyetlerin Degeri 72.197.132
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 1.417.395
Firmanin Degeri ($) 42.575.763 Firmanin Degeri ($) 73.614.527
Finansal Borglar 0 Finansal Borglar -12.279.008
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.187.732 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -1.845.155
Ozkaynaklarin Degeri ($) 41.388.031 Ozkaynaklarin Degeri ($) 59.490.364
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 218.131.481.075 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 313.538.015.856
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 44,759 Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 2,863
NUHCM CiMENTO (2018) UNYEC CIMENTO (2018)

NOPLAT 87.922.552 | ROIC 0,150 NOPLAT 2.148.421 | ROIC 0,150
WACC 0,103 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,123 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2019 5.698.446 | 1,10274 5.167.524 2019 -4.336.833 | 1,12347 -3.860.202
2020 -3.225.295 | 1,21604 -2.652.294 2020 4713776 | 1,26219 3.734.595
2021 -4.383.935 | 1,34098 -3.269.207 2021 4.367.407 1,41804 3.079.892
2022 -5.761.219 | 1,47875 -3.895.998 2022 3.957.970 | 1,59313 2.484.400
2023 -6.914.691 | 1,63068 -4.240.365 2023 3.478.416| 1,78984 1.943.425
2024 -8.722.478 |  1,79822 -4.850.611 2024 2.920.995| 2,01083 1.452.628
2025 -10.847.986 | 1,98298 -5.470.560 2025 2.277.194 | 2,25912 1.008.001
2026 -12.614.631 | 2,18671 -5.768.771 2026 1.537.661 | 2,53806 605.841
2027 -15.356.541 | 2,41138 -6.368.369 2027 692.131| 2,85144 242.730
2028 -18.554.081 | 2,65913 -6.977.508 2028 -270.668 | 3,20352 -84.491
DED 966.952.517 | 2,65913 363.635.323 DED 18.387.477 | 3,20352 5.739.775
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0501 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0599
Faaliyetlerin Degeri 341.612.107 Faaliyetlerin Degeri 17.326.413
Menkul Kiymetler 556.170 Menkul Kiymetler 4.924.005
Firmanin Degeri ($) 342.168.277 Firmanin Degeri ($) 22.250.418
Finansal Borglar -109.130.192 Finansal Borglar -12.582.173
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -5.682.857 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -2.014.734
Ozkaynaklarin Degeri ($) 227.355.228 Ozkaynaklarin Degeri ($) 7.653.511
USD/TL 5,270 USD/TL 5,270
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.198.252.993.909 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 40.337.063.153
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 12.358.641.073
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 7,977 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 3,264
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ADANA CIMENTO (2019) AFYON CIMENTO (2019)

NOPLAT 29.893.223 | ROIC 0,150 NOPLAT 20.261.926 | ROIC 0,150
WACC 0,142 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,083 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2020 27.293.577 1,14208 23.898.199 2020 10.244.005 | 1,08308 9.458.181
2021 9.710.547 1,30434 7.444.801 2021 2.338.760 | 1,17307 1.993.707
2022 13.016.879 1,48966 8.738.180 2022 -289.064 | 1,27053 -227.513
2023 1.088.139 1,70130 639.592 2023 -3.542.967 | 1,37610 -2.574.651
2024 -4.317.047 1,94302 -2.221.828 2024 -6.435.197 | 1,49043 -4.317.684
2025 -12.462.454 | 2,21907 -5.616.061 2025 -10.690.573 | 1,61426 -6.622.589
2026 -12.484.881 | 2,53435 -4.926.261 2026 -16.049.242 |  1,74838 -9.179.503
2027 -33.498.826 | 2,89442 -11.573.569 2027 -23.768.703 | 1,89364 -12.551.856
2028 -48.245.232 | 3,30566 -14.594.755 2028 -27.298.305 | 2,05097 -13.309.935
2029 -59.211.500 | 3,77531 -15.683.868 2029 -44.080.806 | 2,22138 -19.843.925
DED 213.376.817 | 3,77531 56.518.985 DED 305.355.671 | 2,22138 137.462.442
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,06868 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0407
Faaliyetlerin Degeri 45.550.788 Faaliyetlerin Degeri 83.555.406
Menkul Kiymetler 4.958.952 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 50.509.740 Firmanin Degeri ($) 83.555.406
Finansal Borglar -14.404.574 Finansal Borglar -72.893.456
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.780.686 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -648.019
Ozkaynaklarin Degeri ($) 33.324.480 Ozkaynaklarin Degeri ($) 10.013.931
USD/TL 5,951 USD/TL 5,951
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 198.310.650.605 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 59.588.900.536
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 33.618.200.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 10.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 5,899 Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 5,959
AKCNS CIMENTO (2019) ASLAN CIMENTO (2019)

NOPLAT 38.193.883 | ROIC 0,150 NOPLAT 23.472.566 | ROIC 0,150
WACC 0,119 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,106 | g (biiyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2020 -32.405.668 1,11854 -28.971.300 2020 27.188.283 | 1,10622 24.577.620
2021 4.439.204 | 1,25114 3.548.127 2021 5.798.756 | 1,22373 4.738.610
2022 6.422.052 1,39946 4.588.966 2022 2.518.608 | 1,35371 1.860.522
2023 5.420.179 1,56535 3.462.594 2023 -1.220.197 | 1,49750 -814.821
2024 7.665.021 1,75091 4.377.724 2024 -4.455.403 | 1,65657 -2.689.535
2025 5.935.088 1,95847 3.030.464 2025 -8.224.818 | 1,83253 -4.488.225
2026 8.358.460 | 2,19064 3.815.534 2026 -12.057.236 | 2,02719 -5.947.769
2027 6.839.238 | 2,45033 2.791.154 2027 -16.001.984 | 2,24252 -7.135.727
2028 9.541.719 | 2,74080 3.481.366 2028 -22.594.310 |  2,48072 -9.107.968
2029 12.547.824 | 3,06570 4.092.969 2029 -31.831.349 | 2,74422 -11.599.400
DED 345.084.640 | 3,06570 112.563.002 DED 246.362.788 | 2,74422 89.775.033
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0576 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0518
Faaliyetlerin Degeri 123.508.599 Faaliyetlerin Degeri 83.266.923
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 123.508.599 Firmanin Degeri ($) 83.266.923
Finansal Borglar -80.064.271 Finansal Borglar -57.016.789
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.701.101 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.221.990
Ozkaynaklarin Degeri ($) 35.743.228 Ozkaynaklarin Degeri ($) 24.028.144

USD/TL 5,951 USD/TL 5,951

Ozkaynaklarin Degeri (TL) 212.704.374.225 Ozkaynaklari Degeri (TL) 142.989.080.154
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 19.144.706.825 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 7.300.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 11,110 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 19,588
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BSOKE CIMENTO (2019) BTCIM CiIMENTO (2019)

NOPLAT 12.156.830 | ROIC 0,150 NOPLAT 46.283.220 | ROIC 0,150
WACC 0,078 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,090 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yallar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2020 87.034.672 | 1,07828 80.715.890 2020 63.563.997 1,08951 58.341.731
2021 -2.600.610 | 1,16270 -2.236.705 2021 28.248.854 | 1,18704 23.797.814
2022 -6.520.773 | 1,25372 -5.201.149 2022 8.772.835| 1,29329 6.783.351
2023 -9.255.392 | 1,35186 -6.846.392 2023 -5.869.878 | 1,40905 -4.165.830
2024 14.093.655 | 1,45769 9.668.461 2024 -11.404.037 1,53518 -7.428.467
2025 -9.082.724 | 1,57181 -5.778.519 2025 -14.706.273 | 1,67260 -8.792.478
2026 -9.549.597 | 1,69486 -5.634.459 2026 -14.761.194 | 1,82231 -8.100.248
2027 22.951.975| 1,82754 12.558.969 2027 -29.452.099 | 1,98543 -14.834.099
2028 -9.042.539 | 1,97060 -4.588.715 2028 -65.812.821 | 2,16315 -30.424.507
2029 -11.001.250 | 2,12487 -5.177.373 2029 -77.537.497 | 2,35678 -32.899.775
DED 201.421.046 | 2,12487 94.792.120 DED 622.173.412 | 2,35678 263.993.116
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0384 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0438
Faaliyetlerin Degeri 168.504.135 Faaliyetlerin Degeri 257.056.462
Menkul Kiymetler 0 Menkul Krymetler 0
Firmanin Degeri ($) 168.504.135 Firmanin Degeri ($) 257.056.462
Finansal Borglar -150.960.501 Finansal Borglar -239.784.413
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.446.800 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -6.602.377
Ozkaynaklarin Degeri ($) 15.096.834 Ozkaynaklarin Degeri ($) 10.669.672
USD/TL 5,951 USD/TL 5,951
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 89.839.749.786 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 63.494.148.711
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 40.000.000.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 18.000.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 2,246 Hisse Senedinin Fiyati (TL/Adet) 3,527
BOLUC CiMENTO (2019) BUCIM CIMENTO (2019)

NOPLAT 18.906.400 | ROIC 0,150 NOPLAT 35.837.461 | ROIC 0,150
WACC 0,102 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,139 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2020 18.658.504 | 1,10203 16.931.076 2020 15.366.991 | 1,13872 13.495.001
2021 7.275.335 | 1,21446 5.990.574 2021 683.448 | 1,29668 527.076
2022 6.634.896 | 1,33837 4.957.438 2022 -3.523.532 1,47655 -2.386.330
2023 949480 | 1,47492 643.749 2023 -8.476.954 | 1,68137 -5.041.690
2024 -2.010.140 | 1,62540 -1.236.701 2024 -5.680.926 | 1,91461 -2.967.150
2025 -7.857.498 | 1,79124 -4.386.627 2025 -11.586.183 | 2,18020 -5.314.285
2026 -12.762.546 | 1,97399 -6.465.342 2026 -18.498.500 | 2,48263 -7.451.181
2027 -19.229.547 |  2,17539 -8.839.566 2027 -27.950.712 |  2,82701 -9.887.023
2028 -28.413.738 |  2,39734 -11.852.173 2028 -41.485.394 | 3,21917 -12.887.003
2029 -35.789.215 | 2,64194 -13.546.576 2029 -50.326.489 | 3,66572 -13.728.954
DED 209.992.153 | 2,64194 79.484.131 DED 263.711.189 | 3,66572 71.939.823
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0498 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0671
Faaliyetlerin Degeri 64.750.091 Faaliyetlerin Degeri 28.063.084
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 5.935.774
Firmanin Degeri ($) 64.750.091 Firmanin Degeri ($) 33.998.857
Finansal Borglar -51.702.267 Finansal Borglar -15.944.401
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yiik. -2.645.863 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -4.187.973
Ozkaynaklarin Degeri ($) 10.401.960 Ozkaynaklarin Degeri ($) 13.866.482
USD/TL 5,951 USD/TL 5,951
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 61.901.025.461 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 82.518.050.612
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 14.323.533.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 10.581.580.800
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 4,322 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 7,798
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CMBTN CIMENTO (2019) CMENT CIMENTO (2019)
NOPLAT 2.550.769 | ROIC 0,150 NOPLAT 11.392.707 | ROIC 0,150
WACC 0,139 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,150 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akimm Faktorii Deger Nakit Akimm Faktorii Deger
2020 263.627 | 1,13862 231.531 2020 29.348.751 1,14980 25.525.182
2021 1.313.374 | 1,29646 1.013.046 2021 10.781.821 1,32203 8.155.499
2022 1.061.533 | 1,47618 719.109 2022 7.942.629 1,52007 5.225.188
2023 586.573 | 1,68081 348.983 2023 6.499.043 1,74777 3.718.487
2024 663.569 | 1,91381 346.728 2024 7.249.356 2,00957 3.607.410
2025 291.952 | 2,17910 133.978 2025 -488.267 2,31060 -211.316
2026 -491.350 | 2,48117 -198.032 2026 -10.130.179 2,65672 -3.813.042
2027 -764.588 | 2,82512 -270.639 2027 -11.275.441 3,05468 -3.691.198
2028 -1.129.469 | 3,21674 -351.122 2028 -11.466.213 3,51226 -3.264.622
2029 -1.255.621 | 3,66265 -342.818 2029 -11.550.378 4,03839 -2.860.147
DED 18.786.397 | 3,66265 5.129.181 DED 76.080.737 4,03839 18.839.392
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0671 Y1l Ortas1 Diizeltme Faktorii 1,0723
Faaliyetlerin Degeri 7.213.283 Faaliyetlerin Degeri 54.934.075
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 7.213.283 Firmanin Degeri ($) 54.934.075
Finansal Borglar -998.529 Finansal Borglar -1.664.286
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -185.918 Vergi Sonras1 Kid. Taz. Yik. -7.560.671
Ozkaynaklarin Degeri ($) 6.028.835 Ozkaynaklarin Degeri ($) 45.709.117
USD/TL 5,951 USD/TL 5,951
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 35.876.994.426 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 272.010.384.111
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.770.000.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 87.112.463.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 20,269 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 3,123
CIMSA CIMENTO (2019) GOLTS CIMENTO (2019)
NOPLAT 100.092.783 | ROIC 0,150 NOPLAT 13.710.045 | ROIC 0,150
WACC 0,095 | g (biiyiime) 0,030 WACC 0,094 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)
Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim Faktorii Deger
2020 31.457.804 | 1,09505 28.727.270 2020 37.965.983 1,09433 34.693.352
2021 14.648.398 | 1,19914 12.215.804 2021 13.257.548 1,19756 11.070.480
2022 7.659.072 | 1,31311 5.832.759 2022 6.850.718 1,31052 5.227.463
2023 -1.626.692 | 1,43792 -1.131.277 2023 1.836.981 1,43415 1.280.888
2024 -7.566.953 | 1,57460 -4.805.636 2024 -1.854.671 1,56943 -1.181.748
2025 -11.057.651 | 1,72427 -6.412.961 2025 -6.022.446 1,71747 -3.506.571
2026 -16.694.688 | 1,88816 -8.841.786 2026 -10.374.042 1,87948 -5.519.623
2027 -34.978.272 | 2,06763 -16.917.104 2027 -15.428.782 2,05678 -7.501.440
2028 -52.412.330 | 2,26416 -23.148.725 2028 -21.891.818 2,25079 -9.726.273
2029 -75.293.931 | 2,47936 -30.368.234 2029 -30.851.459 2,46311 -12.525.410
DED 1.230.959.811 | 2,47936 496.481.926 DED 170.495.961 2,46311 69.219.799
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0464 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0461
Faaliyetlerin Degeri 472.608.754 Faaliyetlerin Degeri 85.289.686
Menkul Kiymetler 0 Menkul Kiymetler 0
Firmanin Degeri ($) 472.608.754 Firmanin Degeri ($) 85.289.686
Finansal Borglar -289.739.166 Finansal Borglar -74.629.220
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -6.363.760 Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -1.617.773
Ozkaynaklarin Degeri ($) 176.505.827 Ozkaynaklarin Degeri ($) 9.042.693
USD/TL 5,951 USD/TL 5,951
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.050.368.528.394 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 53.812.162.376
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 135.084.442.000 Hisse Senedi Sayisi (Adet) 1.800.000.000
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 7,776 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 29,896
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KONYA CIMENTO (2019) MRDIN CIMENTO (2019)

NOPLAT 15.236.974 | ROIC 0,150 NOPLAT | 20.937.993 | ROIC 0,150
WACC 0,147 | g (bilyiime) 0,030 WACC 0,151 | g (bilyiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskontq Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim | Faktorii Deger
2020 12.954.484 | 1,14693 11.294.890 2020 14.831.535| 1,15063 12.889.917
2021 1.456.781 | 1,31546 1.107.435 2021 4.663.939 | 1,32395 3.522.743
2022 -183.250 | 1,50874 -121.459 2022 4.413.732 | 1,52338 2.897.330
2023 274.454 | 1,73042 158.605 2023 4.206.504 | 1,75285 2.399.813
2024 -4.008.821 | 1,98468 -2.019.882 2024 3.621.135 | 2,01688 1.795.415
2025 -6.239.410 | 2,27630 -2.741.036 2025 3.965.303 | 2,32068 1.708.679
2026 -6.894.431 | 2,61076 -2.640.775 2026 3.978.451 | 2,67025 1.489.917
2027 -7.628.284 |  2,99437 -2.547.545 2027 4.072.224 | 3,07247 1.325.391
2028 -7.366.652 | 3,43434 -2.144.998 2028 3.394.233 | 3,53528 960.103
2029 -8.076.429 | 3,93896 -2.050.397 2029 4327583 | 4,06780 1.063.863
DED 104.243.930 | 3,93896 26.464.849 DED 138.856.768 | 4,06780 34.135.583
Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0709 Y1l Ortasi Diizeltme Faktori 1,0727
Faaliyetlerin Degeri 26.516.377 Faaliyetlerin Degeri 68.853.645
Menkul Kiymetler 10.250 Menkul Krymetler 1.997.455
Firmanin Degeri ($) 26.526.627 Firmanin Degeri ($) 70.851.100
Finansal Borglar -2.205.422 Finansal Borglar 0
Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -1.644.601 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.006.177
Ozkaynaklarin Degeri ($) 22.676.604 Ozkaynaklarin Degeri ($) 68.844.924
USD/TL 5,951 USD/TL 5,951
Ozkaynaklarin Degeri (TL) 134.946.202.328 Ozkaynaklarin Degeri (TL) 409.689.256.620
Hisse Senedi Sayisi (Adet) 4.873.440.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 109.524.000.000
Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 27,690 Hisse Senedinin Fiyat1 (TL/Adet) 3,741
NUHCM CiMENTO (2019) UNYEC CIMENTO (2019)

NOPLAT 94.141.102 | ROIC 0,150 NOPLAT 9.700.858 | ROIC 0,150
WACC 0,125 | g (bityiime) 0,030 WACC 0,142 | g (bityiime) 0,030
FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri (3$) FCFF Yontemine Gore Firmanin Degeri ($)

Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii Yillar Serbest iskonto Net Bugiinkii
Nakit Akim Faktorii Deger Nakit Akim | Faktorii Deger
2020 16.324.837 | 1,12523 14.507.959 2020 -1.098.645 | 1,14190 -962.117
2021 6.285.801 | 1,26615 4.964.501 2021 4.161.377 | 1,30394 3.191.381
2022 1.200.496 | 1,42471 842.623 2022 3.328.491 | 1,48898 2.235.423
2023 1.184.435| 1,60314 738.824 2023 1.731.414 | 1,70027 1.018.319
2024 -2.865.384 | 1,80390 -1.588.438 2024 584.018 | 1,94154 300.802
2025 -35.288 | 2,02981 -17.385 2025 -573.791| 2,21705 -258.808
2026 -5.359.839 | 2,28401 -2.346.681 2026 -1.785.790 |  2,53165 -705.385
2027 -1.915.291 | 2,57004 -745.237 2027 -3.103.062 | 2,89090 -1.073.388
2028 -4.044.004 | 2,89190 -1.398.392 2028 -3.927.585 | 3,30113 -1.189.769
2029 6.267.869 | 3,25406 1.926.170 2029 -4.104.309 | 3,76957 -1.088.800
DED 790.826.115 | 3,25406 243.027.670 DED 69.351.919 | 3,76957 18.397.822
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0608 Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0686
Faaliyetlerin Degeri 275.706.466 Faaliyetlerin Degeri 21.228.224
Menkul Kiymetler 576.455 Menkul Kiymetler 5.776.949
Firmanin Degeri ($) 276.282.922 Firmanin Degeri ($) 27.005.173
Finansal Borglar -59.650.720 Finansal Borglar -4.464.035
Vergi Sonrast Kid. Taz. Yik. -7.166.014 Vergi Sonrasi Kid. Taz. Yiik. -2.167.555
Ozkaynaklarin Degeri ($) 209.466.188 Ozkaynaklarin Degeri ($) 20.373.582

USD/TL 5,951 USD/TL 5,951

Ozkaynaklarin Degeri (TL) 1.246.512.336.393 Ozkaynaklari Degeri (TL) 121.241.151.883
Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 150.213.600.000 Hisse Senedi Sayis1 (Adet) 12.358.641.073
Hisse Senedinin Fiyat: (TL/Adet) 8,298 Hisse Senedinin Fiyati1 (TL/Adet) 9,810
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