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OZET

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMINE DAYALI OLARAK
OLUSTURULAN PORTFOYLERIN PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI

Bozkurt, Ender
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ender Coskun

Nisan 2021, X1+127 sayfa

Firma ile ilgili c¢ikar gruplarimin iizerinde durduklar1 en Onemli
konulardan biri firma degerinin tespitidir. Ozellikle birlesme ve satin alma
siireclerinde, halka arz siireclerinde ve portfoy yatirnmlar ile ilgili kararlarda
firma degerinin tahmin edilmesi en temel konulardan biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Firma degerini dogru bir sekilde tespit edebilmek icin farkh
yontemler gelistirilmistir. Kullanilan yontemlere gore tahmin edilen deger
farkhilasabilmektedir. Calismamizda indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri ile
firma degerleri tespit edilmistir. Bu kapsamda firmaya serbest nakit akimlar1 ve
6zsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemleri kullamlmis ve Borsa Istanbul’da
Tas-Toprak Sanayii’nde islem goren 20 firmanin degeri 2009-2013 yillar icin her
yil tahmin edilmistir. Yillik olarak deger tahmini yapilirken, ilgili yildan sonra
ortaya c¢ikan gercek nakit akislar1 ve gercek sermaye maliyetleri dikkate
alinmustir. Elde edilen firma degerleri ile firmalarin piyasa degerleri
karsilastirilarak firmalarin her yil icin diisiik fiyatlama oranlar1 hesaplanmis ve
diisiik fiyatlama oranlarina gore portfoyler olusturulmustur. Diisiik fiyatlama
orani yiiksek olan firmalardan olusan portfoylere yapilan yatiromlarin hem BIST
100 endeksine gore hem de diger portfoylere gore anormal getiri sagladig tespit
edilmistir. Ayrica nakit akislarim tahmin ederken ve agirhkh ortalama sermaye
maliyetini ve bu maliyetin bilesenlerini tahmin ederken literatiirde kullanilan
farkh yaklasimlar dikkate alimarak her bir firma ve her bir yil icin deger
tahminleri yapilmis ve yaklasim farkhhiklarinin tahmin edilen deger iizerine etkisi
ile ilgili sonuclar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerleme, indirgenmis Nakit Akimlari, Firmaya
Serbest Nakit Akimlari, Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari, Portfoy Performansi.
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ABSTRACT

COMPARISON OF THE PERFORMANCES OF THE PORTFOLIOS
CREATED BASED ON THE DISCOUNT CASH FLOW METHOD

Bozkurt, Ender
Master Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Programme
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Ender Coskun

April 2021, X1+127 Pages

Among other things about a firm interest groups are mostly interested in
the determination of the firm's value. Estimating a firm’s value is one of the
fundamental issues, particularly in mergers and acquisitions, initial public offering
processes, and decisions regarding portfolio investments. Different methods have
been developed to determine the firms’ value accurately. The estimated value may
differ according to the method being used. In this study, firm values have been
determined by using the discounted cash flow methods. The study used the
methods of free cash flows to the company and free cash flow to equity, and it
estimated the value of 20 companies on an annual basis in the sector of non-
metallic mineral products traded in Borsa Istanbul for the years 2009-2013.
During the estimation of the value on an annual basis, the study has taken into
account the real cash flows and real capital costs that occur after the relevant year.
After comparing the obtained values of the firms with their market values, the low
pricing rates of the firms were calculated for each year, and then portfolios were
created according to the low pricing ratios. Abnormal returns have been
determined for the investments made in portfolios consisting of companies with a
low pricing ratio yield both according to the BIST 100 index and other portfolios.
In addition, values have been estimated for each firm and each year by taking into
account different approaches used in the literature, and the results about the effect
of the approach differences on the estimated value have been reported while
estimating the cash flows and the weighted average cost of capital as well as the
components of this cost.

Keywords: Firm Valuation, Discounted Cash Flows, Free Cash Flows to Firm,
Free Cash Flows to Equity, Portfolio Performance.
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GIRIiS

Her varligin gergek bir degeri bulunmaktadir. Bu degerin tespit edilebilmesi ve
degeri olusturan kaynaklarin bilinmesi bu varliklara basarili bir sekilde yatirim yapmak
i¢cin son derece onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Her varligin degeri tespit
etmek miimkiindiir ancak bazi1 varliklarin degerinin belirlenmesi daha kolay iken bazi
varliklarda deger tespiti daha karmasik hale gelebilmektedir. Ornegin bir gayrimenkuliin
degerini tahmin etmek ile halka agik bir sirketin hisse senedinin degerini tahmin etmek

farkli bilgiler gerektirmektedir.

Hizla gelismekte olan finansal piyasalar ve artan rekabet kosullarinin etkisiyle
sirket birlesmeleri ve satin almalari, sirket hisselerinin halka agilmasi, 6zellestirme
calismalar1 gibi alanlarda degerleme son derece hale gelmektedir. Bu ¢ergevede yonetim
acisindan varliklarin gercek degerlerini dogru tespit etmek ve bu degeri maksimum

etmeye yonelik kararlar almak yoneticilerin 6ncelikli amaglar1 arasinda yer almaktadir.

Firmanin degeri, firmanin kendi performansinin yaninda iilkedeki ve diinyadaki
genel makroekonomik gelismelerden etkilenmekte, sektérde yasanan veya yasanacak
olan tiim gelismeler bu degeri etkilenmektedir. Dolayisiyla firma degerini tespit ederken
tim bu etkenler géz dniinde bulundurulmahidir. Bahsedilen gelismeler firma degerleme
kavramin1 Onemli kilmaktadir. Firmanin gergcek degerinin tespit edilebilmesinin
yatirimeilar, yoneticiler ve firma ile ilgili diger ¢ikar gruplart acisindan tasidigi onem
firma degerleme konusunun finans literatiirli agisindan giincel kalmasina ve gelismesine

neden olmaktadir.

Calismamizin iki 6nemli amaci bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Borsa
Istanbul’da islem goren Tas ve Topraga Dayali Sanayii’ndeki firmalarin gergeklesmis
verilerine dayal1 olarak degerlerini tespit etmek ve degerlemede 6ne ¢ikan yaklasim
farkliliklarinin tahmin edilen deger lizerine etkisini saptamaktadir. Calismamizin ikinci
amaci ise, tahmin edilen firma degerleri ile firmalarin piyasa degerleri baz alinarak
hesaplanan Diisiik Fiyatlama Oranlarina (DFO) gore olusturulacak portfoylerin
performansini tespit etmektir. Yiikksek DFO’ye sahip portfoylerin, diisitk DFO’ye sahip
portfoylere goére daha iyi performans gostermesi degere dayali olusturulacak

portfoylerin yatirimcilar agisindan O6nemli bir yatinm stratejisi olarak dikkate



alinabilecegine ve piyasada olusan fiyatin gercek degere zaman igerisinde

yakinsayacagina isaret edecektir.

Calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde genel olarak deger,
degerleme ve firma degeri kavramlari agiklanmis, degeri olusturan faktorler ele alinmas,
fiyat ve deger iligkisi tartisilmis ve portfoy yonetimi ile ilgili temel kavramlar tizerinde

durulmustur.

Ikinci boliimde, aktif bazli degerleme yontemleri, piyasa bazli degerleme
yontemleri ve modern degerleme yontemleri olarak ifade edilen ekonomik katma deger
yontemi ve yatirim nakit akim karlilig1 yontemi genel hatlar1 ile a¢iklanmis, gelir bazl
degerleme yontemleri ise ayrintili bir bi¢imde ele alinmistir. Bu kapsamda firmaya
serbest nakit akimlar1 yontemi ile Ozsermayeye serbest nakit akimlari ydntemi
incelenmis, nakit akimlarmin tahmininde literatiirde siklikla kullanilan yaklasim
farkliliklar tartisilmistir. Benzer sekilde nakit akimlarin indirgenmesinde kullanilan
iskonto oraninin tespitine yonelik yaklasim farkliliklar1 da bu béliimde tartisilmistir. Bu
boliimde degerleme yontemlerine iliskin, uluslararasi piyasalarda ve Tiirkiye’de yapilan

caligsmalara yer verilmistir.

Calismamizin {iglincii bolimiinde ise, indirgenmis nakit akimlart yontemlerine
gore firma degerleri tahmin edilmis, her bir yontemde kullanilan yaklagim
farkliliklarinin  tahmin edilen deger iizerine etkisi tespit edilmistir. Ayrica firma
degerleri ile piyasada olusan degerler arasindaki sapmadan hareketle hesaplanan diisiik

fiyatlama oranina gore olusturulan portfoylerin performansi karsilastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DEGERLEMEYE iLiSKIN KAVRAMLAR VE PORTFOY
YONETIMI

1.1. Deger ile Tlgili Kavramlar

Finansal ya da reel varliklarin tlimiiniin bir degeri bulunmaktadir. Bu varliklara
yatirim yaparken varliklarin degerinin yaninda bu degeri etkileyen faktorlerin de
bilinmesi olusturulacak portfoylerin yonetiminde basari saglanmasi i¢in son derece
onemlidir. Ancak degerlemenin goreceli bir kavram oldugunun ve deger tespitinin

cesitli zorluklar igerdigi hususunun da g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Firma degeri, bir firmanin maddi ve maddi olmayan varliklarinin degerlerinin
toplamini ifade etmektedir. Bu agidan bakildiginda genel olarak firma degerinin fiziki
varliklarinin degerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle firmanin
piyasa degeri ile defter degeri arasinda bir farklilik ortaya ¢ikmaktadir. Son zamanlarda
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki agiklama yonelik ¢aligmalarin
yogunlastigr goriilmektedir. Giinlimiizde firmanin degerini olusturan unsurlar igerisinde
fiziki varliklariin yani sira firma g¢alisanlarinin kisisel kabiliyetleri, bilgi sermayeleri,
mesleki beceri ve yetenekleri, bireylerin organize olabilme yapilar1 gibi maddi olmayan

varliklar da 6nemli yer tutmaktadir (Ercan vd., 2003: 1-2).

Degeri ifade etmek icin birgok kavramin kullanildigr goriilmektedir. Bu
kavramlarin bir kismi pay senedi ile iliskili iken bir kismi ise varliklarin veya firmanin
bir biitiin olarak degerini ifade etmek igin kullamlmaktadir. Ornegin; nominal deger,
thrac¢ degeri gibi kavramlar pay senedini degeri ile iligkili kavramlardir. Bunun yaninda
isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degeri, ger¢ek deger gibi kavramlarin daha ¢ok firma
degerini ifade ederken kullanildig1 goriilmektedir. Bu kavramalardan nominal deger,
menkul kiymetlerin iizerinde yazili olan degerdir. Pay senedi agisindan bu degere
bakildiginda sermaye miktarmi belirleyebilmek ve muhasebe kayitlarini yakabilmek
icin pay senedinin ¢ikarilig1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan pay senedine verilen
degerdir. Paylarin nominal degerinin belirlenmesi sirketin toplam sermayesinin
belirlenmesine ve muhasebe kayitlarinin yapilmasina imkan saglamaktadir (Sayilgan,

2017: 87). Menkul kiymetler piyasa kosullarina gore 6zellikle sermaye piyasasinda



cikarim sirasinda veya bir siire sonra bu degerin altinda bir fiyata veya lizerinde bir
fiyata alinip satilabilmektedirler (Sipahi vd., 2016: 15). Thra¢ degeri ise 6zsermayeyi
temsil eden hisse senetlerinin sirket tarafindan satisa sunuldugu degeri ifade etmektedir.
Hisse senetlerinin ihra¢ fiyati ile nominal degeri arasindaki fark ihrag¢ primi olarak
adlandirilmaktadir. Hisse senetleri, nominal degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilemez

(Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 13).

Gergek deger, bir varhigin yatinmcinin sahip oldugu bilgilere gore olmasi
gereken degerini ifade etmektedir (Karan, 2013: 349). Hisse senedinin gergek degeri,
kazanglar, varliklar, dagitilmis kar paylart ve sermaye yapisi unsurlari tarafindan
belirlenen bir deger olarak tanimlanir (Ivgen, 2003: 27). Gergek deger igsel fakorlerin
yani sira sektorel yapi ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi dis faktorlerin etkisi ile
olusan degerdir. Defter degeri, bir sirketin defter degeri veya net degeri, bilangoda
(sermaye ve yedek akgeler) belirtilen 6zkaynaklarin degeridir. Bu miktar ayn1 zamanda
toplam varlik ve borglar arasindaki farktir (Fernandez, 2007: 3). Piyasa degeri ise,
rekabetci ve acik bir piyasada, adil bir alim satim i¢in gerekli tiim kosullarin oldugu bir
ortamda bilgili alict ve saticilar arasinda olusan en muhtemel fiyat olarak kabul edilir
(Reilly, 2011: 49-50). Piyasa degerinin her zaman ger¢ek deger anlamina gelmeyecegini
g6z Oniinde bulundurmak gerekmektedir. Deger ile ilgili bir diger kavram isleyen
tesebbiis degeridir. Bu kavram bir sirketin halihazirda esas ticari faaliyetlerine devam
ederken devredilmesi ya da satilmasi durumunda isletmenin degerini ifade etmektedir.
Bu deger, bir sirketin maddi varliklarinin yani sira, patent degeri, marka degeri, serefiye
degeri ve miisteri listeleri gibi maddi olmayan varlilarin1 da igermektedir (Sipahi, 2016:
15). Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (IFRS) ve bu standartlarla uyumlu
Tiirkiye Finansal Raporlama (TMS) standartlarina gére vurgulanan bir diger kavram net
gerceklesebilir degerdir. Bu deger ise isin normal seyrinde oldugu varsayimiyla, tahmini
satig fiyat1 lizerinden, tahmini olusturulan maliyet ve satisa sunulmasi icin gerekli
tahmini satig giderleri toplaminin indirilmesi sonucu elde kalan degeri ifade eder

(Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu, 2007: 339).

Etkin piyasalarda, piyasa degeri ile ger¢ek deger birbirine esittir. Hisse
senetlerinin degerlenmesi sonucunda elde edilen deger piyasa degeri ile karsilastirilarak
yatirimel tarafindan senedin ucuz ya da pahali oldugu konusunda karar verilmekte ve

buradan elde edilen sonuca gore yatirimcilar uygun pozisyonlart almaya



calismaktadirlar. Bu karar siireci asagidaki tabloda ii¢ farkli eylem seklinde
gosterilmektedir (Jones, 2007: 276).

Tablo 1. Hisse Senedine liskin Deger Karsilastirmalar

Piyasada Izlenecek Tutum

Deger Karsilastirmasi Degerleme Sonucu (Yatirim Araci Elde
Bulunuyorsa /Bulunmuyorsa)

Cari Piyasa Degeri > Gergek Yiiksek Sat / Agiga Satis

Deger Degerlenmis

Cari Piyasa Degeri = Gergek Dogru Degerlenmis | Pozisyonu Koru / Islem Yapma
Deger

Cari Piyasa Degeri < Gergek Diisiik Degerlenmis | Tut/ Satin Alma
Deger

(Kaynak: Jones, 2007: 276)

Serefiye degeri, sirketin degerinin defter degerini veya diizeltilmis defterini agan
kismidir. Serefiye, genellikle bilancoda goriinmeyen ancak sektorde faaliyet gosteren
diger sirketlere gore avantaj saglayan miisteri portfoyiiniin kalitesi, sektor liderligi,
sahip olunan markalar, stratejik ittifaklar, vb. gibi maddi olmayan varliklar: ifade eder.
(Fernandez, 2007: 11).

1.2. Degeri Etkileyen Faktorler

Degere dayali yonetimin en dnemli kismini isletmede gercekte deger yaratan
faktorlerin belirlenmesi olusturmaktadir. Deger yaratan unsurlar firma degerini
etkileyen her tiirlii faktdr olarak tanimlanabilir. Bu deger yaratan unsurlardan beklene
faydanin saglayabilmesi igin yoneticilerin deger {izerinde en biiylik etkiye sahip olan
unsurlart belirlemesi ve bu faktorleri etkin bir sekilde organize edebilmesi gerekir.
Deger yaratan unsurlarin dogrudan yonetimin kontrolii altindaki faktérlerle uyumlu
olarak belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda satig biiylimesi, kar marji gibi genel
deger yaratan unsurlarin temel seviyede deger yaratan unsurlar olarak belirlenmesi etkin

olmayacaktir (Koller, 1994: 91-93).

Firmanin degerini belirleyen ¢ok sayida faktorden soz edilebilir. Bu faktorleri
firmaya 6zgii faktorler ve firma dis1 faktorler olarak siniflandirmak miimkiintidiir (Ercan
ve Ban, 2005: 338). Benzer sekilde deger yaratan unsurlar maddi unsurlar ve maddi
olmayan unsurlarda siniflandirilabilir. Firmanin igerisinde bulundugu pazarin biiyiimesi,
yeni iriin ve pazar firsatlari, firmanin faaliyet gosterdigi sektordeki gelismelerden

etkilenme derecesi, genel ekonomik sartlardan etkilenme derecesi, karlilik bilesenleri




gibi faktorler deger maddi unsurlar arasinda sayilabilir. Teknoloji, know-how, marka ve
yonetimin yetkinligi gibi faktorler ise maddi olmayan deger yaratan unsurlara 6rnek
verilebilir (Chambers, 2009: 25). Deger yaratan unsurlarin ortak noktasi, bu unsurlarin
herhangi birinde yasanacak gelismenin hissedar degerini artirmasidir (Koyuncu, 2010:
31).

Yatirilan sermaye tizerinden elde edilen getiri (ROIC) firmada faaliyetler ile
ilgili deger yaratan temel etkendir. Bunu etkileyecek olan diger etmenlerin degere dayali
yonetim g¢ercevesinde bir plan dahilinde yonetilmesi gerekir. Firma i¢i deger yaratan
unsurlar1 finansal ve operasyonel deger yaratan unsurlar seklinde siniflandirmak
miimkiindiir. Firmanin satiglari, sabit sermaye yatirimlari, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ve vergi yilikiimliiliikleri gibi faktorler finansal deger yaratan unsurlara 6rnek
olarak verilebilir. Genel yonetim giderleri, is¢ilik giderleri, biitgeleme, iiriin karmasi ile
ilgili kararlar, calisma saatleri, satin alma ve satis politikasi, yeniden yatirim stratejileri
olusturma, fon kaynaklari yaratma ve yaratilan fonlar1 yonetme ile ilgili unsurlar ise

operasyonel deger yaratan unsurlara 6rnek olarak verilebilir (Ercan ve Ban, 2005: 338).

Firmalarda deger yaratan unsurlart 6lgmek oldukc¢a zordur ve deger yaratan
unsurlar sektorden sektore degisiklik gosterebilmektedir. Uzun donemli deger
maksimizasyonunu amaglayan firmalarin, stratejileriyle uyumlu bir bigimde finansal ve
operasyonel deger yaratan unsurlar tespit etmeleri gerekmektedir. Secilen bu unsurlarin
firmaya ve rekabet ortamina uygun olmasi, tiim organizasyonel seviyelerde anlasilir

olmasi ve sayilarinin sinirl olmasi gerekmektedir (Koyuncu, 2010: 30-31).

Firma i¢i deger yaratan unsurlarin yani sira dissal etkenlerin de iyi analiz
edilmesi sonucunda firma degerine olumlu etkilerinden s6z edilebilmektedir. Birlesme,
satin alma ve satma islemleri degeri etkileyen digsal unsurlar arasinda sayilabilir. Bu
kararlarin firma degerini artirict veya azaltict yonde etkileri olabilmektedir (Ercan ve

Ban, 2005: 339).
1.3. Degerleme Kavrami ve Firma Degeri

Degerleme, bir seyin degerinin belirlemesi anlamina gelmektedir (Monks ve
Lajoux, 2010: 2). Bu anlamda degerleme bir varligin degerinin belirlenmesi sirasinda
gerceklestirilen faaliyetlerin biitiinii olarak ifade edilebilir (Chambers, 2009: 1).

Sirketler agisindan degerleme, igletmenin sahip oldugu varliklarin ve kaynaklarinin



bugiinkii degerinin herhangi bir para birimi ile tespit etmek olarak tanimlanabilir (Ercan
vd., 2003: 1). Degerleme sadece sirketin mevcut varliklarinin degerlenmesinden ibaret
degildir, ayn1 zamanda sirketin gelecekte yaratacagi kazanglarini da igine alarak sirketin
buglinkii degerini belirlemektir (Monks ve Lajoux, 2010: 3). Degerleme siireci gelecege
yonelik tahmin icerdiginden yalnizca nesnel degerlemelerin degil, 6znel degerlemelerin

de 6neminin biiyiik oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Firma agisindan degerleme, firmanin sahip oldugu varliklarin ve kaynaklarin
cari degerlerinin toplamindan olugmaktadir. Firmanin varliklarin ve kaynaklarinin cari
degerlerinin tespit edilmesi sonucunda, firmanin aktiflerinin cari degeri ile firmanin
bor¢larinin cari degerinin ¢ikarilmasiyla 6zsermayenin cari degerine ulagmaktadir. Bu
deger, hissedarlar agisindan firma degeri olarak da ifade edilmektedir (Ercan vd., 2006:
2).

Bir firmanin degeri, gelecekte saglayacagi nakit akislari ile saglanacak bu nakit
akislarinin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Firmalarin almis olduklari
finansman kararlari, gelecekteki nakit akiglarinin biiytikliigiinii etkiledigi gibi risk
derecesini de etkilemektedir. Firmanin faaliyette bulundugu sektor, firmanin biiyikligii,
firmanin rakiplerine gore kullandigi teknoloji, kurulus yeri, sermaye yapisi, likidite
durumu vb. gibi faktorler firmanin karlihigini ve riskini etkilemektedir, bu iki faktoriin

etkisiyle de firmanin degeri olugsmaktadir (Akgiic, 1994: 2).

Glintimiizde firmalarin temel amaci, hedeflenen kar maksimizasyonundan
uzaklasarak yerini hissedarlarin piyasa degerinin maksimize edilmesine biraktigin
sOyleyebiliriz. Bu durum, daha fazla kar elde eden veya daha fazla satis geliri elde eden
firmalar degil firma degerini en st diizeye ¢ikaran, diger bir deyisle, deger temelli

yoOnetim tarzin1 benimseyen firmalarin bu hedefe yaklasacagi ifade edilebilir.

Deger olusumunu anlamak i¢in uzun dénemli bakis acis1 kullanilmalidir. Cilink{i;
mali tablolarin takip edilmesi ve nakit akimlarinin izlenmesi bir iki dénem igerisinde
sonug vermeyecektir. Farkli zaman dilimlerinde elde edilen bilgilerin karsilastiriimasi
dogru kararlar alabilmesi igin etkili olacaktir. Onemli olan, uzun vadede firmalarmn
sermaye maliyetinden daha fazlasii elde ederek deger yaratmak olacaktir. Uzun
donemde verimlilik elde edilebiliyorsa, bu durumda etkilerinin de olumlu y6nde olmasi

beklenmektedir.



1.4. Firma Degerlemesinin Yapilmasinin Nedenleri

Firmanin gergek degerinin tespit edilmesi firma ile ilgili ¢ikar gruplar1 agisindan
bliyiik 6nem tagimaktadir. Tespit edilen deger onemli miktarda para veya servet igceren
transferler de dahil olmak iizere pek ¢ok ekonomik karar i¢in temel olusturmaktadir.
Ornegin halka acik bir firmanin hisse senedini satin almak veya satmak, 6zel bir
isletmeyi devralmak, azinlik hissedarlar ile bir anlasmazligi ¢ozmek, stratejik
girisimlere ve/veya yatirim firsatlarina devam edip etmeyecegini belirleyebilmek, sirket
alim ve satiminda bir temel olusturmasi ve firma i¢in uygun kredinin temin edilmesi
gibi ¢esitli amaglar dahilinde degerlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir (Gup ve Thomas,
2009: XVII). Asagida degerlemenin kullanildigi bazi temel alanlar agiklanmaktadir.

1.4.1. Portfoy Yonetimi ve Firma Degerleme

Degerlemenin portfoy yonetiminde oynadigi rol biiyiik olgiide yatirimcinin
yatirim felsefesi tarafindan belirlenir. Pasif oyuncu olarak yer alan bir yatirimci igin
degerleme, portfoy yonetimi agisindan, aktif bir yatirimci ile karsilastirildiginda daha
kiigiik bir rol oynamaktadir. Aktif yatirimcilar agisindan konu ele alindiginda aktif
yatirim stratejilerinin tiiriine gore degerlemenin niteligi ve yatirim kararinda oynadigi
rol farklilasabilmektedir. Ornegin piyasa zamanlayicilari, degerlemeyi hisse segen
yatirrmcilardan ¢ok daha az kullanmaktadir ve bu yatirimeilarin yatirnm kararlarinin
odak noktasini firmaya 6zgii degerden ¢ok piyasa degeri olusturmaktadir. Temel analize
dayal1 olarak hisse senedi segen yatirimcilar acgisindan ise degerleme portfoy

yonetiminde merkezi bir rol oynamaktadir (Damodaran, 2012: 17).

Temel analiz yontemi, bir firmanin bilylime beklentisi, risk profili ve nakit
akimlart gibi finansal verileri ile sirket degeri arasinda yakin bir iligkisi oldugunu
savunur. Bu nedenle firma degerlemesi, temel analiz yontemini tercih edenlerin 6nem
verdikleri bir konudur. Bu yaklasima goére portfdy olusturulurken, nakit akimlari ve
fiyat katsayilarina gore (fiyat/kazang orani, piyasa degeri/ defter degeri vb.) tespit edilen
firma degerleri piyasada olusan degerleri ile karsilastirilarak, piyasa fiyatina gore degeri
yiiksek olan hisse senetleri portfoye dahil edilmektedir. Tespit edilen deger ile piyasa
degeri arasindaki fark firmanin hisse senetlerinin asir1 degerlendiginin ya da degerinin

altinda fiyatlandiginin gostergesi olarak kullanilir (Copeland vd., 2000: 77).



1.4.2. Birlesme, Satin Alma Kararlari ve Firma Degerleme

Sirket birlesmeleri, iki ya da daha fazla sirketin biiyiimek amaciyla kullandiklar
bir stratejidir. Birlesme yoluyla biiyiime, digsal biiylime olarak bilinir fakat igsel
biliylimeye bir alternatif olusturur. Birlesme, iki sirketin anlagsmasi sonucu olabilecegi
gibi  bir firmanin bir diger firmayr devralmasi ya da ele gegirmesiyle de
gerceklesebilmektedir. Tiim finansal karar siireg¢lerinde oldugu gibi  sirket
birlesmelerinde de olusturulan temel amag; firma degerinin maksimizasyonunun
amaglanmasidir (Gilirsoy, 2014: 745). Sirket satin almalar1 ise bir sirketin hisselerinin ve
varliklarinin, tamaminin veya belli bir kismmin baska bir sirket tarafindan satin
alimmasidir. Hisseleri satin alan sirket, satin aldig1 pay oraninda sirket iizerinde s6z

sahibi olarak yer almaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde sirketlerin halka agiklik
oranlart goreli olarak daha yiiksektir. Bu piyasalarda sirketlerin hisse senetlerini satin
alarak yonetimlerinde s6z sahibi olabilmek miimkiin hale gelmektedir. Etkinligi yiiksek
olan piyasalarda piyasada olusan fiyat firmanin gergek degerine yakin bir deger
olmaktadir. Bu fiyat firmalarin yonetimine, mevcut ve beklenen performanslarina gore
olugmaktadir. Firma yonetiminin performansinin diisiik olmasi piyasada olusan fiyata
yansimakta ve diisiikk performansli bu firmalar yatirimcilarin hedefi haline gelmektedir.
Bu yatinmcilarin diigiik fiyatlanmis hisseleri satin alarak yonetimde s6z sahibi
olabilecekleri, yonetim performansini artirdiktan sonra fiyati yiikselmis olan hisse
senetlerini satarak onemli getiri elde edecekleri ileri siiriilmektedir (Ureten ve Ercan,

2000: 7-8).
1.4.3. Finansal Yonetim ve Firma Degerleme

Finansal yonetim, isletmenin hedefine ulagsmasi icin gerekli varliklarin satin
alinmasi, finanse edilmesi ve yonetilmesi ile ilgili entegre bir karar verme stirecidir.
Finansal kararlar vermek, kiigiik hakla kapal1 sirketlerden halka agik biiytik sirketlere
kadar her tiirli isletme igin hayati bir 6nem tasimaktadir (Baker ve Powell, 2005: 4).
Finansal yonetimle ilgili tiim kararlarda firma degerini artirma amaci temel amac olarak
one ¢ikmaktadir. Firma degerinin artan 6nemine bagli olarak finansal yonetim ile ilgili
konular deger ve degerleme konulari ile birlikte ele alinmaktadir. Finansal yonetimin

temel karar alanlar1 olan yatirim, finansman ve kar dagitim kararlar1 firmanin gelecekte
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saglayacagi nakit akimlarmi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkilemektedir
(Ercan vd., 2006: 10). Bu iki faktor firma degeri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmaktadir. Bundan dolay1 finansal yonetimde firma degerini arttiracak kararlarin
alinmasi, kurumsal finansman konularinin degerleme yaklasimiyla birlikte ele alinmasi

gerekmektedir (Oztiirk, 2009: 26).
1.4.4. Halka Arz ve Firma Degerleme

Halka arz, sirketler ve yatirimcilar i¢in olduk¢a onemli bir konudur ve son
zamanlarda hem sirketlerin hem de yatirimcilarin bu konuya ilgili gittikge artmaktadir.
Sirketler, finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek, kamuoyunda taninmak ve cesitli
imkanlar dogrultusunda vergi avantajlarindan faydalanabilmek i¢in halka agilmay1
tercih etmektedirler. Yatirimcilar (tasarruf sahipleri) ise, halka arz olan sirketin ¢ikarmis
oldugu hisse senedine sahip olarak sirkete ortak olmaktadir. Yatirimcilar hisse
senetlerini en diisiik fiyattan almay1 isterken sirket sahipleri ise tam tersi sekilde
diistinmektedirler ve en yiiksek fiyattan satmaya ¢alismaktadir. Bu yiizden degerlemenin
dogru yapilmasi 6nem arz etmektedir ve halka arz uygulamasinin basarili olabilme
sartlarindan birini tasimaktadir. Yiksek fiyatlama yatirimcilar agisindan gelirlerinde
azalmaya sebep olurken, diisiik fiyatlama sirketlerin ger¢ek degerinin sapmasina ve
finansman ihtiyacinin yeterli diizeyde karsilanmamasina neden olmaktadir (Oztiirk,

2009: 25; Ercan vd., 2006: 11).
1.4.5. Ozellestirme ve Firma Degerleme

Son yillardaki biiylik 6zellestirme dalgalari, diinyanin gelismis ekonomilerdeki
faaliyetinin sinirlarini yeniden cizmistir (Bortolotti ve Pinotti, 2008: 3). Ozellestirme
furyasindaki bu artisin temel nedeni kamu isletmelerinin karlilik ile o6lgiilen
performanslarinda yasanan disiislerdir (Simga-Mugan ve Yiice, 2003: 84).

Ozellestirmenin amaglanan hedefi verimliligi ve karlilig1 arttirmak olacaktir.

Ozellestirme, kamu miilkiyeti icerisinde yer alan varhiklarin 6zel sektdre
satilmas1 ya da ortakliga kavusmasi bi¢ciminde gergeklestigi icin degerleme konusu
Ozellestirme uygulamalar1 acisindan biiylik 6neme sahiptir. Dogru tespit edilmis bir
deger ile kamu kurumlarinin gergek degeriyle 6zel sektore devir isleminin saglanip

saglanmayacag tartismalarinin da oniine gecilebilecektir (Oztiirk, 2009: 25).
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1.5. Deger ve Fiyat Arasindaki Farkhiliklar

Degeri etkileyen birgok faktor bulunmaktadir ve bu faktorlerle ilgili yaklagim
farkliliklar1 degerin saptanmasini giiclestirmektedir. Gergek deger, arz ve talebe gore
piyasa tarafindan olusan deger degil, firmanin deger yaratan faktorlerinin (Value
Drivers) de dikkate alinarak hesaplanan, olmasi gereken degeridir (Ercan vd., 2006: 2).
Bu agidan bakildiginda fiyat ve deger kavramlari birbirinden oldukca farklidir.

Degerleme, bir sirketin nakit akislarinin, risklerinin, varliklarinin ve
biiylimesinin etkilesimi ile belirlenir ve sirketin potansiyel nakit akislarini tiretme ve
artirma kapasitesine odaklanir. Ote yandan bir varligm fiyati, talebinin ve arzinm bir
fonksiyonudur. Talep ve arz sadece sirkete Ozgli kurumsal sebeplerle degiskenlik
gostermez, piyasa kosullarindan da etkilenir. Piyasadan kaynaklanan digsal faktorler
gecici veya kalict olarak hisse senedinin fiyati ile degeri arasinda bir farklilagmaya
(GAP) neden olmaktadir. Asagida fiyat ve degerin neden farklilastigina yonelik
aciklamalar yer almaktadir (WEB_1).

i Gerpek deger analizi icin kullamlan N[ Acqigm (farkm) ara;]arl.\' Fiyatlama icin kullamlan araclar
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Gercek degeri olusturan fakidrler Fivan olusturan faktirler
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Nakit akimlarinda bilyvime faktorler Temel gostergeler
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Sekil 1. Fiyat ve Deger Arasindaki Fark

Bir varligin degerini belirlemek, fiyatin1 belirlemek kadar kolay degildir.
Piyasalarin etkinlik derecesi, piyasa fiyati ile deger arasindaki makasi agabilmekte ya da
kapatabilmektedir. Hem ger¢ek degeri tespit ederken hem de temel analizde nakit akisi,

biiyiime ve risk 6nemli deger yaratict unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fiyatin
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belirleyicileri daha az karmasiktir. Arz ve talebe gore belirlenir ve talep ve arzi harekete
geciren tiim faktorler fiyat tizerinde etkili olur. Rasyonel yatirimcilar temel degiskenleri
kullanarak arz ve talep olusturabilirler ancak piyasanin genel durumun ve momentumun

bu temel degiskenleri etkiledigini dikkate almak gerekmektedir.

Fiyat ve deger arasindaki farkliliklardan biri fiyatin alt ve iist smirmin
olmamasidir. Halbuki degerde bu durum s6z konusu degildir. Fiyat, arz ve talep
tarafindan belirlendiginden ve piyasalarda alim satim yapanlar1 sinirlayan higbir sey
olmadigindan, hisse senedi fiyatlari piyasanin durumuna ve ivmesine gore sonsuza
kadar ¢ikacagi gibi sifira dogruda hareket edebilir. Halbuki degerin hem {iist hem de alt
siirlart vardir ve her iki sinir da beklenen nakit akiglari, biiylime ve risk tarafindan
belirlenir. Ust sinir, hisse senedinin nakit akisi, biiyiime ve riski hakkinda daha iyimser
olanlarin yaptiklari tahminlere gore, alt sinir ise ayn1 hisse senedi hakkinda gelecekteki
beklentileri kotiimser olanlarin yatiklari tahminlere gore belirlenir. Yasam dongiisiiniin
baslarindaki hisse senetleri igin 6zellikle gelecekle ilgili 6nemli belirsizlikler nedeniyle,
degerin alt sinirinin sifir olmas1 miimkiindiir. Fiyatlama mekanizmas1 daha tepkisel bir

stirecin sonucudur.
1.6. Degerlemeye Iliskin Dikkate Alinmas1 Gereken Hususlar

Firma degerleme hakkinda birtakim yanlis genellemeler s6z konusudur. Bu

genellemeler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Damadoran, 2002: 2-6).

Degerlemede kullanilan modeller kantitatif modellerdir. Ancak yontemler
uygulanirken kullanilan girdilerin  6znel oldugunu g6z Oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Dolayisiyla, degerleme modellerinden elde edilen nihai degerler,
degerlemeyi yapan kisinin Onyargilarma ve varsayimina gore sekillenir. Degerlemeye
baslamadan once tiim 6nyargilar1 ortadan kaldirabilmek 6nemli noktadir. Ancak bunun

ifade edilmesi oldukga kolay, uygulanabilmesi ise bir o kadar zordur.

Degerleme gbz Oniinde bulundurulmasi gereken ikinci bir husus degerlemenin
zamanla smirli olmayisidir. Herhangi bir degerleme modelinden elde edilen deger,
piyasaya 0zgi bilgilerin yan sira firmaya 6zgii bilgilerden de etkilenir. Sonug¢ olarak,
yeni bilgiler ortaya c¢iktikca deger degisecektir. Finansal piyasalara siirekli bilgi akisi

g6z Oniine alindiginda, bir firma ile ilgili yapilan degerleme hizli bir sekilde
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eskiyebilecektir, bu nedenle mevcut bilgileri yansitacak sekilde degerin giincellenmesi

gerekmektedir.

Degerleme ile ilgili g6z 6niinde bulundurulacak diger bir nokta ise en dikkatli ve
ayrintilt degerlemenin sonunda bile sirketin gelecegi ve ekonomin gelecegi hakkinda
yaptigimiz varsayimlarin belirsizliginin tahmininde hatalarin olabilecegi gercegidir.
Nakit akiglar1 ve iskonto oranlarimin tahmininde hatalarin olabilece§i dolayisiyla,
yapilan degerleme sonucu elde edilen degerin mutlak bir kesinlik ifade etmeyecegi goz

oninde bulundurulmalidir.

Daha kantitatif degerleme modelleri kullanmak her zaman daha kesin ve detayli
hale getirmenin daha iyi bir degerleme sonuclar elde etmeyi saglamayabilir. Daha
kantitatif ve ayrintili modeller kullanmak, beraberinde daha fazla girdiye ihtiyag

duyulmasina neden olmaktadir. Bu durumda da hata yapma olasilig1 artmaktadir.

Degerleme ile ilgili bir diger dikkate alinmasi gereken husus ise degerlemenin
sonucunun yaninda degerleme siirecinin de 6nemli oldugu gercegidir. Degerlemenin
sadece sonucuna odaklanmak degerleme siirecinden elde edilebilecek bazi degerli
bilgilerin gozden kagirilmasina neden olabilir. Degerleme siireci degerlemeyi yapanlara
degerin belirleyicileri hakkinda olduk¢a 6nemli bilgiler verebilir ve bazi temel sorularin

cevaplarini bulmaya yardimci olabilir.
1.7. Degerlemede Risk ve Tiirleri

Risk kelimesi c¢esitliligi baglaminda bir¢ok farkli anlama gelmekte ve giinliik
hayatta belirsizlik kavrami ile kullanilmaktadir. Belirsizlik, herhangi bir olasilik
dagilimi olmadan herhangi bir olayin gergeklesmesi iliskisini ifade etmektedir (Ivgen,
2003: 75). Genel olarak risk ise ‘olumsuz bir olay veya etkinin meydana gelme
olasiligin1’ belirtmektedir (Donaldson, 1961: 6).

Bilindigi Ttzere, yatirnm kararmin belirlenmesi asamasinda risk ve getiri
faktorleri onemlidir. Yatirimcilarin, yapacaklari yatirim ile ilgili bekledikleri getirinin
yaninda yatirimin riski tizerinde de durmalar1 gerekmektedir. Talepte bulunulan varligin
riski arttikca {istlenilmis risk karsisinda ilave bir getiri talebinden sbéz etmek
mimkiindiir. Yatinmcilarin  karsilasabilecekleri riskler, sistematik ve sistematik

olamayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir.
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1.7.1. Sistematik Risk

Genel ekonomik, politik ve sosyal degismelerin finansal piyasalar1 etkilemesi
sonucunda sistematik risk ortaya c¢ikmaktadir. Piyasalarda yer alan firmalar bu
durumdan ayni yonde ve ayni zaman da etkilenirler. Boyle bir durumda portfoy
cesitlendirmesine giderek diger bir deyisle portfoydeki varliklarin sayisini arttirarak
sistematik riski azaltmak miimkiin olmayacaktir. Cilinkii piyasada bulunan tiim varliklar
bu riskin etkisi altinda kalacaktir. Sistematik riski; faiz orami riski, satin alma

(enflasyon) giicii riski ve pazar riski olarak {ice ayirmak miimkiindiir (ivgen, 2003: 76).

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki meydana gelen degisimleri ifade
etmektedir. Faiz oraniin etkisi varliklarin dogrudan fiyatina yansiyacaktir. Piyasa faiz
oraninin yiikseldigi durumda yatirimin piyasa fiyatinin ve degerinin diisecegini, aksi

durumda ise yiikselecegini sdylemek miimkiindiir (Ivgen, 2003: 76).

Sistematik risk kapsaminda ortaya ¢ikan ikincisi risk unsuru ise satin alma giicii
riskidir. Bu risk enflasyon nedeniyle fiyatlar genel diizeyindeki yiikselmesinden Otiirii
paranin zaman degerinde meydana gelen deger kayiplarina iliskin risktir. Finansal
varliklar, enflasyonda artis s6z konusu oldugunda farkli 6lgiilerde etkilenmektedirler.
Bu da finansal varlik yatirimlarinin karliligini etkilemektedir (Giirbiiz ve Ergincan,
2008: 28).

Firmanin mali yapisinda, faaliyet karliliginda ve diger faktorlerinde herhangi bir
degisiklik olmamasina ragmen ihrag etmis oldugu menkul kiymetin fiyatinda
degismeler s6z konusu olabilmektedir. Bu durumun baslica nedenleri arasinda firmanin
denetimi disinda gergeklesen iilkedeki politik degisiklikler, spekiilatif faaliyetlerdeki
artiglar, yatirnmeilarin davranislar ve beklentilerindeki degismeler sayilabilir. Tiim bu
faktorler ise sistematik riskin {igiincii bileseni olan pazar riskini ifade etmektedir

(Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 29).
1.7.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirdiigii sektore ait 6zelliklerden kaynaklanan riski
ifade etmektedir. Firma yoOnetimin almis oldugu yanlis kararlar, grevler, sektorel
kisitlamalar, siirekli gelisen teknoloji, tliketicilerin tercihlerindeki meydana gelen

degisimler firmalarin gelirlerinde sistematik olmayan dalgalanmalar meydana
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getirebilir. Bu etmenler dogrudan firma veya endiistri kolunu etkilediginden diger
endiistrilerden ve sermaye piyasalarin1 etkileyen faktorlerden bagimsizdir (Akgiig,
1994: 839). Bu riskler genel olarak; finansal risk, yonetim riski ve faaliyet riski olarak

tic baglik altinda toplanabilir:

Finansal risk, firmalarin finansal ylkimliliklerini yerine getirebilme
yetenegindeki azalma olarak tanimlanabilir. Firmanin faaliyetlerini finanse etmek i¢in
kullandig1 kaynaklara bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal risk,
firmanin gelirlerinin borglanma sonucunda siirekliligini kaybetmesi, faiz ve kar payi
O6demelerini gerceklestirecek diizeyin altina diismesi tehlikesidir. Finansal risk, finansal
kaldirag derecesiyle belirlenmektedir. Firmalar mevcut faaliyetlerini siirdiirmek i¢in
maliyetleri minimum seviyede tutarak optimal sermayeye yaratmak isteyeceklerdir. Bu
stirecte finansal kaldiragtan yararlanmaktadirlar. Finansal kaldirag 6zsermaye karliligini
arttirabilecegi gibi piyasada meydana gelebilecek olumsuzluklar sonucunda karliligin

azalmasi da s6z konusu olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 621).

Sistematik olmayan riskin bir diger boyutunu ise yonetim riski olusturmaktadir.
Yonetim riski, yatirimer tarafinin isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken
faydalanacag1 onemli bir kriter olacaktir. Isletme yonetimin alacagi her karar ve bu
kararlar1 uygulama kararlilig1 isletmenin gelismesi ve biiylimesi iizerinde olumlu veya
olumsuz etki yaratacaktir (Usta ve Demireli, 2010: 29). Dolayisiyla firma agisindan
bliyiik 6nem tagimaktadir. Firmalar ilgili pazarda onlerine ¢ikabilecek firsatlar1 iy1 bir
yonetim kadrosuyla degerlendirdigi taktirde karini arttirabilecektir. Yonetim riski,

firmaya yatirim yapacak olanlar agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir.

Firmanin faaliyette bulundugu sanayi kolunda meydana gelebilecek degisimler
dogal olarak firmay1 da etkileyecektir. Dolayisiyla firma faaliyet alanini belirlerken
faaliyet riskini de istlenmis bulunmaktadir. Bir yatirnmcimin faaliyet alaniyla ilgili
gerceklesmesi muhtemel olumsuz degismeler faaliyet riskinin temelini olusturmaktadir.
Ornegin; bir portfdy yatirrmcisi faaliyet riskini azaltmak icin farkli sektorlerden menkul
kiymetlere yatirim yaparak bir veya birden ¢ok sektérde olusabilecek risklerden kendini
korumus olacaktir. Eger yatirimci tek bir sektore yatirim yapip faaliyet alanimi
cesitlendirmemis olursa bu sektérde meydana gelebilecek risklerden etkilenecektir
(Ercan ve Ban, 2005: 180).
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1.8. Portfoy ve Portfoy Yonetimi Kavrami

Portfoy ile ilgili ¢esitli kaynaklarda farkli tanimlara rastlanmaktadir. Kelime
anlami olarak ciizdan anlami tagiyan portfdy kavrami, birden fazla menkul kiymetin bir
araya getirilmesiyle olusan yeni bir finansal varlik olarak da tanimlanabilir. Portfoyii
olusturan finansal varliklar arasindaki iligski nedeniyle portfoy, kendine 6z, dl¢tilebilir

nitelikleri olan yeni bir varliktir (Ceylan ve Korkmaz, 1993: 7).

Portfoy, en az iki tiir varligin birlesmesiyle, riski azaltmak ve katlanilacak olan
riske gore de en yiiksek getiriyi saglamak amaciyla olusturulan bir havuzdur (Ercan ve
Ban, 2005: 188). Daha genis bir ifadeyle portfoy olusturulmasindaki temel amag, riski
dagitmaktir. Yatirimcilar tasarruflarini ¢esitli finansal varliklar arasinda optimal
diizeyde paylastirarak riski minimum diizeye indirecek veya getiriyi maksimum

seviyeye yiikseltecek sekilde portfoyler olusturmay1 amaglamaktadir (Kog, 2011: 27).
1.8.1. Portfoy Yonetim Siireci

Portfdy yonetim siirecinde; Yatirimcilara 06zgli yatirnm politikalarinin
belirlenmesi, yatirim stratejilerinin belirlenmesi, piyasa kosullarinin olusturulmasi
yatirim araglarinin ve yatirimcilarin degerlerinin siirekli olarak gelistirilmesi, degisen
kosullara gore portfoy kompozisyonunda degisiklik yapilmasi ve miisterileri diizenli
olarak bilgilendirmesi gerekmektedir. Bu yonetim siirecine karar verirken portfoy
yonetimi siireci igerisinde birbirini takip eden bes asamadan faydalanilabilir. Bu

asamalari su sekilde ifade etmek miimkiindiir (Glingor, 2014: 279):

e Yatimmcinin risk, getiri ve vade hakkindaki diisiince ve aksiyonlarinin
belirlendigi asama olan portfoy planlanmasi,

e Ekonomik kosullarin yatirnma uygunlugunun sinandigi, hangi sektdr veya
sektorlerin tercih edilecegi, pay senedi yatirimi ise hangi firmanin sec¢ileceginin
belirlendigi, temel analiz hususunda belirtilen analizlerin yapilma asamasi,
yatirim analizi,

e Pay senetleri i¢in beklenen getiri ve risk gibi parametrelerin bulunmasi ve
Markowitz’in ortalama-varyans portfdy se¢cim modelinin kullanildigr optimum

portfdy olusturulmasiyla iki asamada gerceklestirilen portfoy se¢imi,
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e Olusturulmus portfoylerin zamana bagl karlilik yitirme ihtimallerine karsi
yatirimcilarin belirli zaman periyotlarinda segtikleri performans kriterlerine gore
portféylerini degerlendirme asamalari1 olan portfoy degerlemesi,

e Portfoy degerleme asamasinda eger portfoyde bir revizyon gerekli ise
miidahalede bulunarak gereken degisikliklerin yapildig1 portfoy revizyonu,

e Yatirimin bir danigman veya portfdy yoneticisi tarafindan yapilmasi durumunda
ilgili kisilere yapilan yatinm hakkinda varliklar ve portfoy basarisinin rapor
edilmesi agamas1 olan portfoy raporlanmasi,

e Gerekli durumlarda portfoylin tamamen yenilenip yeni bir portfoy olusturulma

asamasi olan giincellemedir.

Portfdy yonetimin ilk asamasini portfoy planlamasi olusturur. Bu asamada cesitli
yatirrm firsatlarinin  6zellikleri belirlemekte ve yatirnmcilarin  ihtiyaclarmma ve
tercihlerine gore eslestirme yapilmaktadir. Portfdy planlamasi asamasinda yatirim
kriterleri yatirimcinin risk, getiri ve vade beklentileri dogrultusunda belirlenmektedir.
Ayrica, mevcut finansal durum ve finansal piyasalardaki kosullar dikkatle gbzden

gecirilmektedir (Korkmaz vd., 2013: 7).

Portfoy planlamasi agamasini takiben yatirim analizi yapilmaktadir. Bu asamada
portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin nitelikleri incelenmekte ve belirli bir zaman
diliminde farkli menkul kiymetlerin performansinin nicel tahmini yapilmaktadir. Bu
analizde Onemli olan sadece yatirim yapilabilir finansal varliklarin gegmis
performansini incelemek ve degerlendirmek degildir. Ayrica, ¢esitli bilgiler kullanilarak

ileriye doniik matematiksel tahminler yapilmalidir (Kabakgi, 2015: 3).

Yatirnm analizi agamasinda yapilan hesaplamalarla, uluslararasi veya ulusal
ekonomik, sosyal ve politik kosullarin yatirima uygun olup olmadig: ortaya cikabilir.
Para ve maliye politikalari, enflasyon, faiz oranlari, ekonomik ve sektorel biiylime
oranlari, gayri safi milli hasila, 6demeler dengesi ve uluslararas1 gelismeler bu asamada
dikkate alinir ve bu kosullarin yatirim i¢in elverigli olup olmadigina karar verilir. Ayrica
hangi sektorlerin daha iyi getiri saglayabilecegini analiz etmek igin sektorlerin

karliliklari, bitylime hizlari, pazar biyiikliikleri incelenir (Korkmaz vd., 2013: 8).

Ik iki asamada yapilan analizler sonucunda portféye dahil edilecek finansal

araclar secilmesi gergeklestirilir. Bu agama portfoy se¢imi olarak adlandirilir. Bu siirecte
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portfoyiin genel kompozisyonu hakkinda karar verilmektedir. Ayrica portfoyi
olusturacak olan hisse senetleri, tahviller, varantlar, hazine bonolari, finansman bonusu
gibi varliklarin dagilimmna bu asamada karar verilir. Boylece portfoy se¢im siireci

tamamlanmis olur (Kabakg1, 2015: 4-5).

Yatirim siirecinin dinamik yapisi nedeniyle, olusturulan portfoyiin basarisinin
belirli araliklarla olgiilmesi gerekmektedir. Bu asamaya portfoy degerlendirilmesi
asamas1 adi verilir. Bu siirecte belirlenen hedeflere ulasilip ulasilmadigi, portfoy
iceriginde degisiklik yapilmast gerekip gerekmedigi degerlendirilir.  Portfoy
degerlendirmesi agsamasinda performans Kriterleri belirlenerek portfoyiin performansi ile
karsilastirilir (Korkmaz vd., 2013: 8). Portfoy performansinin degerlendirmesi asamasi
yatirim siirecinin zayif yonlerini tespit etmek ve bu zayif yonlerin iyilestirilmesi i¢in bir

gerekli bilgileri saglayan 6nemli bir asamadir (Kabaket, 2015: 5).

Portfdy yonetiminin son asamasi olan portf0y revizyonu asamasinda olusturulan
portfoyler incelenerek revize edilir. Portfoy incelemesi veya revizyonu, yatirim
hedeflerinin, portfoy performans hedefinin, gercek sonuclarin ve analizlerin dikkatli bir
sekilde gbzden gegirilmesini olusturur. Bu asamada portfoydeki bazi wvarliklar
kaldirilirken, portfoylin verimliligini artirmak igin portfdye bazi varliklar eklenebilir

(Korkmaz vd., 2013: 9).
1.8.2. Portfoyde Risk ve Getiri

Portfdy performansini degerlendirirken portfoylin riski ve getirisi en Onemli
kavramlar olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Finansal agidan risk, beklenen getirinin
gerceklesen getiriden sapma gdsterme olasilifi olarak tanimlanmaktadir. Yatirimer
acisindan bakildiginda risk, yatirnmdan saglanabilecek verimin beklenilenin altina
diismesi veya tstiine ¢ikmasi olasiligidir. Beklenen getiri ise, belirli bir donemin
getirileri ve bu getirilerin gerceklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir. Portfoy
yatirimlari agisindan karar verilirken yatirimin beklenen getirisinin yaninda yatirimin
riskinin de hesaplanmasi gerekmektedir. Standart sapma veya varyans risk 6l¢iitii olarak
kullanilmakta ve her olasi1 getirinin beklenen getiriden sapmanin ne kadar oldugunu
gostermektedir. Standart sapma veya varyans ne kadar yiikksek ise yatirim igin

yiiklenilen risk yiiksek olacaktir. Dolayisiyla yatirnrmcinin karar verebilmesi agisindan
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portfdy riskinin ve getirisinin 6l¢iilmesi gerekmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 592-
593).

Bir portfoylin beklenen getirisi portfoyii olusturan her bir menkul kiymetin
beklenen getiri ile o menkul kiymetin portfoy icerisindeki agirliginin ¢arpimindan elde
edilen sonuglarin toplamindan olugmaktadir. Portfoyiin beklenen getirisi Esitlik (1)’deki

gibi hesaplanir (Karan, 2013: 140):

T = i1 WiTi (1)
T,= portfdy getirisi
;= her bir menkul kiymetin getirisi

W;= herbir menkul kiymetin portfoydeki agirligi, ifade etmektedir.

Karar almadan 6nemli olan diger bir faktor ise portfoyiin riskidir. Portfoyiin bir
pargasi olarak tutulan bir varlik, tek basina elde tutulan ayni varliktan daha az risklidir.

Buna gore, ¢cogu finansal varlik aslinda portfdylerin bir pargasi olarak tutulmaktadir.

Kural olarak portfoydeki hisse sayis1 arttikca portfoy riski azalir. Genel olarak
portfdyiin riskini tamamen ortadan kaldirilmaz. Ancak bir portfdye hisse senedi
eklemenin riskini ne 6l¢lide azalttigi, hisse senetleri arasindaki korelasyon derecesine
baglhdir. Pozitif korelasyon katsayilar1 ne kadar kii¢iik olursa, biiyiik bir portfydeki risk
o kadar diisiik olur (Brigham ve Daves, 2007: 48).

Olusturulan portfoylerin riskini hesaplamak igin Esitlik (2) deki genel formiilden
faydalanilmaktadir (Karan, 2013: 148):

Op = \/Z?ﬂ i wiw;Cov(if) (2)

o, = portfoyiin riski,
w = her bir hisse senedinin portfdydeki agirligi,

Cov(ij) = hisse sentleri arasindaki kovaryansi, ifade etmektedir.
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Buna gore portfoylin riskini portfoyii olusturan menkul kiymetlerin agirliklari,
bu menkul kiymetlerin varyanslar1 ve portfoyli olusturan menkul kiymetler arasindaki

kovaryans belirlemektedir.

Portfoy olusturulurken yalnizca menkul kiymet cesitlendirmesi yapmak yeterli
olmayacaktir. Dogru bir ¢esitlendirmenin yapilmasi gerekmektedir. Cesitlendirme sahip
olunan menkul kiymetlerin sayisinin arttirilmasi olarak diistiiniilmemesi gereken bir
konudur. Basit (rastgele) gesitlendirme genellikle riski azaltabilir. Ancak, varliklar
arasindaki korelasyonu (veya kovaryansi) goz ardi ettigi i¢in basit ¢esitlendirmenin riski
en aza indirmesi beklenemez. Basit ¢esitlendirme, farkli varliklara sahip olmaya
odaklanir. Buna karsilik Markowitz'in ¢esitlendirmesi, cesitlendirmeye analitik bir
yaklasim saglamaktadir. Ornegin, aym sektorde ¢ok sayida menkul kiymetten olusan
portfoye gore farkli sektorlerden hisse senetlerini igeren ayni biiyiikliikteki bir portfoye
gore daha az cesitlendirilmis olacaktir. Bunun nedenle portfoylin varyansini
diisiirebilmek i¢cin ¢ok sayida menkul kiymete yatirnrm yapmak yeterli degildir. Bu
menkul kiymetler arasindaki kovaryans da dikkate alinmali ve kendi aralarinda
kovaryansi yiikksek menkul kiymetlere yatirim yapmaktan kaginilmalidir (Francis ve
Kim, 2013: 120-123).
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IKINCi BOLUM

FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI

Her varligin bir degeri vardir. Ancak bu degerinin belirlenmesi asamasinda
kullanilan yontemler ve bilgiler farklilik gostermektedir. Bir varliga yatirim yapmak ve
basaril1 bir sekilde o yatirimi yonetebilmek icin sadece degerinin tespit edilmesi degil,
ayn1 zamanda 0 varliga ait deger yaratan kaynaklarinin da anlasilmasi 6énemli bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Varliklarin degeri tespit edilirken varligin tiiriine gore
kullanilabilecek olan yontem ve bilgiler farklilasmaktadir. Ornegin, bir gayrimenkuliin
degerlemesi, hisse senedi ve tahvil degerlemesi gibi finansal varliklardan farkli oldugu
gibi hisse senedi ve tahvil degerlemesi arasinda da farkli yontem ve bilgiler

kullanilmaktadir (Damodaran, 2012: 13).

Sirket degerleme siirecini genel olarak asagidaki bes asamada ifade etmek

miimkiindiir (Pinto vd., 2010: 7-8).

1. Asama: Bu asamada sirket ile ilgili temel bilgiler elde edilir. Sirketin
acikladigi1 finansal tablolar ve diger bilgilerin analiz edilmesiyle sektor ve sirketin
rekabet giicii hakkinda bilgiler saglanir. Bu bilgiler sirketin performansinin tahmin

etmek icin temel olusturur.

2. Asama: Bu asamada sirketin performansi diger bir ifadeyle sirketin satislari,
kar1, kar pay1 6demeleri ve finansal durumu tahmin edilerek degerleme modelleri igin

kullanilacak girdiler saglanir.

3. Asama: Bu asamada sirketin 6zelliklerine ve degerlemenin kapsamina bagl

olarak, en uygun degerleme modeli segilir.

4. Asama: Bu agsamada gelecege yonelik tahminlerden yararlanilarak deger elde

edilir.

5. Asama: Bu asamada degerlemeden elde edilen sonuglar degerlemenin
amacina gore Ornegin herhangi bir hisse senedine yatirim tavsiyesi vermek icin veya

potansiyel bir stratejik yatirimin ekonomik sonuglarini degerlendirmek kullanilir.
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Firma degerlemesi ile ilgili yaklasimlarin tarihsel siire¢ icerisinde Onemli
degisikliklere ugradig1 gériilmektedir. Ozellikle son yillarda ekonomik katma deger ve
balanced scorecard iizerine aragtirmacilarin dikkatin arttigi goriilmektedir (Ampuero
vd., 1998: 45-46). Firma degerlemesi kullanilan yaklasimlarda zaman igerisinde

meydana gelen degisiklikler agagidaki Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Degerleme Kavramlarinin Tarihsel Siireci

1920’ler 1970’1er 1980’ler 1990’1ar

-Du Pont -Hisse Basina -Piyasa Degeri/Defter -Ekonomik Katma Deger (EVA)

Modeli Kazang Degeri Orant -EBITDA (Faiz, Vergi, Amortisman

-Yatirimdan -Fiyat/Ozkaynak | -Ozkaynak Getirisi Oncesi Kar)

Saglanan Carpanlart -Net Aktiflerin Getirisi | -Piyasa Katma Degeri (MVA)

Getiri Oram -Nakit Akis1 -Balanced Scorecard
-Toplam Hissedar Ozkaynag:
-Yatirimin Nakit Akis Karliligi (CFROI)

(Kaynak: Ampuero vd., 1998: 46)

Tablo 2’den de goriilecegi gibi 1970’lerde degerleme ile ilgili olarak hisse
basia kazang, fiyat/6zkaynak carpani gibi kavram o6n planda iken 1980’lerde nakit
akisinin degerlemede 6nemli bir kavram haline geldigi, 1990°larda ise ekonomik katma
deger, piyasa katma degeri Balanced Scorecard gibi yaklasimlarin degerleme
literatlirine  girdigi  gorilmektedir. Firma degerlemede kullanilan degerleme
yontemlerinin bazilar1 firmanin mevcut durumundan hareket ederken, bazi degerleme
yonetmeleri ise firmanin gelecekte elde edecegi kazanimlarimi firma degerinin
belirlenmesinde esas almaktadir. Firmanin mevcut durumundan hareketle elde edilen
degere kolay ulasilabilir fakat firmanin gelecekte elde edecegi kazanimlar1 firma degeri
acisinda biiyiik 6nem arz etmektedir. Firma degerleme yoOntemlerini aktif bazh
degerleme yontemleri, piyasa bazli degerleme yontemleri ve gelir bazli degerleme
yontemleri olarak siniflandirmak miimkiindiir. Asagida bu yontemler ayrintili bir

sekilde ele alinmaktadir.
2.1. Aktif Bazh Degerleme Yontemleri

Aktif bazli degerleme yaklasimi, degerleme yapilacak firmanin varliklarinin
degerlerinin toplanmasii esas alan yontemlerdir. Aktif bazli yaklasima gore deger
firmanm tiim maddi, maddi olmayan duran varliklar1 ve yiikiimliiliikklerinin degerini

gostermektedir (Hitchner, 2011: 309).
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Aktif bazli degerleme yaklasim, bilango bazli degerleme olarak da adlandirilir ve
varliklarin degerinin hesaplanmasi yoluyla firma degerine ulagsmayir amaglar. Bu
yontemler sirketin bilangosunda yer alan degerlere bagli oldugunu varsayan geleneksel
yontemlerdir. Statik bir bakis acisina sahip oldugundan dolay1 sirketin gelecekteki
muhtemel degerini veya paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. Ayrica bu
yontemler sektoriin suandaki durumu, insan kaynagi ve organizasyon problemleri gibi
muhasebe tablolarina yansimayan ancak degeri etkileyen faktorleri de dikkate
almamaktadir (Fernandez, 2007: 3). Aktif bazli yaklasimda varligin muhasebe
degerinde olusan degismelerin uygulanan muhasebe politikalarina gore farkli sekillerde
bilangoya yansitilmasi, enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi ve varliga yapilan ek
yatirimlarin gider olarak gosterilmesi varligin degeri ile ilgili yaniltict sonuglarin ortaya
¢ikmasina neden olabilmektedir (Chambers, 2009: 200). Bu durum da yontemin 6nemli
sakincalarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aktif bazli degerleme yaklagiminda
defter degeri yontemi, net aktif degeri yontemi ve tasfiye degeri yontemi

kullanilmaktadir. Bu yontemler asagida kisaca agiklanmustir.
2.1.1. Defter Degeri Yontemi

Bir sirketin defter degeri veya net degeri, bilangoda belirtilen 6zsermayenin
degeri olarak ifade edilir. Bu durum ayn1 zamanda toplam borg¢lar ile toplam varliklar
arasindaki farki ifade etmektedir (Fernandez, 2007: 4). Defter degeri, belirli bir tarihte
muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeri ifade ettiginden bu deger bilango
kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Firma igerisinde farkli muhasebe teknikleri
kullanilmast  varliklarin  defter degerine dogrudan etkileyeceginden, degerde
degisikliklerin olmasi1 beklenen bir durumdur. Ornegin; kur farklarinin veya faizlerin
aktiflestirilerek yatirimlara dahil edilmesi ve gider olarak gosterilerek gelir tablosuna
yansitilmasi bilangoda olusan degeri etkilemektedir. Benzer sekilde farkli amortisman
ayirma yontemlerinin ve stok degerleme yontemlerinin kullanilmast da bilangoda yer
alan degeri etkilemektedir (Chambers, 2009: 208). Defter degeri Esitlik (3)’te
gosterildigi gibi hesaplanabilir.

Defter Degeri = Aktif Toplami — Bor¢ Toplami 3)
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Esitlik 3°te goriilecegi gibi defter degeri 6zsermayenin bilangoda kayitli olan
degerini gostermektedir. Toplam 6zsermayenin dolasimda bulunan hisse senedi sayisina

boliinmesiyle hisse senedinin defter degerine ulasilir.
2.1.2. Net Aktif Degeri Yontemi

Bir sirketin net varlik degeri, o sirketin mevcut varliklarinin piyasa kosullarinda
satilmas1 sonucunda elde edilecek gelirden, gergeklesmis giderlerin ¢ikarilmasi ile
hesaplanmaktadir (Ivgen, 2003: 165). Diger bir deyisle sirketin biitiin varliklarinin
satilmas1 sonucu sirkete ait tiim bor¢larinin 6dendikten sonra elde kalan tutara o sirketin
net aktif degeri adi verilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 14). Bu yaklasim,
uyarlanmis defter degeri (Adjusted Book Value) seklinde de isimlendirilmektedir ve
varliklarin ve yikiimliiliikklerin piyasa degerleri arasindaki farki gdstermektedir
(Fernandez, 2007: 4). Elde edilen sonu¢ 6zsermayenin gergege uygun piyasa degeridir.
Bu degerleme yoOntemi, yalnizca muhasebe degerini dikkate alan defter degeri
yonteminin eksikliklerini ortadan kaldirmayi hedeflemektedir (Sipahi vd., 2016: 148).
Yukarida da ifade edildigi iizere net aktif degeri Esitlik (4)’teki gibi hesaplanir
(Chambers, 2009: 211):

Net Varlik Degeri = Sirket Aktiflerinin Piyasa Degeri - Sirket Bor¢larinin Piyasa Degeri (4)

Varliklarin ve ytkiimliliiklerin piyasa degerini tespit etmek uygulamada bazi
zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun i¢in ¢ogu zaman eksperlerden yararlaniimaktadir.
Ozelikle iilkemizde degerli istirakleri ve baglh ortakliklar1 bulunan holdingler,
bankacilik sektorii ve sigorta sirketlerinin degerinin belirlenmesinde sik¢a kullanilan

yontemler arasinda yer almaktadir (Ivgen, 2003: 165).
2.1.3. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri, bir sirketin tiim varliklarinin satilip, tiim bor¢larinin 6dendikten
sonraki degeridir. Bu deger, isletmenin tasfiye giderlerinin (¢alisanlara fazladan yapilan
O0demeler, vergi giderleri ve diger tasfiye giderleri) diizeltilmis 6zsermaye degerinden

indirilmesi ile hesaplanir (Fernandez, 2002: 25).

Tasfiye degerinin bir sirketin olabilecek en diislik degeridir. Ancak bu degerin

bazen defter degerinin {izerinde oldugu gorilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni
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varliklarin tarihi maliyetlerinin defter degerini hesaplarken dikkate alinmasina karsin,
varliklarin cari piyasa degerlerinin tasfiye degerinin hesaplarken kullanilmasidir
(Chambers, 2009: 210). Benzer sekilde toplam varliklar igerisinde duran varliklarin
paymin yiiksek olmasi durumunda sirketin defter degeri tasfiye degerinden daha diisiik

olabilir (fvgen, 2003: 26).
2.2. Piyasa Bazh Degerleme Yontemleri

Bu yontemler finans literatiiriin i¢erisinde goreceli degerleme yaklasimi, piyasa
odakli degerleme, piyasa yaklasimi ya da piyasa ¢arpanlariyla degerleme seklinde ifade
edilmektedir. Piyasa bazli degerleme yoOntemlerinin temelinde benzer varlik ve
sirketlerin piyasada nasil fiyatlandigina bakilarak, degerlenen varligin digerlerine gore
pahali m1 veya ucuz mu oldugu tespit etme fikri yatmaktadir (Sipahi vd., 2016:123,;
Oztiirk, 2009: 112). Bu yaklasimda, degerlendirmeye tabi varligm degeri, benzer

varliklarin piyasa degerlerinin gesitli gdstergelerle oranlanmasiyla tahmin edilmektedir.

Piyasa degeri yaklasiminda bir varligin degeri, benzer veya karsilastirilabilir
varliklar igin piyasada olusan degerleri ile Karsilastirilir. Bunun igin Oncelikle
karsilagtirilabilir varliklar tanimlamali ve bu varliklar i¢in piyasa degerlerine iliskin
bilgi elde edilmelidir. Elde edilen bilgiler kapsaminda piyasa degerleri standart
degerlere doniistiiriilmektedir. Standart hale donistiiriilen bu degerler fiyat ¢arpanlarini
olusturmaktadir. Bu asamadan sonra degerlemesi yapilacak varligin, g¢arpani veya
standardize edilmis degeri, karsilastirilacak varlik i¢in standardize edilmis degerlerle
karsilagtirilir (WEB_2). Asagida piyasa bazli degerleme yontemleri arasinda siklikla

kullanilan piyasa ¢arpanlari agiklanmaktadir.
2.2.1. Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K Oram)

Fiyat/Kazang oran1 degerleme yontemi, tiim carpanlar igerisinde en yaygin
olarak kullanilan piyasa ¢arpanidir (Brentani, 2004: 140). Basitligi nedeniyle degerleme
ile ilgili birgok alanda Ornegin, halka arzda fiyat tespitinde ¢ok yaygin bir sekilde
kullanilmasima ragmen, sirketin temel gostergelerinin dikkate alinmamasi nedeniyle

uygulamada bazi yanligliklarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Damodaran, 2012: 350).

Fiyat/Kazang orani temelde firmanin mevcut hisse senetlerinin toplam degeri ile

firmanin net kar1 arasinda iligki kuran bir carpandir. F/K orani yaklasimi, hisse basina
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net kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir ¢arpan bulunmasi gerektiginden yola
¢ikar (Chambers, 2009: 217). S6z konusu katsayi, yatirimcilarin herhangi bir hisse
senedinden saglamis oldugu bir birimlik kazang i¢in 6dedikleri fiyat: ifade etmektedir
(Nargelecekenler, 2011: 166). Buna gore F/K Orani Esitlik (5)’deki gibi ifade
edilmektedir:

Fiyat Hisse Senedinin Piyasa Fiyatt

Orani = :
Kazang Hisse Basitna Kazang

(5)

F/K oranin en Onemli dezavantajlarindan birisi net kari dikkate almasidir.
Halbuki sirketlerin uyguladiklari muhasebe politikalart net kar1 onemli 0Slglide
etkileyebilmektedir. Ozellikle de faaliyet dist gelir ve gider kalemleri yiiksek olan
sirketler igin kullanilmasi dogru sonuglar elde etmeyi giiglestirmektedir. Ancak bu
dezavantajin giderilmesi i¢in degerlemeyi yapilacak sirketin gelecek birkag yila ait net

kar tahminleri yapilarak F/K oranlar bulunmaktadir (Ivgen, 2003: 121).
2.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (PD/DD)

Bir sirketin 6zsermayesinin piyasa degeri, sirketin gelecekte saglayacagi nakit
akisina ve karliligina yonelik beklentileri yansitmaktadir. Bir sirketin piyasa degeri,
sirketin ¢ikarilmis sermayesini temsil eden toplam hisse senedi adedi ile piyasa fiyatinin
carpilmast sonucu elde edilmektedir. Ozsermayenin defter degeri ise sirket varliklarinin
defter degeri ile sirket bor¢larinin defter degeri arasindaki fark olarak ifade edilir

(Sipahi vd., 2016: 135). PD/DD Egsitlik (6)’da gosterildigi gibi hesaplanir:

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

PD/DD =

(6)

Hisse Senedinin DefterDegeri

PD/DD orant Ozelikle sabit duran varliklar1 yiiksek olan sektorlerdeki
sirketlerinin degerlemesinde kullanilan bir yontemdir. Ayrica finansal hizmet sektorii
igerisinde yer alan bankalarda da aktif degerlerinin piyasa degeri yakin olmasi sebebiyle
siklikla kullanilan bir yontemdir. Bu oranin avantajlarindan biri negatif kazang elde
eden sirketler icin de PD/DD oraninin hesaplanabilme imkaninin olmasidir (Ivgen,
2003: 127-128). Ancak bu degerleme orani da F/K oraninda oldugu gibi muhasebe
politikalarindan etkilendiginden, farkli muhasebe standartlar1 kullanan sirketlerin

birbirleriyle kiyaslanmasinda sorunlar yagsanabilmektedir.
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2.2.3. Fiyat/Nakit Akim Oram (F/NA Orani)

Fiyat/Nakit Akim (Price/Cash Flow) Orani, F/K oranina alternatif olarak
gelistirilmis yontemlerden biridir. Sirketler tarafindan uygulanan amortisman oranlari

farkli oldugundan net kar yaklasimi yerine nakit akimi yaklagimi1 uygulanmasi ile daha

saglikl1 bir bakis acis1 saglanmis olacaktir (Ivgen, 2003: 124-125). Esitlik (7)’deki gibi

hesaplanir.

F Piyasa Kapitalizasyonu (Ozsermayenin Piyasa Degeri)
— Orant = : g @)
NA Nakit Akimu

Sirketlerin  uyguladiklar1 amortisman politikalarindaki  farkliliklar, bazi
durumlarda net kar yaklagimi yerine nakit akimi yaklasimini kullanmay1 gerekli hale

getirmektedir (Chambers, 2009: 226).
2.2.4. Fiyat/Satis Oram

Birgok sirket tiirinde yillik gelirlere iliskin ¢arpanlar da degerlemede
kullanilmaktadir. Bu baglamda son yillarda fiyat/satig (Price to Sales — P/S) oranin da
halka acik sirketleri degerleme icin bir degerleme gostergesi olarak kullanildigi

goriilmektedir (Pinto vd., 2010: 306).

Bir sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse bagina satig tutarma boliinmesiyle elde
edilen P/S orant ayni sektor igerisinde yer alan sirketlerin karsilagtirmalarinda
kullanilmaktadir. P/S oram1 hesaplamak, bir sektordeki briit kar marjlar1 ve isletme
verimliliginin genellikle benzer olacagl varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle satis
tutarinin, bir Ol¢iit olarak kullanilmast karin bilyiikliigiinii goreceli olarak 6lgmek
anlamma gelmektedir. Bu yontem sirketlerin  birbirinden farkli  muhasebe
uygulamalarindan kaynaklanan farkliliklar1 ortadan kaldirmaktadir. P/S orani,
degerleme yapilacak yeni sirketlere iliskin satis tutarindan baska bilgi bulunmadigi
durumda dahi firma degeri hakkinda &nemli bir bilgi saglayabilmektedir (Ureten ve

Ercan, 2000: 133).
2.2.5. Firma Degeri/Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar Oram

Bu oran hesaplanirken firma degeri olarak ozsermayenin piyasa degeri ile

finansal borglarm piyasa degerinin toplami kullanilmaktadir. Ozsermayenin piyasa
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degeri halka acik firmalar i¢in piyasa fiyatinin ¢ikarilmis toplam hisse senedi adedi ile
carpimi seklinde hesaplanmaktadir. Net finansal borglarin piyasa degeri ise finansal
borglarin piyasa degerinden, nakit ve nakit benzerleri ile pazarlanabilir menkul

kiymetlerin ¢ikarilmast ile elde edilir (Yalgin, 2014: 266, Sipahi vd., 2016: 134).

Firma Degeri/FAVOK orani, sermaye yapisinin ve muhasebe politikalarmin
etkilerini normallestirirken, yatirimcilara sirketin kazang giiciine tarafsiz bir bakis agisi
saglayan briit kar seviyesine daha yakindan odaklanmaktadir. Bir firma bor¢lu ise veya
sektor ortalamasina kiyasla anormal derecede yiiksek veya diisiik nakit dis1 harcama
diizeyine sahipse, Fiyat/Kazan¢ orani1 kullanimi sirketin fiili kazang kabiliyetini diisiik
ya da yiksek gosterebilmektedir (Chan ve Lui, 2010: 27). Bu oran séz konusu

sakincanin ortadan kaldirilmasina yardimci olmaktadir. Oran Esitlik (8)’deki gibi

hesaplanir:
Ozsermayenin Borcun )
Piyasa +Piyasa — Nakit
N 5,1 Mevcudu
. o . > Degeri Degeri
Firma Degeri/FAVOK = - (8)
FAVOK

FAVOK iin genellikle pozitif olmas1 nedeniyle bu carpanin tiim firmalar igin
hesaplanabilmesi ve farkli finansal kaldiraca sahip firmalarin karsilastirilabilmesi bu

yontemin avantajlar1 arasinda sayilabilir (Ivgen, 2003: 132-133).
2.3. Gelir Bazh Degerleme Yontemleri

Varliklar, elde ettikleri gelirler dogrultusunda deger yaratirlar. Gelir bazlh
degerleme yontemlerine gore, firmanin ileriki yillarda olusturacagi nakit akimlarinin
belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degerleri hesaplanir, iskonto edilmis bu tutarlarin
toplami alinarak firmanin bugiinkii degerine ulasilir. Bu nakit akimlart firmanin biiytime
potansiyeli ve risk durumu ile dogru orantilidir (Sagmanli, 1996: 30-31; Oztiirk: 2009:
84).

Gelir bazli degerleme yaklasimlar1 icerisinde Indirgenmis Nakit Akimlari
(Discounted Cash Flow) ydntemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar:
yontemleri Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (Free Cash Flows To Equity) ve
Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (Free Cash Flows To Firm) olarak ikiye ayrilir. Ayrica
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indirgenmis kar payr yontemi de gelir bazli degerleme yoOntemleri igerisinde yer

almaktadir. Bu yontemler asagidaki boliimde ayrintili olarak agiklanmistir.
2.3.1. indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemine gore (Discounted Dividend Model — DDM),
hisse senedinin degeri belirleyen temel unsur, hisse senedinin yatirimcisina sagladigi
temettii 6demeleridir. Bu yontemde hissedarlara saglanacak nakit akimlari, belirli bir
donemde firmanin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra kalan tutarin pay
sahiplerine dagitilabilecek azami tutarini ifade etmektedir (Chambers, 2009: 239).
DDM’ye gore hisse senedinin degeri asagidaki gibi hesaplanir (Damodaran, 2005: 701):

. SN s . ot=oo E(DPSY)
Hisse Senedi Degeri = ),;={ ko) ©)

Burada,
E(DPS:)= Hisse Basina Beklenen Kar Pay1 Odemeleri (Dividend Per Share),
ke = Ozsermaye Maliyeti

Bu modele gore firma degeri hesaplanirken iki temel bilgiye ihtiyag vardir.
Bunlar, beklenen temettii 6demelerinin tahmin edilmek i¢in gelecekte karda beklenen
biiylime oranlar1 ve kar payr ddeme oranlar ile ilgili baz1 tahminlere ihtiya¢ vardir.
Hisse senedine yapilacak yatirimdan istenen getiri orani ise hisse senedinin riski ile
iligkilidir. Modelde, faiz oranlar1 ve riskte zamanla meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle farklilagabilecek iskonto oranlarini kullanilabilir. Bu agidan esnek bir model

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Damodaran, 2005: 701).

Genel olarak kar paylari ile ilgili tahminler yapilirken ti¢ farkli biiylime
varsayimdan hareket edilmektedir. Bunlardan birincisi, Sifir Biiyiime Orani olup hisse
senedinin degerinin, kar paymin zamanla degismeyecegi varsayimi ile hesaplanmasina
dayanir (Sipahi vd., 2016: 105-106). Kar paylar ile ilgili dikkate alinabilecek ikinci
varsayim, kar payr 6demelerinin sonsuza kadar sabit oranda biiyiiyecegi varsayimudir.
Bu varsayim altinda hisse senedini degeri asagidaki gibi hesaplanir (Damodaran, 2005:
703):
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Gelecek Donem Dagitilacak Kar Payt

Hisse Senedi Degeri = (10)

Ozkaynak maliyeti—Beklenen sabit Biiyiime Orant

Degerleme yapilirken biiyiime orani ile ilgili tiglincii varsayim ise iki asamali
bliylime orani1 tahmin etmektedir. Bu durum sirketin yasam dongiisti ile baglantili olarak
aciklanmaktadir. Firmalar genellikle ilk yillarinda ekonomik biiyiimenin iizerinde
biiyiime oranina sahip olmaktadir. Daha sonra ise ekonomik biiylime oraniyla firmanin
biiyiime orani esitlenmekte ve firmalarin son yillarinda ekonomik biiyliimenin gerisinde

bir biiyiime orani ortaya ¢ikmaktadir (Besley ve Brigham, 2008: 278-279).
2.3.2. indirgenmis Nakit Akimlarina Dayal Degerleme Yontemleri

Indirgenmis nakit akimlarin1 (INA) dikkate alan yontemlerde gelecekteki nakit
akimlari, sirketin gegmis yillara ait verilerinden ve finansal tablolarindan yararlanarak
tahmin edilir. Tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle, sirketin
degeri hesaplanir (ivgen, 2003: 43). INA’ya gore firma degeri hesaplanirken firmanin
sermaye yapisi, yaraticilik giicli, kurumsal yoOnetim anlayisi, gelecege doniik
planlamalari, marka degeri ve entelektiiel sermaye gibi deger yaratan etkenleri dikkate
alinir (Ercan vd., 2006: 27). Bu yaklasima gore herhangi bir varligin degeri ti¢ degisken
belirlemektedir. Bunlar; varligin yaratacagi nakit akislari, nakit akiglarinin zamanlamasi
ve sdz konusu nakit akislariyla iliskilendirilebilecek risk derecesidir. Indirgenmis nakit
akimlaria gore degeri tespit ederken kullanilacak genel formiil Esitlik (11)’deki gibidir
(Sipahi vd., 2016: 102-103):

Deger = ’tv=1% (11)
Formiilde,
N : Varligin 6mri,
CF; .t donemdeki nakit akisi,
r : Tahmini donemdeki nakit akislarinin riski, seklinde ifade edilmektedir.

INA ile sirket degerlemesi yapilirken tahmin dénemi genellikle 3-10 yillik bir
zaman dilimini kapsamaktadir. Tahmin siiresinin sonunda bir artik deger (Residual

Value), baska bir ifadeyle sonsuza kadar devam eden deger hesaplanmaktadir. Firmanin
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sonsuza kadar faaliyetlerine devam edecegi varsayimi dogrultusunda elde edilen artik
degerin de bugiinkii degeri hesaplanmakta ve tahmin donemindeki nakit akislarinin
bugiinkii degerine eklenmektedir (Chambers, 2009: 234).

Indirgenmis nakit akig1 degerlemesi, gelecekteki beklenen nakit akislarina ve
iskonto oranlarina dayandirilmaktadir. Nakit akislart pozitif olan ve gelecek donemler
icin giivenilir bir sekilde tahmin edilebilen firmalar i¢in bu yontemi kullanmak daha
kolaydir. Bazi durumlarda indirgenmis nakit akisina gore degerleme yapmak
giiclesmektedir. Asagida bu yontemin kullanilmasinda sikinti yaratabilecek durumlar

ornek olarak verilmistir (Damodaran, 2012: 24-25):

1. Sikintili bir firmada genellikle zarar ve negatif nakit akisi s6z konudur. Bu
firmalar i¢in gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesi giictiir, bu firmalarin iflas
etme olasilig1r bulunmaktadir. Bu tiir firmalar i¢in indirgenmis nakit akislar1 yontemi
kullanigh bir yontem degildir. Ciinkii bu yontem gelecekte yatirimcilara firmanin pozitif
nakit akis1 saglayacagini varsaymaktadir. Bu tiir durumlarda negatif nakislarinin simdiki
degeri de negatif olacak ve firmanin degerinin negatif hesaplanmasi sonucu ortaya

cikacaktir.

2. Donemsel olarak biiyiiyen ya da kiiciilen firmalarin nakit akislar1 ekonomiyi
takip etme egilimindedir. Ekonomik yiikselme ve durgunluk dénemlerinde firmalar i¢in
saglikli indirgenmis nakit akis1 tahmin etmek zordur. Ozellikle resesyon dénemlerinde
bu firmalar negatif kar ve nakit akislar1 nedeniyle sikintili firma olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu tiir firmalarda gelecekteki nakit akislarinin tahmini

analistlerin ekonomi hakkinda dngoriileri ile siki sikiya baglantilidir.

3. Indirgenmis nakit akislar1 yontemine goére deger, nakit akigi iireten tiim
varliklarin degeridir. Eger bir firmanin kullanilmayan varliklar1 varsa (dolayisiyla bu
varliklar nakit akisi yaratmiyorsa) bu varliklarin degeri, gelecekteki beklenen nakit
akiglarinin iskonto edilmesinden elde edilen degere yansitilmayacaktir. Indirgenmis

nakit akis1 degerlemesi, varliklarin en uygun sekilde kullanildigini varsaymaktadir.

4. Yeniden yapilanma siirecindeki firmalar, genellikle baz1 varliklarin1 satmakta,
sermaye yapilarin1 ve kar pay1 6deme politikalarmi degistirmektedirler. Bu firmalarin
bazilar1 ayrica ortaklik yapilarimi da degistirmektedir. Tiim bu degisiklikler gelecekteki

nakit akiglarini tahmin etmeyi gili¢lestirmekte ve firmanin riskini etkilemektedir. Bu tiir
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firmalarda tarihi verileri kullanmak firmanin degerinin tahmin ederken hataya yol

agmaktadir.

5. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi satin alma siireclerinde hedef firmammn
degerini tespit etmek i¢in kullanilirken bazi konularin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bu konulardan birincisi, birlesmeden dolay1 bir sinerjinin ortaya ¢ikip ¢ikmayacagi ve
bunun degerinin nasil tahmin edilecegi konusudur. Dikkate alinmasi gereken ikincisi
konu ise, bu siiregte degisen yonetimden dolay: sirketin riskinin ve nakit akiglarinin

nasil etkilenecegi konusudur.

6. Halka agik olamayan firmalarda ise indirgenmis nakit akislar1 yontemine gore
degerleme yapilirken en onemli sorun, firmanin iskonto oranini tahmin etmek igin
kullanilan riski belirlemektir. Ciinkii risk getiri modelleri tarihi fiyatlardan hareketle

olgiilen risk parametrelerine ihtiya¢ duymaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin dier yontemlere gore bazi avantaj ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantajlar asagida yer almaktadir (Chambers, 2009:
236):

Yontemin Avantajlart:

e Yontem firmanin gergek degerini belirlemede kullanilan bilimsel bir yontemdir,

e Firmanin gelecekteki performansini firmanin degerine iyi bir sekilde
yansitabilmektedir,

e Yontem firmanin nakit yaratma potansiyeline odaklanmaktadir,

e  Farkli senaryolarin dikkate alinmasini saglayan esnek bir degerleme yontemidir,

e Yatirim ve finansman politikasi, genel ekonomideki dalgalanmalar gibi pek ¢ok
degiskenin firma degeri iizerinde etkisini yansitir,

e Bulunan deger firmanin serefiyesini de igermektedir.

Yontemin uygulamasiin  karmasik olmasi, bazi siibjektif varsayimlara
dayanmasi, gelecege yonelik belirsizliklerin yapilacak tahminleri ve degeri etkilemesi,
diger yoOntemlere gore daha fazla bilgiye gereksinim duymasit ise ydntemin

dezavantajlar1 arasinda sayilabilir (Chambers, 2009: 237).
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Indirgenmis nakit akimlarma dayali degerlemede firmaya ve Ozsermayeye
serbest nakit akimlar1 tahmin edilerek firma degeri tespit edilmektedir. Asagida bu nakit

akimlarinin nasil hesaplandig1 agiklanmaktadir.
2.3.2.1. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE) yéntemine gore degerleme
yapilirken kaldiragli 6zsermaye maliyeti kullanilmakta ve firmanin gelecekte ortaklara
dagitabilecegi net nakit akimlar1 kaldiracli 6zsermaye maliyetinden faydalanilarak
bugiine indirgenmektedir. Bu modelde tahmini finansal tablolar olusturularak firmanin
gelecek donemlerde sermayedarlara dagitabilecegi nakit akimlari tahmin edilmektedir
(Chambers, 2009: 249). Tahmin edilen nakit akimlari sadece 6zsermaye sahiplerine olan
nakit akimlarini igerdiginden bu nakit akimlarmin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda
iskonto oran1 olarak firmanimn Ozsermaye maliyeti kullaniimaktadir. Ozsermayeye
serbest nakit akimlarinin iskonto edilmis tutarlarinin toplami, firmanin 6zsermayesinin

olmasi gereken degerini gostermektedir (Ercan vd., 2006: 35-36).

Firmanin degeri, firmanin kredi sahipleri ve hissedarlar igin toplam degerini
ifade etmektedir. Bu nedenle firmanin degeri hesaplanirken net finansal borglar ile
0zsermayenin degerinin toplanir. Net finansal borglar, finansal borglardan hazir degerler
ve menkul kiymetler diisiildiikten sonra kalan tutardir. Finansal borclar ise faiz

yiikiimliiliigii doguran borglar1 ifade etmektedir (Oztiirk, 2009: 92).
Sirket degeri = Ozsermaye Degeri + Net Finansal Bor¢ (12)

Ozkaynaklara olan serbest nakit akimlarinin hesaplamasim Esitlik (13)’deki

hesaplama sekli takip edilmektedir (Damodaran, 2012: 267).

Oz Kaynaga Serbest Nakit Akimi (FCFE) =

(+) Net Kar (Faiz ve Vergi Sonrast)

(-) Sabit Kiymet Harcamalart

(+) Amortisman Giderleri (13)
(+/-) Nakit Dis1 Isletme Sermayesindeki Degisim

(-) Finansal Bor¢ Anapara Geri Odemeleri

(+) Yeni Finansal Bor¢lanmalar
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Bu yonteme gore firma degeri Tiirkiye’de ve yurt disinda yapilan bir¢ok
akademik c¢alismada kullanilmistir. Yurt iginde yapilan c¢alismalara Bal (2010),
Hatipoglu ve Yener (2013), Elmas vd. (2017), Cetiner vd. (2018) tarafindan yapilan
caligmalar, yurt disinda yapilan ¢alismalara ise Gardner vd. (2009), Al Zararee ve Al-
Azzaw (2014) ve Mielcarz ve Mlinari¢ (2014) tarafindan yapilan ¢alismalar ornek

olarak verilebilir.

Ozsermayeye serbest nakit akislarin1 hesaplayabilmek icin, net kardan hareket
edilir ve yatirim igin gerekli olan nakit akislar ile ilgili diizenlemeler yapilarak net nakit
akigina ulagilmaktadir. Bu amagla ilk olarak nakit ¢ikisi olusturan sermaye harcamalari
net kardan distirtliir. Nakit ¢ikisi gerektirmeyen amortisman ve itfa paylari eklenir.
Sermaye harcamalar1 ve amortismanlar arasindaki fark net sermaye harcamasi olarak
adlandirilmaktadir ve  genellikle firmanin  biiyiime karakteristiklerinin  bir
fonksiyonudur. Yiiksek biiyiimeye sahip firmalar kara gore daha yiiksek net sermaye
harcamasi ortaya ¢ikarken diisiik bliyiimeye sahip firmalarda daha az net sermaye
harcamasi goriilmektedir. ikinci olarak isletme sermayesindeki artiglar firmanin nakit
akisindan indirilir. Perakendecilik sektorii gibi yiliksek calisma sermayesi ihtiyaci olan
sektorlerde hizli biiyiiyen firmalar isletme sermayesinde biiyiik artiglara sahiptirler.
Firma degerlemede nakit dis1 isletme sermayesindeki degisiklikler dikkate alinmaktadir.
Son olarak, 6zsermaye serbest nakit akislar1 hesaplanirken bor¢ seviyesindeki degisim
de dikkate alinir. Mevcut borglarin anapara 6demeleri nakit ¢ikisi olustururken kismen
veya tamamen yeni bor¢ edinilmesi suretiyle yapilan bor¢ 6demeleri nakit girisi ortaya

¢ikarmaktadir (Damodaran, 2012: 267).

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlarmni sirketin faaliyetlerinden, faaliyet ve
faiz giderleri, anapara Odemeleri ve gerekli yatirnm harcamalar1 (sabit ve isletme
sermayesi) sonrasinda kalan tutar olarak tanimlayabiliriz. FCFE tanimi genel bir
tammdir ve sirketlerinin finansal borca sahip olduklar1 varsayilmaktadir (Ivgen,
2003:48). Firmalar sabit sermaye yatirimlari ve igletme sermayesi yatirimlarinda sabit
bir bor¢ — Ozsermaye orani kullaniyorsa bu durumda FCFE Esitlik (14)’deki gibi
hesaplanabilir (Damodaran, 2012: 268):
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Oz Kaynaga Serbest Nakit Akimi (FCFE) =

+Net Kar
-(1-DR)(Sabit Kiymet Harcamalari — Amortisman Giderleri) (14)
-(1-DR)( Nakit Dugs1 Isletme Sermayesindeki Degisim)

Esitlik 14’te yer alan DR, hedef bor¢ oranini ifade etmektedir. Bu durumunda
degerlemeyi yapan analistlerin sirketin yeni borglanmalardan dolay1 ne kadar nakit elde
edeceginin ve elde edilen nakitle gegmis donemki borglarin ne kadarinin 6denecegini
tahmin etmeleri gerekmektedir. Sirketin bor¢ oraninin istikrarli oldugu durumlarda bu
hesaplamay1 yapmak kolaylagsmaktadir. Ancak zaman igerisinde bor¢ orani degiskenlik

gosteriyor ise soz konusu tahmin girisimi giderek karmasik hal alabilmektedir.

FCFE'yi tahmin ederken, genellikle sirketin finansmani i¢in bir hedef borg
oraninin oldugu varsayilir. Bu durumda, hem sabit sermayeye yapilan net yeni yatirimin
(yeni sabit sermaye - amortisman gideri) hem de isletme sermayesindeki artigin belirli
bir yilizdesinin hedef bor¢ oranina (DR) goére finanse edildigi varsayilir. Boylece FCFE
hesaplanmasinda kolaylik saglanmig olur. Amortismanin tek nakit dis1 bor¢ oldugu

varsayilirsa denklem Esitlik (15)’deki gibi olusur (Pinto vd., 2010: 174-175):
FCFE = NI - (FCInv — Dep) — WCInv + Net borrowing (15)
NI = Net kar
FCInv = Sabit sermaye yatirimi
Dep = Amortisman
W CInv = Isletme sermayesindeki degisim
Net borrowing = Net bor¢lanma

FCInv - Dep'in amortisman hari¢ artan sabit sermaye harcamasini temsil ettigini
ifade edilirse hedef bor¢ oranina gore net borglanmayi1 tahmin etme ihtiyact ortadan

kalkacak ve Esitlik (16)’ya ulasilacaktir.

Net borrowing = DR(FCInv — Dep) + DR(WCInv) (16)
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Esitlik (15)’te net bor¢lanma degeri yerine konuldugunda;
FCFE = NI — (FCInv — Dep) — WCInv + (DR)(FCInv — Dep) + (DR)(WCInv)  (17)

Esitlik 17°den hareketle FCFE asagidaki sekilde hesaplanabilir (Pinto vd., 2010:
175; Damodaran, 2012: 267):

FCFE = NI — (1 — DR)(FCInv — Dep) — (1 — DR)(WCInv) (18)

Formiilde yer alan hedef bor¢ oraninin (DR) tespitinde farkli yaklasimlarin
oldugu goriilmektedir. Damodaran (2012) ve Pinto vd. (2010) da bor¢ oram
Bor¢/(Borg+Ozsermaye) olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda
borg oraninin kullanimu ile ilgili farkliliklar gdze ¢arpmaktadir. Ornegin, Oztiirk (2008),
Cingdz (2014), Sipahi vd. (2016), Glmiis ve Alkan (2019) tarafindan yapilan
calismalarda bor¢ orani olarak Toplam Borg¢larin Toplam Aktife orani1 kullanilmustir.
Ercan vd. (2006), Koyuncu (2010) ve Salla (2019) ise bor¢ oranmmi Uzun Vadeli
Borglarin Siirekli Sermayeye (Uzun Vadeli Bor¢ + Ozkaynaklar) orani olarak dikkate

almistir.

Hedef bor¢ oranina goére FCFE’nin hesaplanmasi yaklagimi bircok akademik
calismada tercih edilmistir. Ornegin, Tiirkiye’de Oztiirk (2010), Karatas (2015), Altan
ve Karahan (2016) ve Giimiis ve Alkan (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda bu
yaklasim benimsenmistir. Yurtdisinda da bir¢ok ¢alismada bu yaklasimin benimsendigi
goriilmektedir. Bu c¢alismalara 6rnek olarak Anghelache vd. (2012) ve Figueiredo

Bettencourt Moreira da Silva (2016) tarafindan yapilan ¢alismalar gésterilebilir.

Nakit akiglar1 tahmin edilirken sirketin 6zel kosullarina ve degerlemeyi
gerceklestiren analistin gorlis ve kararlarma gore farkli biiylime varsayimlar tercih
edilebilmektedir (Sipahi, 2016 :110). FCFE i¢in beklenen biiylime oran1 dagitilmayan
kar orani ile 6zkaynak karliliginin carpimina esittir. Ancak bdyle bir hesaplamada
dagitilmayan karlarin tamaminin yeniden yatirima doniistiiriildiigii varsayilmaktadir. Bu
nedenle dagitilmayan kar orani yerine net karin firmada yeniden yatirima doniistiiriilen
kismii dikkate alan 6zkaynak yeniden yatirnrm oranmmi dikkate almak daha dogru
olacaktir. Ozkaynak yeniden yatirrm orami Esitlik (19)’daki gibi ifade edilmektedir
(Damodaran, 2012: 272):
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Nakit Dist Calisma
A Sermaye . Calisma Net
Ozkaynak <Harcamalarl Amortismanlar + Sermayesindeki ~ Borglar
Yeniden _ Degisim (19)
Yatirim Net Kar
Orani

Benzer sekilde 6zkaynak karlilig1 hesaplanirken oraninin payinda yer alan net
kar nakit ve menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirini igerdigi ve &zsermayenin
defter degerinin de nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetlerin degerini igerdigi
gerceginden hareketle bu oran da nakit dis1 6zkaynak getirisi olarak dikkate alinabilir.

Nakit dis1 6zkaynak getirisi Esitlik (20)’deki gibi hesaplanabilir:

Nakit (Net Nakf't ve Nakit Benzeri )
—Varliklar ile Menkul Kiymetlerden
Dl$l _ Kar Elde Edilen Vergi Sonrasi Kar (20)
("')Zkaynak Ozkaynaklarin Nakit ve
CoL . Defter —Nakit Benzerleri ile
Getirisi Degeri Menkul Kiymetler

Dolayisiyla beklenen biiyiime oran1 6zkaynak yeniden yatirim orani ile nakit disi

Ozkaynak getirisinin ¢arpimi olarak tahmin edilebilir.

FCFE ile firma degerleme DDM nin alternatifi olarak goriilmektedir. Ciinkii bu
iyl yontem bazi durumlarda oldukca farkli sonuclar verebilmektedir. Ancak bu
yontemlerinin birbirine benzer sonuclar verdigi durumlar da s6z konusudur. Eger FCFE
ve dagitilan kar payi birbirine esi ise veya FCFE dagitilan kar paymdan biiyiik olmakla
birlikte FCFE ile dagitilan kar pay:1 arasindaki fark net bugiinkii degeri sifir olan
projelere yatirilmis ise FCFE’ye gore tahmin edilen deger ile DDM’ye gdre tahmin
edilen deger birbirine esit olacaktir. Baz1 durumlarda ise bu iki yontem birbirinden
oldukga farkli sonuglar verebilir. Ornegin FCFE’nin dagitilan kar payindan biiyiik
olmasi durumunda kar paymi asan nakdin piyasa faiz oraninin altinda getiri saglayan
yatirrmlara yonlendirilmesi veya net simdiki degeri negatif olan yatirimlara
yonlendirilmesi durumunda FCFE’e gore hesaplanan deger DDM’ye gore hesaplanan
degerden daha biiyiik olacaktir. Benzer sekilde her iki modelin biiylime ve yeniden
yatirim konusundaki farkli varsayimlart hesaplanan degerde farkliliga yol agmaktadir.
Eger FCFE kar pay1 6demelerinden biiyiik ise her iki modelde de ayni biiylime orani
kullanildiginda FCFE’ye gore daha yiiksek deger tahmini ortaya ¢ikacaktir. Aslinda
FCFE’deki biliylime oranmin kar pay1 biiylime oranindan farkli olmasi gerekmektedir.

Ilave olarak FCFE’de kullanilan dzsermaye getirisinin nakit dis1 yatirimlar iizerinden
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elde edilen getiriyi yansitmasi gerekir. Halbuki DDM’de kullanilan 6zkaynak getirisi
tim getiriyi dikkate almalidir. Tablo 3’de bu iki modelin varsayimlar1 yer almaktadir

(Damodaran, 2012: 281-282).

Tablo 3. DDM ve FCFE Modelleri Arasindaki Farklar

DDM FCFE
Ortiik varsayim | Yalnizca kar paylari ddenir karmn kalan | FCFE, hissedarlara 6denir. Kalan Kar
kisminin bir boliimii faaliyet igin gerekli | yalnizca faaliyetler icin gerekli varliklara
varliklara kalan bolimii ise nakit ve | yatirilir.
benzeri varliklar ile menkul kiymetlere
yatirilir.
Beklenen Hem faaliyetler hem nakit varliklardan | Yalnizca faaliyet varliklarindan elde
biiylime elde edilen kardaki biiytime olarak olgiiliir. | edilen karin biiylimesi ile 6lgiliir.
Bu oran yeniden yatitm oram1 ve | Ozsermayenin yeniden yatirim orani ve
ozsermaye karliligindan tiiretilir. nakit dig1 6zsermaye getirisinden tiiretilir.
Nakit ve Bu varliklardan elde edilen kar da toplam | ki yontem kullanilabilir.
benzerleri ile kara ve dolayisiyla kar paymna eklenir. Bu | 1. Kar tahminlerinde ve dolayisiyla
menkul nedenle hesaplanan 6zkaynak degerine bu | 6zkaynak degerini tahmin etmede nakit
kiymetler varliklarin  degerini eklemeye ihtiyag | ve pazarlanabilir menkul kiymetlerden
duyulmaz. elde edilen kar da dikkate alinir.
2. Nakit ve pazarlanabilir menkul
kiymetlerden elde edilen kar g6z ardi
edilir ve bunlarin degeri tahmin edilen
Ozkaynak degerine eklenir.

2.3.2.2. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 (FCFF) yontemine gore deger tahmini yapilirken
ilk olarak degeri belirlenecek firma bir biitiin olarak ele alinip degeri tahmin edilmekte
daha sonra elde edilen bu degerden tiim bor¢ ve yiikiimliliikler i¢in yapilan nakit
cikislarinin degeri indirilerek 6zsermayenin degeri hesaplanmaktadir. FCFF, firmanin
tiim sermaye saglayicilarina diger bir ifade ile bor¢ verenler ve 6zsermaye sahiplerine
kalan faaliyet gelirlerini ifade etmektedir (Konuralp, 2005: 203). FCFF’i Esitlik
(21)’deki gibi hesaplamak miimkiindiir (Damodaran, 2012: 287; Pinto vd., 2010: 170;
Titman ve Martin, 2016: 26):

Firmaya Serbest Nakit Akimlari (FCFF) =

+ Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT)(1- Vergi Oran)
- Sabit Kiymet Yatirimlar (21)
+ Amortisman Giderleri

- Nakit Dist Isletme Sermayesindeki Degisim

FCFF’e dayali olarak firma degerlemenin ulusal ve uluslararasi bir¢ok ¢alismada

siklikla kullanildig1 gériilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de Onal ve Karadeniz (2004), Tek
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(2007), Unlii (2008), Koyuncu (2010), Karakoca (2011), Kiigiikaraba (2012), Cingdz
(2014), Alma (2015), Cetiner vd. (2018), Giimiis ve Alkan (2019) ve Mortas ve Orman
(2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda bu yontem kullanilmistir. Yontem yurtdisinda
yapilan akademik calismalarda siklikla kullanilmistir. Ornegin Ferrnandez (2002),
Beneda (2003), Gardner, vd. (2009), Rupi¢, Obradovi¢ ve Zhang (2016), Figueiredo
Bettencourt Moreira da Silva (2016), Rupi¢ (2017), Lu (2018) ve Al Zararee ve Al-

Azzaw (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda bu yontem kullanmiglardir.

Esitlik 21°de de goriilecegi gibi FCFF hesaplanirken yeni finansal borglar,
finansal bor¢ 6demeleri ve finansman giderleri dikkate alinmamaktadir. Cilinkii FCFF
firmaya olan tiim serbest nakit akislarini ifade etmekte bor¢ veya 6zsermaye agirligin
degismesi FCFF’i etkilememektedir. Benzer sekilde vergi gideri indirilirken vergi
oncesi kar degil, faiz ve vergi Oncesi kar (EBIT) dikkate alinmakta bu kardan
diizeltilmis vergi gideri diisiilmektedir. Ciinkii firmaya serbest nakit akimlarinin
bugiinkii degeri hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanilmakta,
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise vergi sonrasi bor¢lanma

maliyetleri dikkate alinmaktadir (Sipahi vd., 2016: 115-116).

Bir sirketin, degerini bulmak icin gelecekte elde edilecek serbest nakit akislar
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenir. Gelecekte beklenen serbest
nakit akislari, isletme giderleri, vergiler ve yeniden yatirim ihtiyaglari sonrasinda
herhangi bir bor¢ édemesinden 6nce kalan nakit akisini temsil eder. Dolayisiyla bu
faaliyetlerden nakit akis1 sirketteki tiim yatirimcilar i¢in (borg verenler ve hissedarlar)
nakit akigini ifade eder (Beneda, 2003: 249).

FCFE’den hareketle FCFF hesaplamak miimkiindiir. Esitlik (22)’de FCFE’nin
FCFF’e nasil doniistiiriilecegi yer almaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 149).

Faiz Anapara Yeni Imtiyazli
FCFF = FCFE + "™  (1—Vergi Oram) + Geri  — + Hisse Senedi  (22)
Giderleri .. . Borglar
Odemeleri Kar Paylar:

FCFF ile FCFE arasindaki farklar, faiz 6demeleri, bor¢ anapara 6demeleri, yeni
borglanmalar ve imtiyazli hisse senedi kar payr odemeleri gibi nakit akislarindan
kaynaklanmaktadir. Degerlemede kullanilan 6lgiitlerinden biri faiz, vergi ve amortisman

oncesi kardir (EBITDA) FCFF faiz vergi ve amortisman Oncesi kar ile yakindan iliskili
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bir kavramdir. Ancak FCFF’de sabit sermaye harcamalari, isletme sermayesi
gereksinimleri ve potansiyel vergi yikimliligi de dikkate alinmaktadir.
Kullanilabilecek diger bir olgiit vergi ve faaliyet dis1 giderlerden 6nceki net faaliyet
karidir (NOI). Faaliyet karindan faaliyet dis1 giderlerin diisiilmesi ile EBIT tutarina
ulagilir. Bu olgiilerin timii FCFF’in bir versiyonu olarak degerleme modellerinde

kullanilmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 149).

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemine gore bir sirketin degeri en genel

sekliyle Esitlik (23)’teki gibi hesaplanmaktadir (Damodaran, 2005: 721):

t=co FCFFy

Hisse Senedi Degeri = P
g t=1 (1+waco)t

(23)

FCFF; =t yilindaki firmaya serbest nakit akimlari,
WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyetini, ifade etmektedir.

Sonsuza kadar sabit oranda biiyliyen bir sirket i¢in yukaridaki model, Esitlik
(24)’teki sekle dontistiiriilebilir (Ercan vd., 2003: 50):

FCFF;

Firma Degeri = (24)

(kwacc—9)
Yukaridaki formiilde “g” firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin
edilen sabit bliyiime oranini, Kwace iSe firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini

ifade etmektedir.

e 9%

Firmaya serbest nakit akislarinin “n” yil siireyle tahmin edilebildigi ve “n
yilindan itibaren FCFF’nin sonsuza kadar sabit biiylimeyecegi varsayimi ile firma
degeri Esitlik (25)’teki gibi hesaplanir:

n FCFF; FCFFp4q 1
=1 (1+kwace)t (kwacc—9n) (+kwacco)™

Firma Degeri = (25)

FCFF¢= “n” yilina kadar her bir “t” donemindeki beklenen firmaya serbest nakit

akimi,

gn=“n” yilindan itibaren sonsuza kadar sabit biliylime oranin1 gdstermektedir.
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2.3.2.3. Ozsermayeye ve Firmaya Serbest Nakit Akislar1 Yéntemlerinin

Karsilastirilmasi

Sirket borg yapisinda 6nemli degisikliklerin beklendigi durumlarda 6zsermayeye
serbest nakit akimlarini hesaplamak olduk¢a zordur. Bu nedenle yiiksek finansal
kaldiraca sahip ve bor¢ rasyolarinda 6nemli degisikliklerin gerceklesmesi beklenen
firmalarda, firmaya serbest nakit akimlarin1 kullanmak daha uygun bir yaklagimdir.
Benzer sekilde borcu fazla olan ve satislari donemsel olarak farklilik gosteren
firmalarda da genellikle 6zsermayeye serbest nakit akimlari negatif ¢ikmaktadir. Bu da
bu yontemin uygulanmasini zorlagtiran diger onemli faktordiir. Firmaya serbest nakit
akislar1 yonteminde ise nakit akimi, borcun maliyetinden 6nceki nakit akimlarina gore
hesaplandig1 i¢in negatif olma olasilig1 diisiiktiir. Ayrica 6zkaynaklarin defter degerinin
toplam firma degeri icerisindeki pay1 diisiik olan firmalarda 6zsermayeye serbest nakit
akimlar1 biiyiime ve risk konusundaki tahminlere daha duyarli olmaktadir (ivgen, 2003:
50). Ancak sirketin bor¢ maliyetine iliskin yeterli bilgi bulunmadiginda ya da tahmin
etmenin zor ve karmasik oldugu durumlarda Ozsermayeye serbest nakit akimlar

yontemini kullanmak daha dogru sonuglar verebilmektedir (Chambers, 2009: 256).

2.3.2.4. Indirgenmis Nakit Akimlarina Goére Degerleme Yontemlerinde

Kullanilan Degiskenlerin Tahmini

FCFE ve FCFF yontemlerinde nakit akislarinin belirlenmesinin yaninda biiyiime
orant ve agirlikli ortalama sermeye maliyetinin de tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
degiskenler ile tahminler yapilirken ¢esitli yaklasim farkliliklar1 ortaya ¢ikmaktadir.
Asagida bu yaklagim farkliliklar ele alinmistir.

2.3.2.4.1. Biiyiime Oraninin Belirlenmesi

Firma degerini tespit ederken karsimiza ¢ikan en onemli degiskenlerden biri
gelecekteki biiylime oranidir. Damodaran (2012), GSMH biiyiimesi, faiz oranlarinda ve
enflasyondaki artislar gibi makro ekonomik etkenlerin tiim firmalarin beklenen biiyiime
oranlar1 iizerinde etkili oldugunu belirtmektedir. Genel ekonomi, maliye ve para
politikasindaki degisiklikler hakkinda yeni bilgiler ortaya ciktikca gelecekteki biiylime
tahminlerinin de giincellenmesi gerekmektedir. Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde
farkli biiylime oranlarinin farkli gerekgelerle degerleme tahminlerinde kullanildig:

goriilmektedir. Ornegin Figueiredo Bettencourt Moreira da Silva (2016), Bigak (2016)
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ve Akdag (2015) GSMH’daki son bes yillik biliylime oranlarini dikkate alarak devam
eden biiyiime oranim1 belirlenmislerdir. Demir (2013), Tirkiye’nin IMF tarafindan
aciklanan 2013 yili tahmini biliyiime rakamlar1 baz alarak yaptigi ¢alismada biiylime
oranin1 tahmin etmistir. Karatag (2015) calismasinda iki biiyime oranini dikkate
almistir. Bunlardan ilki Dagitilmayan Kar Oran1 x Oz sermaye Karliligindan elde edilen
orandir. Calismada kullanilan ikinci oran ise sektor raporlarindan elde edilen tahmini
biiylime oramidir. Gardner vd. (2009) GSYIH'nin uzun vadeli reel biiyiime oranini
kullanmistir. Kuloglu (2019) ise Maliye Bakanligi’nin yayimladigi “Orta Vadeli
Program” daki Gayri Safi Yurti¢i bliylime beklentilerini biiyiime orani olarak dikkate

almstir.
2.3.2.4.2. Iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Iskonto orani, bir varligin riskini 6l¢en ya da yansitan orandir (Hitchner, 2011:
143). Bu oran gelecekte saglanan nakit akislarinin degerini bugiine indirgemek igin
kullanilir. Nakit akimlarinin riskini yansitmak i¢in kullanilan 1skonto orani, nakit
akislarmin riski ve tiirii ile uyumlu olmalidir (Yalgim, 2014: 81, Oztiirk, 2009: 31).
Diistik veya ytiksek riskli nakit akiglarini 1skonto ederken riskleriyle uyumlu 1skonto
oranlar1 belirlenmelidir. Aksi halde sirketlerin asir1 ya da diisiik deger belirlenmesine

yol agabilir.

Firma degerini arttirabilecek yatirnm kararlar1 alabilmek i¢in o yatirimlarin
finansmaninda kullanilan kaynaklarin maliyetini dogru tespit etmek gerekmektedir. Bu
anlamda bir firmanin piyasa degerini maksimize etmesi i¢in finansman kaynaklarini
olusturan her bir bilesenin maliyetlerini hesaplayarak sermaye maliyetini en aza
indirmesi gerekmektedir (Chambers, 2009: 39). Firmalarin sermaye maliyeti 6zsermaye
ve Ozsermaye dis1 kaynaklardan olusmaktadir. Degerleme yapilirken 6zsermayeye
serbest nakit akis1 yontemi tercih edildiginde iskonto orani olarak 6zsermaye maliyeti
kullanirken, firmaya serbest nakit akislari yontemi tercih edildiginde kullanilmasi
gereken 1skonto orani agirhikli ortalama sermaye maliyetidir (WACC) (Oztiirk, 2009:
31).

Bir firma temelde 6zsermaye, bor¢ ve imtiyazli hisse senedi olmak iizere ii¢
kaynaktan fon yaratmaktadir. Dolayisiyla bu iic kaynagin maliyeti dikkate alinarak
agirlik ortalama sermaye maliyeti hesaplanabilir (Oztiirk, 2009: 56). Baska bir ifadeyle,
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sermaye maliyeti firmanin tek tek gerceklestirdigi faaliyetlerin beklenen getirilerinin

agirlikli ortalamasina esit olmaktadir (Shapiro, 2013: 478).

Firmanin tiim kaynaklarinin agirlikli ortalama maliyeti Esitlik (26)’da oldugu
gibi hesaplanir (Hitchner, 2011: 228):

WACC = ke [(E-I—DE—+PS)] + kd [(E-I-DD—+PS)] + sz [ﬁ] (26)

E = Ozsermayenin piyasa degeri

D = Borcun piyasa degeri

PS = Imtiyazli hisse senedinin piyasa degeri
ke = Ozkaynaklarin maliyeti

kq = Borglarin maliyeti (vergi sonrasi)

kes = Imtiyazl1 hisse senetlerinin maliyeti

WACC  hesaplanirken  belirli  bir bor¢ ve 0Ozsermaye tutarinin
agirliklandirilmasini esas alinmaktadir. Belirli bir WACC’ye goére tahmin edilen firma
degeri, bor¢ ve Ozsermaye tutarindaki Onemli degislikler meydana gelmesi ve
dolayisiyla ~ WACC’nin  degismesi  durumunda firmanin  gergek  degerini
yansitmayacaktir. Bu nedenle baslangigta ongoriilen hedef bor¢ ve 6zsermaye tutari

degerlemede olduk¢a &nemli hale gelmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 56).

WACC hesaplamasi ile tek bir rakamla firmanin finansal yapisinin maliyetini
ortaya koymak miimkiindiir. Ancak finansal yapinin karmasik oldugu durumlarda,
WACC’yi hesaplarken bir dizi uyarlama yapmak gerekmektedir. Boyle bir finansal
yapiya sahip firmalarda degerleme siirecinde hata yapma olasihigi arttirabilmektedir.
Benzer sekilde WACC zaman igerisinde higbir degisiklik olmayacagini yani sirketin
0zsermaye bor¢ yapisini sabit tutacagini varsaymaktadir. Ancak uygulamada sirket

yonetimi 6zsermaye bor¢ oraninda degisiklikler yapabilmektedir (Pereiro, 2002: 57).

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken 6zkaynak maliyetini tespit
etmek olduk¢a 6nemli hale gelmektedir. Ozkaynak maliyeti sermaye varlik fiyatlama

modeli (CAPM) araciligiyla hesaplanmaktadir. Sermaye varlik fiyatlama modelinde,
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riskten kagman yatirnmcinin davranisina dayanarak her bir finansal varligin risk ile
beklenen getiri arasinda bir iliski oldugu One stiriilmektedir. Piyasa dengede oldugu
durumda bir finansal varliktan, bu varligin kagiilmaz riskiyle orantili bir getiri
saglamasi1 beklenir. Buradaki piyasa riski portfdy cesitlendirilmesi ile kaginilmasi
mimkiin olmayan bir risktir. Finansal varligmm riski ne kadar yiiksek olursa
yatirimcilarin bekleyecegi getiri de o kadar yiiksek olur. Beklenen getiri ile piyasa riski
arasindaki iliski, sermaye varlik fiyatlandirma modelinin 6ziinii olusturmaktadir (Van

Horne, 2002: 62).

CAPM’e gore bir portfoyiin iki temel risk kaynagi bulunmaktadir. Bunlar
sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk, piyasa riski olarak da
bilinmektedir ve sirket dig1 faktorlerin yol agtigi degisimler sonucu ortaya ¢ikmaktadir
(Berk, 2015: 366-367). Bunlara ekonomik biiyiime, enflasyon ve doviz kuru
degisiklikleri gibi makroekonomik hareketler olarak ifade edilebilir. Hi¢bir firma bu
faktorlerden tamamina direngli degildirler. Ornegin, GSYIH bilyiimesinde bir
yavaglama veya vergi oranlarindaki bir artisin firmalarin getirilerini etkilemesi
muhtemeldir. Bundan dolay1r portfoyli genisletmekle ortadan kaldirilacak bir risk
degildir (Arnold, 2005: 223). Sistematik olamayan risk ise sirkete 6zgli parametrelere
baglidir ve sirketin iiretim, pazarlama, finans alanindaki yonetim performansinin hisse

senetleri fiyatlarina yansimasi olarak ifade edilebilir (Berk, 2015: 367).

Sermaye varlik fiyatlama modeli ile bir varligin beklenen getirisi, risksiz
oraninin ve o varligin betasinin bir fonksiyonu asagidaki gibi formiile edilmektedir

(Damodaran, 2012: 64).
E(R;) = Ry + Bi[E(Ry) — Ry] (27)
E(Ri)= Varlik i igin beklenen getiri
R = Riskiz getiri orani
E(Rm)= Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi
Si= Varlik i’nin betasi

Ozkaynak maliyetini dolayisiyla beklenen getiriyi hesaplayabilmek icin modelde

yer alan risksiz faiz orani, piyasanin beklenen getirisi, sirketin betas: gibi degiskenlerin
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tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu tahmin yapilirken kullanilan yaklasimlar farkli
sonuglar elde edilmesine yol agmaktadir. Asagida modelde yer alan bu degiskenlerin

tahmininde kullanilan yaklasim farkliliklar1 yer almaktadir.

Risksiz Faiz Oraninin Belirlenmesi

Risksiz faiz oran1 olarak hazine bonolarinin faiz orani, 10 ya da 30 yillik devlet
tahvili faiz oranlar1 kullanilmaktadir (Ivgen, 2003: 91). Risksiz faiz oranmi tahmin
etmek icin sirketin nakit akisiyla ayni para birimi cinsinden ifade edilen devlet tahvili
getirilerini kullanilmasi uygun bir yaklasimdir. Gelismis ekonomilerde risksiz faiz
oranini tahmin etmek igin, uzun vadeli devlet tahvilleri (10 yillik devlet tahvili)
kullanilmaktadir (Koller vd. 2010: 240-241). Ornegin ABD’de 10 yillik devlet tahvili
Ozsermaye risk primi hesaplanirken (Rm-Rf) ampirik c¢alismalarinda siklikla
kullanilmaktadir. Ancak risksiz varlik olarak hangi varligin secilecegi konusu literatiirde
oldukea tartisilan bir konudur. istenilen bir risksiz arag, temerriit riski tasimamal,
likidite piyasalarinda islem gormeli ve riskli yatirima benzer bir siireye sahip olmalidir

(Donadelli ve Prosperi, 2011: 4).

Indirgenmis nakit akimlari yontemine gore degerleme yapilirken tahmin
doneminin 10 y1l1 asmamas1 uygulamada siklikla 10 yillik devlet tahvilinin faiz oraninin
tercih edilmesine neden olmaktadir. Ancak riskiz faiz oraninin (Rf) se¢cimi konusunda
degerleme ¢alismalarinda farkli yaklagimlarin sergilendigi goriilmektedir. Ornegin
Cing6z (2014), Tirkiye Cumhuriyeti’nin ¢ikarmis oldugu 26 yilik EURBOND faiz
oranini kullanmistir. Vergili (2019), on yillik ABD tahvilinin 200 giinliik faiz oranlarinm
kullanmistir. Benzer sekilde Zhang (2016) ABD’de on yillik tahvil faiz oranini Lu
(2018) ise Cin’de ihrag¢ edilen on yillik bor¢lanma senedi faiz oranini kullanmistir. Bu
calismalarin aksine Donadelli ve Prosperi (2015) ise, bir aylik hazine bonosunun faiz
oranlarini kullanmustir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda da Devlet i¢ Borglanma Senedi
Faiz Oran1 (DIBS) risksiz faiz oran1 olarak kullanilmaktadir. Ornegin Unvan (2019) ve
Mortas ve Orman (2019) DIBS faiz oranin1 esas almistir. Ancak bu iki ¢alismada vade

ile ilgili bir bilgi yer almamaktadir.

Pazar Getirisinin Belirlenmesi:

Riskiz faiz orani ile Pazar getirisi arasindaki fark piyasanin risk primini ifade

etmektedir. Piyasa getirisi hesaplanirken farkli yaklasimlarin tercih edildigi
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goriilmektedir. Ornegin Lu (2018), Cin imalat endeksinin yillik geometrik getirisini
hesaplayarak piyasa getirisini elde etmistir. Vergili (2019), S&P 500 endeksinin dort
yillik haftalik kapanis fiyatlarindan hareketle piyasa getirisini tahmin etmistir. Ede
(2016), BIST100 endeksinin bes yillik ortalama getirisinden; Cali (2015) Borsa
Istanbul’un ii¢ y1llik; Cingdz (2014) ise bes yillik verilerinden hareketle piyasa getirisini

tahmin etmistir.

Ulke Risk Primi ve Ozsermaye Risk Priminin Belirlenmesi:

Ozsermaye risk primi direkt olarak gdzlenebilen bir degisken degildir. Tarihi
verilerden yararlanilarak, uzman goriislerinin anketler yoluyla tespit edilmesiyle
gelecege doniik piyasa degerleme gostergeleri kullanilarak tahmin edilemeye c¢aligilir.
Tarihsel ortalama risk primlerinin kullanilmasi en yaygin yontemlerden biridir. Ancak
istenen getirinin zaman icerisinde degismesi gerceklesen Ozsermaye risk priminin
beklenen (gelecege doniik) 6zsermaye risk primi ile karsilastirildiginda asirt bir sekilde
yiiksek olmasina ve degerlemede hatalarin ortaya cikabilmesine yol acabilmektedir.
Uzmanlara yapilan anketler ise beklenen getirideki degisim ile ilgili direk bir Slgiit
saglamasina ragmen anketlerden elde edilen sonuglar istenen getiri kadar timit edilen
getiriyi de yansitabilmektedir. Bu yoniiyle ihtiyatli yaklagilmasi gereken bir oOlgiittiir.
Diger bir yontem olan mevcut piyasa fiyatindan hareketle kar pay1 iskonto modeli veya
diger deger ile ilgili rasyolar kullanilmasi da kendi igerisinde bazi sakincalar
barindirmaktadir. Ornegin kar pay: iskonto modelinde modelin girdilerinden biri olan
bliylime orani ile ilgili varsayimlar modelden elde edilen sonuglari tartismali hale
getirmektedir. Biiylime orani ile ilgili tahminlerin aralifi genisledikce risk primi de

farklilik gosterecektir (Ilmanen, 2003: 8).

Yapilan anket c¢alismalari incelendiginde uzmanlarin 6zsermaye risk primi
beklentilerinin olduk¢a farkli olabildigi goriilmektedir. Ornegin Welch (2000), 226
akademisyenin iizerinde yaptig1 anket ¢alismasinda 30 yillik beklenen 6zsermaye risk
primini ortalama %7 oldugunu, 1 ve 5 yillik zaman diliminde ise %6-7 aralifinda
degistigini tespit etmistir. Ancak verilen cevaplar %1 ile %15 arasinda
degisebilmektedir. 30 yillik 1yi ve kotii senaryoda ise sirasiyla bu oranlar %13 ve %?2
olarak belirlenmistir. Welch (2001), 510 finans ve ekonomi profesoriiniin katilimiyla
yaptig1 diger bir anket calismasinda 30 yillik aritmetik beklenen 6zsermaye risk primini

%S3,5 olarak tespit etmistir. Bu oran daha dnce yapmis oldugu anket caligmasindan daha
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diistik bir orandir. 1 yillik 6zsermaye risk primi ise ortalama %3,4 olarak tespit
edilmistir. Welch (2008), Aralik 2007'de yaklasik 400 finans profesoriiniin katildigi
calismada ise 1 yillik 6zsermaye risk priminin %4,95 ve 30 yillik 6zsermaye risk primin
ise %5,69 oldugunu belirlemistir. Bu sonuglar 0zsermaye risk primiyle ilgili
beklentilerin zaman iginde degisebilecegini gdstermektedir. Ozsermaye risk primiyle
ilgili yapilmis bircok c¢alisma bulunmaktadir. Ornegin Graham ve Harvey (2008)
tarafindan yapilan ¢alisma bunlardan biridir. Calismada CFO’larin 10 yillik devlet
tahvili getirisi lizerine gore ne kadar yiliksek Ozsermaye risk primi beklediklerine
yonelik anket yapilmistir. Calismada Eyliil 2000°de 6zsermaye risk primi %4,65 iken
Kasim 2005'te en diisiik seviyeye geriledigi ve %2,39 oldugu Mart 2008°de ise %3.8
oldugu, 2000-2008 yillar1 arasinda ortalama risk priminin %3,46 olarak tahmin edildigi
raporlanmistir (Graham ve Harvey, 2008: 5).

Fernandez vd. (2017), 2008-2009 yillarinda yapilan piyasa risk primi anket
calismalarinda 2008 yil1 icin ABD’de 487 katilimcinin verdigi cevaplarin ortalamasina
gore Ozsermaye risk priminin %6,3 oldugunu, Avrupa ise 224 katilimciin verdigi
cevaplar ortalamasina gore 6zsermaye risk priminin %5,3 oldugunu tespit etmistir. Bu
oranlar 2009 yil1 i¢in yapilan ¢alismada ABD’de %6 iken Avrupa’da 5,3’tlir. Fernandez
vd. (2017), yapilan ¢alismalarda farkli beklenen 6zsermaye primi ortaya ¢ikmasinin
temel nedenlerinden birinin bazi anket caligsmalarinda istenen piyasa risk priminin bazi
anket calismalarinda ise beklenen piyasa risk priminin sorulmasindan kaynaklandigini
ifade etmektedir. Calismada beklenen getirinin ve istenen getirinin oldukg¢a farkli
kavramlar oldugu ifade edilmekte ve Ozsermaye primiyle ilgili 4 farkli kavram
kullanildig: ifade edilmektedir. Bunlardan birincisi tarihsel 6zsermaye primidir (HEP)
ve tarihsel olarak borsa getirisinin tahvil getirisinden farki olarak tanimlanmaktadir.
Ikincisi, beklenen &zsermaye primidir (EEP) ve hisse senedi piyasasinin beklenen
getirisi ile devlet tahvillerinin beklenen getirisi arasindaki farktir. Ugiincii kavram,
istenen Ozsermaye primidir (REP) ve iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin (veya piyasanin)
bir yatirimeinin talep ettigi risksiz getiri orani tizerindeki ilave getirisidir. Bu getiri orani
Ozsermaye igin istenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Sonuncu kavram ise,
ortik (Implied) Ozsermaye primidir (IEP) ve piyasa fiyatinin dogru oldugu
varsayimindan hareketle hesaplanmak istenen 6zsermaye primidir. Kullanilan bu dort
kavram (HEP, REP, EEP ve IEP) farkli durumlart ifade etmektedir. HEP'in

hesaplanmas1 kolaydir ve ayn1 zaman dilimini, ayn1 piyasa endeksini, ayni risksiz araci
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ve ayni ortalama getiriyi (aritmetik veya geometrik) kullanmalar1 kosuluyla tim
yatirimcilar i¢in esittir. Ancak EEP, REP ve IEP farkli yatirimcilar igin farkli olabilir ve
gozlemlenebilir degiskenler degildir. HEP, piyasa portfGyiiniin getirisi ile risksiz faiz
oraninin farkinin tarihsel ortalamasidir ve birgok calismada kullanilmigtir. Bazi
calismalarda ise beklenen 6zsermaye primi (EEP) kullanimina isaret edilmektedir.
Bununla birlikte yatirimcilarin ve akademisyenlerin homojen beklentilerinin olmadigi
ve EEP ile ilgili farkli degerlendirmelerinin oldugu agiktir. REP ise ¢esitlendirilmis bir
portfoye yatirnm yapmak i¢in risksiz faiz oraninin iizerinde ilave ne kadar getiri isterim
sorunun cevabidir. REP, sirketin 6zsermaye {izerinden istenen getirisinin ve WACC’1n
belirlenmesinde son derece Onemli bir parametredir. Farkli sirketler farkli REP
kullanabilmektedir. Fernandez vd. tarafindan farkli tarihlerde yapilan caligmalarda
birgok {lilkenin piyasa risk primi anketler yoluyla tespit edilmistir. 2010-2019 yillar
arasinda bu caligmalardan Tirkiye ile ilgili piyasa risk primleri tespit edilerek Tablo

4’te verilmistir.

Tablo 4. Tiirkiye’nin Piyasa Risk Primleri (Fernandez vd. anket ¢aligmalar1 2010-2019)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019

MRP %6 %8,1 %8,4 %8,2 %7,9 %09,3 %8,1 %8 %7,7 | %9,6

(Kaynak: Fernandez vd. tarafindan farkli yillarda yapilan anket ¢aligmalarindan elde edilmistir.)

Damodaran risk primini tespit ederken CDS temelinde ve uzun donem tahvil
ratingi temelinde iki farkli 6zsermaye risk primi hesaplamaktadir. Bir¢ok iilke igin bu
hesaplamalar yapilmaktadir. 2008-2019 arasinda Tiirkiye icin yapilan hesaplamalar
Tablo 5’te yer almaktadir. Tablo 5’te yillar itibariyle tilke risk priminin dl¢iilmesinde
S&P ve Moody’s gibi uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin iilkelerin borg¢larina
karsilik vermis olduklar rating kullanilmaktadir. Bu ratingler lilkenin borg¢ faiz ve
anaparalarini zamaninda geri 6deyememe riskini (temerriit riski, default riski) ifade
etmektedir. Tablo 5’te goriilecegi lizere tahvillerin dereceleri diistiikk¢e artan riskle
beraber tahviller icin beklenen getiri de artmaktadir. Adj. Default Risk (Diizeltilmis
Odememe Riski) rating notuna denk gelen orami gdstermektedir. Ornegin, Tiirkiye’nin
2018 yil1 derecelendirme kuruluglar1 tarafindan rating notu Ba3 olarak belirlenmistir ve
Ba3 notuna denk gelen diizeltilmis 6dememe riski orami %4,06°dir. Tahvile gore
hesaplanan iilke risk primi ise o yilin 6dememe riski oranina %4,1°e gelismekte olan
piyasalar ic¢in hesaplanan goreli volatilite rakaminin g¢arpimi sonucunda elde

edilmektedir. 2018 yil1 hesaplanan bu rakam 1,23’tilir ve bu oran S&P Emerging BMI
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Index’i kullanilarak endeksin 5 yillik giinliik getirilerinden hareketle hesaplanan giinliik
standart sapmanin yillik hale doniistiiriilmesiyle elde edilen yillik standart sapmasinin
BAML Public Sector Emerging Markets Corporate Plus Index Yield endeksinin 5 yillik
giinliik verilerin ortalamasinin yine bu verilerin standart sapmasina boliinmesiyle elde
edilen BAML Emerging Mkt Public Bond Spread’e boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Damodaran gelismis piyasa (mature market) risk primi olarak
S&P500 i¢in hesaplanan ortiik 6zsermaye risk primini (Implied equity risk Premium)
kullanmistir S&P500 icin hesaplanan 6zsermaye risk primlerine bu adresten ulagabilir
(WEB_3).



Tablo 5. Damodaran Tarafindan Olusturulan Tahvil Ratingi Temelli ve CDS Temelli Ozsermaye Ulke Risk Primleri

50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ulke Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye
| Uzun Donem Rating Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Bal Baa3 Baa3 Baa3 Bal Bal Ba3 B1
1 Rating temelli Default Spread 5,25% 3,50% 2,75% 2,75% 240% | 2,20% | 2,20% | 2,47% | 2,89% | 2,56% | 4,06% | 3,76%
Il | Tahvil Ratingi Temelli Ulke Risk Primi (IT*XI) 7,88% 5,25% 4,13% 4,13% 3,60% | 3,30% | 3,30% | 3,46% | 3,55% | 2,88% | 5,00% | 4,44%
IV | Mature Equity Market 5,00% | 4,50% 5,00% 6,00% 5,80% | 5,00% | 5,75% | 6,25% | 5,69% | 5,08% | 5,96% | 5,20%
V | Tahvil Ratingi temelli Ozsermaye Risk Primi (III+1V) | 12,88% | 9,75% 9,13% 10,13% | 9,40% | 8,30% | 9,05% | 9,71% | 9,24% | 7,96% | 10,96% | 9,64%
V1 | CDS Temelli Default Spread (Tiirkiye) 2,77% | 3,01% | 3,44% | 2,70% | 4,19% | 3,29%
VIl | CDS Temelli Default Spread (ABD) 0,31% | 0,44% | 0,38% | 0,39% | 0,30% | 0,18%
VI | Diizeltilmis Default CDS Spread (VI-VII) 1,79% | 2,89% | 2,46% | 2,57% | 3,06% | 2,31% | 3,89% | 3,29%
IX | Tahvil Piyasas: Volatilitesi 11,35% | 11,48% | 11,84% | 11,12% | 11,55%
X Hisse Senedi Piyasas: Volatilitesi 15,91% | 14,12% | 13,31% | 13,68% | 13,62%
X1 | Géreli Valatilite (X/IX) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,40 1,23 1,12 1,23 1,18
X1l | CDS Temelli Ulke Risk Primi (VIII*XI) 1,68% | 3,65% | 3,69% | 3,60% | 3,77% | 2,60% | 4,78% | 3,88%
XII | Mature Equity Market 5,00% | 4,50% 5,00% 6,00% 5,80% | 5,00% | 5,75% | 6,25% | 5,69% | 5,08% | 5,96% | 5,20%
XIV | CDS Temelli Ozsermaye Risk Primi (XIT+XIII) 7,48% | 8,65% | 9,44% | 9,85% | 9,46% | 7,68% | 10,74% | 9,08%

(Kaynak: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html)



http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html

o1

Ulke risk priminin hesaplanmas1 asagidaki gibi ifade edilmektedir (Damodaran,

2012: 138; Fernandez, 2002: 226):

. O'
Ulke Risk Primi = tilke 6dememe risk primi x (————2—

Ogevlet tahvili
O-ézsermaye = Ozsermayenin standart sapmasi

(ilgili ilke borsasinn getirisinin standart sapmast)
Ogeviet tanviti = 1hrac edilmis tahvillerin standart sapmast

Ulke risk primini, iilke ddememe risk priminin (iilke tahvillerinde algilanan
temerrlit riski) hisse senedi piyasasinin oynakligi ile g¢arpilip, tahvil piyasasindaki

oynakligina boliinmesiyle elde edilmektedir (Fernandez, 2002: 226).

Damodaran ayrica CDS’leri dikkate alarak da 6zsermaye risk primi belirlemistir.
Bu yontemde iilkelerin CDS’ye goére hesaplanan risk primleri ile hisse senedi
volatilitesinin tahvil piyasasi volatilitesine oraninin ¢arpimi (goreli volitilite) sonucu
tilke risk primi elde edilmektedir. Elde edilen iilke risk primine gelismis hisse senedi
piyasast (mature equity market) risk primi orani ekleyerek toplam o6zsermaye risk
primine (total equity risk premium) ulasilmaktadir. Gelismis iilke risk primi olarak
Damodaran S&P500 endeksi i¢in hesaplanan risk primini kullanmaktadir. Ulkeler igin
CDS risk primi hesaplanirken her bir iilkenin CDS spreadi ABD’nin CDS spreadinden
cikarilarak o iilke igin ilave risk primi hesaplanmaktadir. Ornegin, CDS’e gore Tiirkiye
icin 2018 yilinda ozsermaye risk primi olan %10,74 su sekilde hesaplanmistir:
Oncelikle 2018 yili Tiirkiye’nin CDS spreadi olan %4,19°dan ayni yil ABD’nin CDS
spreadi olan %0,30 ¢ikarilarak Tiirkiye’nin ABD’ye gore uyarlanmis CDS spreadi
%3,89 rakamina ulagilmistir. Bu goreli spread goreli volatilite olan 1,23 ile carpilarak
tilke risk primi (%4,78) elde edilmistir. Ulke risk primine, S&P’ye gore hesaplanmis
olan temel hisse senedi risk primi olan %5,96 ilave edilerek Tirkiye igin toplam

Ozsermaye risk primi olan %10,74 rakamina ulasilmistir.

Beta Katsayisinin Belirlenmesi:

CAPM’e gore 6zkaynak maliyeti hesaplanirken tahmin edilmesi gereken diger

bir deger Beta (f) katsayisidir ve Esitlik (28)’deki gibi hesaplanir (Brentani, 2004: 28):
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Cov (i, i)

Bi = (28)

Var (im)
Cov (im, im) = piyasa portfoyiindeki varlik i’nin kovaryansi
Var (im) = piyasa portfoyiiniin varyansi

Beta katsayisi, bir hisse senedinin getirisi ile piyasa endeksinin getirisi
arasindaki kovaryansin piyasa getirisinin varyansina boliinmesiyle hesaplanir. Piyasada
islem goren hisse senedinin, piyasada ortaya ¢ikan veya ¢ikma olasiligi olan degmelere
bagl olarak getirisi de farklilasacaktir (Sarikamig, 1980: 201). Beta degerinin 1 olmasi,
hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket edecegini gostermektedir (Hood ve Lee, 2011:
70). Beta degeri ne kadar yiiksek ise yatirimciyr ¢ekmek i¢in yiiksek bir beklenen
getiriye ihtiyag oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Chrysafis, 2012: 1044-1045).

Beta katsayist hesaplanirken giinliik, haftalik ve aylik getirilerin ¢esitli
calismalarda kullanildig1 goriilmektedir. Daves vd. (2000) 1329 firmanin bir yildan
sekiz yila kadar giinliik, haftalik, iki haftalik ve aylik getirileri iizerinden betalar1
hesaplamiglardir. Calismada giinliik verilerden elde edilen betalarin standart hatasinin
en diislik oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada giinliik getiri verileri kullanilirken ii¢
yil veya daha kisa bir tahmin déneminin se¢ilmesi gerektigi ifade edilmistir. Tetik ve
Ugur (2010) sinai, mali, teknoloji ve hizmet olmak tizere dort farkli sektdrde yer alan
184 firmanin bes yillik verileri ile gilinliik, haftalik ve aylik betalar1 elde etmislerdir.
Mali sektor disinda diger ii¢ sektor igerisinde yer alan firmalarin giinliik, haftalik ve

aylik betalarmin farkliliklarinin olmadigini ifade etmislerdir.

Degerleme c¢aligmalarinda bu konuda farkli yaklasimlarin aragtirmacilar
tarafindan benimsendigi goriilmektedir. Ornegin Karakoca (2011), 2006-2011 tarihleri
arasindaki Borsa Istanbul endeksi ile Ford’un haftalik kapanis fiyatlarindan hareketle
betay1 hesaplamistir. Kuloglu (2019), Ozsermaye betasini bigpara.com web sitesinden
elde ederken firmalarin borg betasi sifir kabul etmistir. Giileg (2015), bes yillik ham
betalar1 2010-2014 verileri ile hesaplayarak aritmetik ortalamalarini almistir. Hesaplama
sonucunda ulagilan ham beta degeri 0,90’dir. Vergili (2019) ise ham beta degerini 1,36
olarak hesaplamistir. Altan ve Karahan (2016), beta hesaplamasinda en kiigiik kareler
yontemi kullanmistir. Gardner vd. (2009) beta hesaplamasinda bes yillik donemde aylik

getirileri dikkate alarak hesaplama yapmustir.
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Hisse senedinin betasi kaldiragsiz beta ve borg-6zkaynak oraninin bir fonksiyonu
olarak da hesaplanabilir. Esitlik (29)’da bu hesaplama sekli yer almaktadir (Damodaran,
2012: 156).

BL= By (1+ (1= 0xGH)
(29)

B = Kaldiraglh Beta

Bu= Kaldiragsiz Beta

t = Kurumsal Vergi Orani

D,,= Bor¢larin Piyasa Degeri

E,,= Ozkaynagm Piyasa Degerini ifade etmektedir.

Regresyon analizi ile elde edilen betalar kaldiraglidir. Ciinkii bu betalar firmanin
bor¢luluk diizeyinin de yer aldig1 hisse fiyatlarindan elde edilmektedir (Oztiirk, 2009:
48).

2.4. Alternatif Degerleme Yontemleri

Alternatif degerleme yaklagimlari icerisinde Once ¢ikan iki yontem Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Yatirimin Nakit Akis Karliligi (CFROI) yontemleridir. Bu iki
yontem, temel sirket degerleme yontemlerine alternatif olarak literatiir icerisinde yer
almaktadir. Ancak diger yontemlere gore fazlaca bagvurulan yontemler degildirler.
(Sipahi vd., 2016: 161).

2.4.1. Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma Degeri Yontemleri

EVA, Stern Stewart & Co. adli ABD’li danigsmanlik grubu tarafindan 1980’lerde
geligtirilmistir (Grant, 2002: 2). EVA, matematiksel olarak ekonomik katma deger,
vergi sonrasit kardan hem bor¢ hem de 6zsermaye i¢in uygun sermaye maliyetinin
cikarilmasi ile bulunur. Herhangi bir donemde kazanilan karm, bu kazanci elde etmek
i¢in kullanilan tim sermayenin maliyetinden yiiksek veya diisiik oldugu miktar olarak
da ifade edilen bu kavram iktisat¢ilar tarafinda artik gelir olarak ifade edilmektedir.

Diger bir ifadeyle tiim masraflar karsilandiktan sonra kalan tutar1 tamamlamak ig¢in
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kullanilir. Ekonomik katma degerin hesaplanmasina iliskin formiil Esitlik (31)’de yer
almaktadir (Ehrbar, 1998: 3; Koller vd., 2010: 117):

EVA = NOPAT — %C (TC) veyaEVA =TC x (ROl —WACC) (31)
Formiilde,
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) = Vergi sonrasi net faaliyet karini
%C (Cost of Capital) = Sermaye maliyetini (WACC)
TC (Total Capital) = Toplam Sermayeyi
ROI = Yatirilan sermayenin getirisini, ifade etmektedir.

Yukaridaki yer alan ekonomik katma deger formiilii detayli olarak asagidaki gibi

gosterilebilir (Young ve O'Byrne, 2001: 35):
Net Satisglar
(-) Sermaye Maliyeti
(-) Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kari (Faiz ve Vergi Oncesi Kar) (EBIT)
(-) Vergiler
Vergi Sonrast Net Faaliyet Kari (NOPAT)
(-) Sermaye Giderleri (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)
Ekonomik Katma Deger (EVA)

Yukarida belirtilen ayrintili formiil EVA’nin hesaplanmasinda kullanilan en
yaygin yaklasimdir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak Banerjee (2000), Vélez-Pareja (2003),
Wibowo ve Berasategui (2008), Mielcarz ve Mlinari¢ (2014), Zuzik vd. (2015), Lu
(2018) yer vermistir. Tiirkiye’de EVA’y1 kullanan calismalara ise; Onal ve Karadeniz
(2004), Akbas (2011), Findik (2013), Masun (2017), Mortas ve Orman (2019)

tarafindan yapilan caligmalar 6rnek olarak verilebilir.
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Yukaridaki formiilde de ifade edildigi izere EVA modelinde ti¢ girdiye ihtiyag
vardir. Bunlar; toplam sermaye, vergi sonrast net faaliyet kari ve sermaye maliyeti

olarak siralanabilir (Gup ve Thomas, 2009: 173).

Ekonomik katma degere benzer diger bir deger olgiitii de Piyasa Katma Degeri
(MVA) dir. Piyasa katma degeri, sirketin piyasa degeri ile toplam sermayenin defter
degeri arasindaki farktir. MVA, Esitlik (32)’de gosterilen sekilde ifade edilebilir
(Young ve O'Byrne, 2001: 29):

MVA = Sirketin Piyasa Degeri — Sermayenin Defter Degeri (32)

Bir firmanin toplam piyasa degeri yatirim yapilan sermayeden biiylikse firma
deger yaratmistir. Aksi takdirde firma hissedar degerini torpiilemistir. Esitlik (32) de yer
alan MVA daha ayrintili olarak su sekilde de ifade edilebilir (Medeiros, 2005: 2-3):

MVA = (MVE + MVD) — (BVE + BVD) (33)
Formiilde,
MVE = Ozsermayenin Piyasa Degeri
MVD = Borcun Piyasa Degeri
BVE = Ozsermayenin Defter Degeri
BDV = Borcun Defter Degeri

Grant (2002), bir firma i¢in hesaplanan MVA’nin gelecekteki EVA’larin
bugiinkii degerine esit olacagini ifade etmektedir (Grant, 2002: 5).

2.4.2. Yatirnmin Nakit Akis Karlihig1 Yontemi

Yatirnmin nakit akis karliligi (CFROI), Chicago kaynakli danmigsmanlik sirketi
olan HOLT Value Asssociates tarafindan EVA’ya rakip olarak gelistirilmistir. Yontem
glinlimiizde 6nde gelen danismanlik sirketlerinin bazilarinda kullanilmaktadir. CFROI,
EVA’daki gibi parasal bir biiyiikligii ifade etmemektedir. CFROI bir firmanin vergi
sonras1 enflasyona gore diizeltilmis nakit akimlarin1 enflasyona gore diizeltismis briit

nakit yatirnm ile karsilagtirmaktadir. Yatirnmin nakit akis karliligi, oran olarak ve
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genellikle yillik bazda hesaplanmaktadir. CFROI, firmanin sermaye maliyetinin
tizerinde bir getiri yaratip yaratamadigini, dolayisiyla hissedarlar agisindan deger yaratip
yaratmadigina karar verebilmek i¢in enflasyona gore diizeltilmis sermaye maliyeti ile
karsilastirilir (Giirbliz ve Ergincan, 2008: 320). Sermaye maliyetini asan CFROI,
sirketin varliklarini iyi bir sekilde kullanildiginin isareti olarak goriiliir. Eger i¢ getiri
oran1 sermaye maliyetinden kiigiikse bu yorum yanlis olacaktir. Ciinkii firmanin
sahipleri, faaliyetlerini siirdiirmek yerine varliklar1 satmay tercih edeceklerdir Yatirim
nakit akig karlilig ile firma degeri ile iliskilendirirsek, sabit biiyiimesi olan bir firma

icin Esitlik (34) yardimiyla hesaplanabilmektedir (Damodaran, 2012: 648).

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

Firma Degeri = (34)

Formiilde,

CFROI = Yatirimin nakit akis karliligt

Gl = Briit yatirnm

DA = Amortisman ve itfa pay1

t = Vergi orani

CX = Sermaye harcamasi

AWC = Isletme sermayesindeki degisimi

[fade etmektedir.

2.5. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemleri ile Literatiir Incelemesi

Literatiirde firma degerleme ile ilgili birgok c¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalarin bir kisminda yontem karsilastirmas: yapilirken bir kisminda ise tek bir

yontemin uygulamasinin yapildigi goriilmektedir.

Calismalarin bir boliimiinde INA yontemlerinden biri segilerek firma degerinin
nasil tespit edilecegi arastirilmistir. Ornegin iilkemizde Serbest (2007), Cingdz (2014),
Cetiner vd. (2018) FCFF yontemini kullanarak firma degeri tahmin etmislerdir. Serbest
(2007), gida sektoriinde yer alan bir firmanin {i¢ yillik gecmise yonelik mali tablolari
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yardimu ile 6 yillik gelecege doniik nakit akig tahmini yapmis ve FCFF’e gore firmanin
degerini hesaplamistir. Elde ettigi sonu¢ dogrultusunda firma degeri ger¢eklik payinin
%88 oldugunu ve sektor bilgisi ve firmanin yapis1 hakkinda detayli bilgilerin 1yi analiz
edilmesi ile bu oranin artirilabilecegini ifade etmistir. Cing6z (2014), bir hidroelektrik
santralinin FCFF kullanarak degerini hesaplamistir. Cetiner vd. (2018) ise Borsa
Istanbul’da islem goren bir enerji firmasinin 2015-2016 mali tablolar1 ve bagimsiz
denetim raporunu baz alarak gelecek 6 yillik donem i¢in firmaya serbest nakit
akimlarini tahmin etmis ve firma degerini tahmin etmistir. Yalniz FCFE ile firma degeri
tespit eden calismalarda bulunmaktadir. Ornegin Kiigiikkaplan (2008) Borsa Istanbul’da
islem goren 7 Bankanin 1999-2006 mali verilerinden hareketle FCFE yontemine gore
degerlerini tespit etmistir. Calisma sonucunda FCFE ile tespit edilen degerin bankalarin
piyasada olusan degerini agiklamada etkili oldugunu ifade etmistir. Kuzu (2018) ise
Spor firmalarinin degerinin hesaplamaya ¢alismistir. Bu ¢er¢evede BIST Spor
endeksinde islem goren 4 sirketin 2017 yil1 mali tablolarindan yararlanilarak gelecek 6
yil icin nakit akis projeksiyonu olusturmus ve Ozsermayeye serbest nakit akimlari

yontemini kullanarak sirketlerin degerlerini tespit etmistir.

Calismalarin 6nemli bir kisminda FCFF ve FCFE yontemlerinin karsilagtirildig:
goriilmektedir. Ornegin Hatipoglu ve Yener (2013), Borsa Istanbul’da enerji sektoriinde
yer alan bes firmanin 2005-2009 yillart mali tablolar1 kullanarak 2009°dan sonraki on
yil i¢in hem FCFF ve FCFE’e gore nakit akislarini hesaplamis ve 6zsermayeye gore
nakit akimlarn1 ve firmaya gore nakit akimlarina gore hesaplanan degeri
karsilastirilmiglardir. Firmalardan biri i¢in FCFE, iki tanesi i¢in ise FCFF borsada
olusan degere yakin sonuglar vermistir. iki firma igin ise her iki yontem de borsada
olusan degere yakin sonu¢ vermemistir. Elmas vd. (2017), Borsa Istanbul’da bilisim
sektoriinde islem goren iki firmanin 2014 yili finansal verilerini kullanarak 10 yillik
nakit akis projeksiyonu olusturmus ve firmaya gore nakit akimlari yontemi ve
Ozsermayeye gore nakit akimlar1 yontemleri ile firma degeri belirlemistir. Caligmanin
sonucunda FCFE ile hesaplanan firma degerinin FCFF’e gore daha tutarli oldugu ve
hisse senedinin ger¢ek fiyatina daha yakin sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir.
Benzer sonuglar Giimiis ve Alkan (2019) tarafindan yapilan c¢alismada da elde
edilmistir. Bu ¢alisgmada Borsa Istanbul’da insaat — bayindirlik sektdriinde islem goren 8
firmanm 2014-2018 yillar1 mali tablolar1 yardimiyla FCFE ve FCFF yontemlerini

kullanarak firmalarin degerleri tespit edilmistir. Her iki yonteme gore de piyasada
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olusan degerlere uzak degerler tahmin edilmistir. Ancak FCFF yontemine gore

hesaplanan degerinin piyasa degerine daha yakin oldugu sonucu elde edilmistir.

Calismalarin bir kisminda ise FCFF ve FCFE’nin yaninda EVA’nin da
karsilastirma icin kullanildig1 gériilmektedir. Ornegin Altan ve Karahan (2016), 2010-
2014 yillan arasinda faaliyet gosteren Gida, Ulastirma, Teknoloji ve Enerji sektorii
igerisinde yer alan ve her sektor ic¢in bes ayri firmanin finansal verilerini kullanarak
FCFF, FCFE ve EVA’ya gore firma degerlerini tespit etmislerdir. EVA’nin Enerji,
Ulagtirma ve Teknoloji sektorlerinde, FCFF’in ise gida sektoriinde piyasa degerine
yakin sonuglar verdigi tespit edilmistir. FCFE’nin piyasa degerini aciklama giiciiniin

yetersiz oldugu sonucuna varilmaistir.

Yapilan calismalarin bir kisminda ise INA yontemleri ile Piyasa Carpanlari
yontemlerinin karsilastirilmasmin yapildigi goriilmektedir. Ornegin Karakoca (2011)
calismasinda otomotiv sektoriinde yer alan Ford Otomotiv firmasinin 2006-2010 yillar
mali tablolarindan yararlanarak 2011-2018 yillarinin bilango ve gelir tablolarini tahmin
etmis ve FCFF, piyasa degeri/defter degeri ve piyasa degeri/satislar carpanlarina gore
firma degerini tespit etmistir. FCFF’e gore tespit edilen deger firmanin piyasa degerinin
tizerinde, piyasa degeri/defter degeri ve piyasa degeri/satislar ¢arpanlarina gore tespit
edilen deger ise piyasa degerinden daha diisiik hesaplanmistir. Sonu¢ olarak, farkli
yontemlerine gore elde edilen farkli degerlerin ortalamasini alarak firma degerini tespit
etmenin daha gergekgi olabilecegini ifade etmistir. Hatipoglu (2011) ise ¢alismasinda
Borsa Istanbul’da enerji sektdriinde islem goren 5 firma icin hem farkli goreceli
degerleme yontemlerini kullanarak hem de FCFF ve FCFE yontemlerini kullanarak
deger tahmininde bulunmustur. Calisma sonucunda iki firma i¢in hem indirgenmis nakit
akimlar1 yoOntemlerinin hem de goreceli degerleme yontemlerinin dogru sonug
vermedigi, genel olarak degerlendirildiginde ise indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
goreceli degerleme yontemine gore firmalarin borsa degerine daha yakin deger

tahmininde bulundugu sonucuna ulagmastir.

INA ve EVA’nm karsilastinildigi calismalara Vélez-Pareja ve Tham (2003),
Unlii (2008), Cal1 (2015) tarafindan yapilan ¢alismalar drnek olarak verilebilir. Vélez-
Pareja ve Tham (2003) indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, artik gelir ve ekonomik
katma deger yontemlerini karsilastirmis ve indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin tutarl

sonuglar elde etmede yetersiz kaldigini, artik gelir yontemi ile ekonomik katma deger
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yontemlerinin ise tam olarak ayni sonuglara ulastigini ifade etmiglerdir. Tiirkiye’de
Unlii (2008), 2005 ve 2006 yillar1 mali tablolar1 yardimiyla Erdemir Demir Celik
firmasinin degerini EVA ve INA yéntemlerini kullanarak tespit etmistir. Erdemir
firmasinin piyasa degerine INA yonteminden elde edilen sonucun daha yakin oldugu
tespit edilmistir. Benzer bir calisma Cal1 (2015) tarafindan yapilmistir. Ancak ¢alismada

her iki yonteme gore de incelenen firmanin degeri negatif bulunmustur.

Kiiciikaraba (2012) ise INA, EVA ve Piyasa Carpanlar1 yontemlerini
kargilagtirmistir.  Calisma sonucunda farkli yontemlerle elde edilen degerlerin
ortalamasini alarak hesaplanacak firma degerinin deger tespiti i¢in daha anlamli olacagi
sonucuna ulasilmigtir. Bu ii¢ yontem Demir (2013) tarafindan yapilan g¢alismada
perakende sektoriinde faaliyet gdosteren bir firmanin degerinin tespiti amaciyla

karsilastirilmistir.
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UCUNCU BOLUM

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMLERINE GORE
FIRMA DEGERININ TAHMIiNi VE BU DEGERE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLERIN PERFORMANSININ

KARSILASTIRILMASI

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci ilk olarak Borsa Istanbul’da islem géren Tas ve Topraga
Dayal1 Sanayii’ndeki firmalarin gergeklesmis verilerine dayali olarak, FCFF ve FCFE
yontemlerine dayali olarak degerlerini tahmin etmek ve piyasa olusan deger ile
karsilastirarak hangi yontemin daha yakin degerler elde ettigini tespit etmektedir. Bu
kapsamda degerlemede kullanilan degiskenlerin tahmini ile ilgili yaklasim
farkliliklarinin  deger {izerindeki etkisinin de tespit edilmesi amaclanmaktadir.
Calismamizin ikinci amact ise, tahmin edilen firma degerleri ile firmalarin piyasa
degerleri baz alinarak hesaplanan Disiik Fiyatlama Oranlarina (DFO) gore
olusturulacak portfoylerin performansini tespit etmektir. Yiiksek DFO’ye sahip
portfoylerin, diisik DFO’ye sahip portfoylere gore daha iyi performans gostermesi
degere dayali olusturulacak portfoylerin yatirnmecilar agisindan 6nemli bir yatirim
stratejisi olarak dikkate alinabilecegine ve piyasada olusan fiyatin gercek degere zaman

igerisinde yakinsayacagina isaret edecektir.

Firma degerinin belirlenmesi asamasinda olusturulan tahmin doénemlerin
(projeksiyon donemlerin) gercegi pek yansitmadigi ve tahmin edilen nakit akislart ile
gerceklesen nakit akislarinin arasinda biiylik farkliliklar oldugu goézlenmektedir. Bu
durum tahmin edilen degerin piyasa degerinden oldukga farkli olmasina yol agmaktadir.
Bu nedenle calismamizda firmalarin gergek nakit akislar1 kullanilmis ve firma degeri

FCFF ve FCFE ile tahmin edilerek gerceklesmesi en muhtemel degere ulagilmistir.
3.2. Arastirmanin Kapsamm

Borsa Istanbul’da Tas Toprak sanayinde 2008-2019 yillar1 arasinda faaliyet

gosteren firmalar aragtirma kapsami alinmistir. Firmalara ait finansal bilgiler Kamuyu
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Aydmlatma Platformu (KAP) internet sitesi lizerinden elde edilmistir (WEB_4). Mali

verilerine ulagilan firmalarin listesi Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Calismada Yer Alan Firmalarin Listesi

Firma Adi

Adana Cimento Sanayii T.A.S

Afyon Cimento Sanayi T.A.S

Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S
Anadolu Cam Sanayii A.S*

Aslan Cimento A.S*

Bati¢cim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S
Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S
Bolu Cimento Sanayii A.S

Bursa Cimento Fabrikas1 A.S

Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S
Cimentas [zmir Cimento Fabrikas1 T.A.S
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S
Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S
Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S*

Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S
[zocam Ticaret ve Sanayi A.S

Konya Cimento Sanayii A.S

Kiitahya Porselen Sanayi A.$

Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S
Nuh Cimento Sanayi A.$

Trakya Cam Sanayii A.S

Usak Seramik Sanayi A.$*

Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S
*Caligma kapsami disinda tutulan firmalar

Tabloda yer alan Anadolu Cam, Aslan Cimento, Dogusan Boru ve Usak Seramik
firmalar1 ¢alismamiz kapsami disinda tutulmus olup bu firmalarda agiklanan vergi ve
faiz Oncesi zararlar ve bazi1 yillarda ortaya ¢ikan yiiksek yatirim tutarlar1 gercek verilere
dayali olarak hesapladigimiz nakit akislarimin negatif olmasina ve hesaplanan firma
degerlerinin 6nemli bir boliimiinlin negatif deger almasina yol agmistir. Bu nedenle
degerleri tahmin edilen bu firmalar portfoy olusturma siirecinde 6rneklem kapsamindan

cikarilmistir.
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Belirtilen firmalarin 2008-2019 yillarin1 kapsayan mali verilerinden (bilanco,
gelir tablosu, nakit akis tablolar1 ve dipnotlardan) yararlamlmistir. Ayrica Izocam
firmasinim 2019 yil1 itibariyle Borsa Istanbul’da islemlerine son vermesi nedeniyle 2018
yilina kadar olan (2008-2018) mali verileri kullanilmistir. Orneklemimizde yer alan
Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S., 15.05.2020 tarihinde tinvanin1 Oyak Cimento
Fabrikalar1 A.S. olarak degistirmistir.

3.3. Sektor Hakkinda Genel Bilgi

Diinya ¢imento tiiketimi 2017 yilinda 4,1 milyar ton seviyesinde gergeklesmistir.
2002-2014 yillart arasinda ortalama yillik %7 biiyliyen ¢imento tiikketimi son 3 yilda
yatay bir seyir gostermistir (Cimento ve Beton Diinyasi, 2017).

Cimento Sektorii Raporuna (2020) gére 2019 yilinda diinya ¢imento ihracati
10,92 milyar dolardir. Tiirkiye’nin diinya ¢imento ihracati igindeki pay1 ise yiizde
8,02’dir. 2019 yilinda diinya ¢imento ithalat1 12,45 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.
Tiirkiye’nin diinya ¢imento ithalati igindeki pay1 ise ylizde 0,05’dir. Tirkiye’nin
cimento ithalati1 yaptig1 iilkelerde ilk sirada Fransa yer almaktadir. 2. ve 3. sirada ise
Ingiltere ve Almanya yer almaktadir. Polonya ve Hollanda ise ilk ii¢ iilkeyi
izlemektedirler. Ulkemiz Cimento sektdriinde, ihracatta diinya pazarinda ikinci sirada

yer almaktadir (WEB_5).

2018 yil1 itibartyla sektorde 52 entegre tesis ve 20 ¢giitme tesisi bulunmaktadir.
Uretim alaninda istihdam 2018 yilinda 12.039 kisi olmustur. 2018 yilinda ¢imento
sektoriinde kurulu tretim kapasitesi 141,88 milyon ton olup yiizde 53,0 kapasite
kullanimu ile iiretim 75,24 milyon ton olmustur. Klinker {iretim kapasitesi ise 89,86
milyon ton olup yiizde 78,3 kapasite kullanimi ile {iretim 70,34 milyon ton olmustur.
Cimento ihracat1 Tiirkiye’nin miktar olarak en yiiksek ihracat yaptig1 insaat malzemesi
tiirli olmay1 siirdiirmektedir. 2018 yilinda ihracat 13,76 milyon tona yiikselmistir. Deger
olarak ise ihracat 2015 ve 2016 yillarindaki gerileme ardindan 2017 yilinda yiizde 7,6
artarak 551,4 milyon dolara ylikselmis, 2018 yilinda ise ylizde 11,4 artarak 614,4
milyon dolara ulasmistir. Tiirkiye ¢imento tiiketimi olarak diinyanin ilk 10 iilkesi i¢inde
yer almaktadir. 2014 ve 2015 yillarinda duragan kalan i¢ tiketim 2016 ve 2017
yillarinda artis gdstermistir. I¢ tilketim 2018 yilinda ise yeniden gerileme gdstermistir.

2018 yilinda i¢ tiiketim yiizde 10,5 azalarak 67,78 milyon ton olarak gerceklesmistir.
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Tiirkiye halen ¢cimento {iretiminde Avrupa 6l¢eginde birinci, diinya 6l¢eginde dordiincii
konumdadir. Tiirkiye ayn1 zamanda Avrupa’ya en yiiksek ihracati gerceklestiren iilkeler

arasinda birinci, diinyada ise ti¢lincii sirada olma 6zelligini korumaktadir (WEB_6).

Tablo 7. Tiirk Cimento Sektorii Uretim ve Tiiketim Miktarlari

Yillar Uretim (milyon ton) Tiiketim (milyon ton)
1980 12,98 12,08
1990 24,42 22,65
2000 35,95 31,51
2001 29,96 25,08
2002 32,76 26,81
2003 35,10 28,11
2004 38,80 30,67
2005 42,79 35,08
2006 47,40 41,61
2007 49,26 42,46
2008 51,43 40,57
2009 53,97 39,96
2010 62,74 47,72
2011 63,40 52,25
2012 63,88 53,93
2013 71,34 60,94
2014 71,24 63,18
2015 71,42 63,70
2016 75,40 66,80
2017 80,55 72,23
2018 72,54 64,36
2019 56,97 4541

(Kaynak: https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu2001011402)

Tiirkiye genelinde; ¢imento endiistrisi, klinker {iretim kapasiteleri itibartyla 90
milyon tona yaklagmakta olup bu miktar1 klinkerden yaklasik 110 milyon ton ¢imento
uretilebilecektir. Belirtilen miktar klinker iiretim potansiyeli iilke ihtiyacinin ¢ok
tizerindedir. Sektorde artan ve atil durumda kalan kapasitelerin kullanim oraninin
arttirilabilmesi i¢in baglatilan yatirimlarin  siirdiiriilmesi ihtiyact  bulunmaktadir

(WEB_7).

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB)’nin agiklamalarma gore 2020
yil1 Ocak ayindan itibaren ¢imento iiretiminde, gecen yilin ayni ayima oranla %31,0’lik
bir artig yasanmustir. Yine 2020 yili ocak ayinda biiyiik bir artigla tiretilen ¢gimentonun

yaklasik %30’u ihracata konu olmustur. 2020 yilinin ilk ayinda bir 6nceki yila gore ic
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satiglarda %16,8, ¢imento ihracatinda ise %66,1°lik artis gerceklesmistir. Sektdr,
yaklasik %30 daralma yasadig1 ve i¢ satiglardaki kiiclilme sona ermis tiim bolgelerde
artis yasanmustir. Ancak, Diinya’da yasanan COVID-19 salgin hastaligi sebebiyle

onlimiizdeki donemde satiglarin azalacagi tahmin edilmektedir (WEB_8).

Son 10 yilda diinya cam iiretim kapasitesinin %4-5 birlesik biiyiime ile 120
milyon tondan, yaklasik 175 milyon ton seviyelerine ulasacagi dngdriilmektedir. 2019
yilinda global cam iiretim pazarindaki ticaret hacminin 127,1 milyar dolar seviyelerinde
gerceklestigi raporlanmaktadir. Tutar bazinda pazarin %60’ diizcam, %31’ini cam
ambalaj, %5’ini cam elyaf ve %4’linli cam ev esyasi olugturmaktadir. Gelecek 5 yilda
da yillik ortalama %5-6 biiylime ile pazarin yaklasik olarak 230 milyar dolar
seviyelerine ulagsmasi beklenmektedir. Cam sektoriinde katma degerli {irlinlere
yonelimin artis beklentisi ile tutar bazinda biiyiimenin daha fazla olacag

ongoriilmektedir (WEB_9).

Tablo 8. AB Uyesi Ulkelerin Yillar Itibariyle Cam Uretimi (1.000 Ton)*

Yillar | Diizcam | Cam Ambalaj | Cam Ev Esyas1 | Cam Elyaf | Diger Cam | Toplam
2006 | 10.981 20.967 1.526 727 1.162 35.363
2007 | 10.119 21.621 1.547 821 1.214 35.322
2008 | 10.865 21.270 1.440 823 967 35.365
2009 | 10.965 19.366 1.041 476 946 32.794
2010 | 10.099 19.990 1.016 713 1.004 32.822
2011 | 10.293 19.920 1.090 831 1.031 33.165
2012 9.216 19.779 1.006 634 980 31.615
2013 8.894 19.935 1.108 664 1.020 31.621
2014 9.284 20.146 1.050 658 975 32.113
2015 9.641 20.319 1.080 677 1.218 32.935
2016 9.835 21.025 1.181 702 1.178 33.921
2017 | 10.665 21.537 1.253 700 1.052 35.207
2018 | 10.643 21.755 1.337 808 861 35.404
2019 | 10.843 22.442 1.327 861 671 36.144

*Yalitkan cam elyaf hari¢
(Kaynak: https://www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu2001011402)

Cam firetiminde kullanilan en 6nemli girdiler, kum, soda, dolomit, kuvartz
maddeleridir. Ulkemizin bu kaynaklar acisindan zengin olmasi nedeniyle, Tiirk cam
sanayi % 98 oraninda yerli hammadde kullanmaktadir. Cam ve cam iriinleri sanayi
sektoriinii Turkiye’nin en biiylik 1000 Sanayi Kurulusu listesindeki 10 kurulus,
Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sirketi listesindeki 7 sirket temsil etmektedir (WEB_10).
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3.4. Arastirmanin Yontemi

Firma degerinin hesaplanmasinda ge¢mis yillarin (2008-2019) mali tablolari
kullanilarak ilgili yil/yillar i¢in deger tespitinin belirlenmesinde (gelecek
projeksiyonunun olusturulmasinda) tahmini veriler yerine her bir firmanin ger¢eklesmis
verilerine dayali olarak gelecek donem nakit akislar1 olusturulmustur. Tablo 9°de her
baz yil, projeksiyon dénemi i¢in kullanilan gercek veriler ve sonsuza kadar biiylime
oranmin isletilecegi ortalama nakit akisinin hesaplandigi dénem yer almaktadir.
Ormnegin; firmanin 2010 yili sonu itibariyle ¢esitli yontemlere ve yaklasimlara gore
firma degeri belirlenirken olusturulmasi gereken gelecek projeksiyon donemi olarak
kullanilacak bes yilin (2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015) verileri gergek kullanilarak
hesaplanmustir. 2015 yilindan itibaren ise 2010-2016 yillar1 arasindaki nakit akislarinin
7 yillik ortalamas1 alinarak firmanin sonsuza kadar bu nakit akisi izerinden biiyiiyecegi

varsayilmistir.

Tablo 9. FCFF ve FCFE i¢in Nakit Akislarinin Olusturulmasi Siireci

Baz Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Ortalama Nakit
Yih Yih Yih Yih Yih Yih Akisr*
2008 2009 2010 2011 2012 2013 (2009-2015)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 (2010-2016)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 (2011-2017)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 (2012-2018)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 (2013-2019)

*Sonsuza kadar biliylime donemi igin kullanilacak nakit akigi

3.4.1. FCFF’in Tahmin Edilmesi

FCFF hesaplamasinda kullanilan degiskenler asagida yer almaktadir. ikinci
boliimde de belirtildigi gibi FCFF asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Firmaya Serbest Nakit Akimlari (FCFF) =

+ Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT)(1- Vergi Oran)
- Sabit Kiymet Yatirumlar

+ Amortisman Giderleri

- Nakit Dist Isletme Sermayesindeki Degisim

Bu hesaplamada kullanilan degiskenler i¢in farkli caligmalarda farkl
yaklasimlar gelistirilmistir. Degiskenleri hesaplarken ortaya ¢ikan bu yaklagim

farkliliklar1 ve calismamizda esas alinan yaklasimlar asagida agiklanmaktadir.



66

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK-EBIT) FCFF hesaplanirken dikkate alman en
onemli kalemdir. (Damodaran (2012), Pinto vd. (2010), Ceglowski ve Podgorski
(2012), Rupi¢ vd. (2017), Mielcarz ve Mlinari¢ (2014)). Ancak Tiirkiye’de yapilan
calismalarda FVOK belirlenirken farkli yaklasimlarm benimsendigi goriilmektedir.
Ornegin; Ede (2016), Demir (2013), Serbest (2007), Unlii (2008), Karakoca (2011),
Kuloglu (2019), Elmas vd. (2017), Baglama (2017) FVOK olarak GYG (Genel
Yonetim Gideri), PSDG (Pazarlama Satis ve Dagitim Gideri) ve ARGE (Arastirma ve
Gelistirme Gideri) giderlerini Briit Kar kar rakamindan indirerek elde edilen sonucu
kullanirken; Kiigiikaraba (2012), Cetiner vd. (2018) ve Elmas vd. (2017) bu
hesaplamaya Diger Faaliyet Gelirlerini ekleyip Diger Faaliyet Giderlerini ¢ikararak
ulastiklar1 sonucu kullanmuslardir. Bigak (2016) ise Finansman Gideri Oncesi Faaliyet
Karina Finansal Gelirleri ekleyip Finansal Giderleri ¢ikararak elde ettigi sonucu
kullanmustir. Calismamizin amaglarindan biri degerlemede kullanilacak FVOK ile ilgili
yaklagim farkliliklarinin firma degeri {izeri ne kadar etkili oldugunu tespit etmek oldugu
icin farkli hesaplama yontemlerine gore elde edilen karlar ayr1 ayr1 firma degeri tahmini
icin kullanilmigtir. Calismamizda nakit akisi hesaplamasi i¢in 4 farkli kar {izerinden

hareket edilmistir. Bunlar;

e Briit Kar - (Genel Yonetim Gideri + Pazarlama Satis ve Dagitim Gideri +
Arastirma ve Gelistirme Gideri)

e Esas Faaliyet Kari/Zarar

e Vergi 6ncesi Kar + Finansman Giderleri

e Vergi oncesi Kar + Finansman Giderleri/Gelirleri (Net)
Boylece nakit akist hesaplamasinda kullanilacak farkli yaklagimlarin deger

lizerine etkisi tespit edilmistir.

Vergi

Literatiir incelendiginde iki farki vergi hesaplamasi ile karsilagiimaktadir.
Bunlardan ilki yukarida belirlenen kar tutarinin kurumlar vergi ile carpimi sonucu elde
edilen vergi miktaridir. Giiler (2010), Karakoca (2011), Demir (2012), Ceglowski ve
Podgorski (2012), Kiiciikaraba (2012), Bicak (2016) ve Baglama (2017) caligmalarinda

yer vermiglerdir. Calismamizda 2017 yilina kadar olan donem igin vergi orani %20,
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2018 ve sonrast i¢in %22 olarak hesaplamalara dahil edilmistir. ikinci yaklasim ise gelir

tablosunda yer alan Vergi (Gideri) Geliri kaleminin dogrudan alinmasi yoniindedir.

Isletme Sermayesindeki Degisim

Isletme sermayesi yatirimi;

Donen Varliklar -Nakit ve Nakit Benzerleri - Kisa Vadeli Yukumlulukler +

Finansal Borglar (Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢glanmalar)

seklinde hesaplanmaktadir (Ivgen (2003), Beninga (2008), Oztiirk (2008), Giileg
(2015)).

flgili y1l icin hesaplanan isletme sermayesinden bir &nceki yil igin hesaplanan

isletme sermayesi tutar ¢ikartilarak isletme sermayesindeki degisim hesaplanmaktadir.

Sermaye (Yatirim) Harcamalari

Nakit akiglart hesaplanirken sermaye harcamalarinin farkli sekillerde dikkate
alindig1 goriilmektedir. Ornegin Al Zararee ve Al-Azzawi (2014) yatirrm harcamalarini
maddi duran varlik alimlar1 ile amortisman arasindaki fark olarak hesaplamaya dahil
etmistir. Ulusal calismalarda bu konuda bazi yaklasim farkliliklarinin  oldugu
goriilmektedir. Ornegin Kiiciikaraba (2012), Akdag (2015), Bigcak (2016), Altan ve
Karahan (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda yatirim harcamasi olarak Maddi Duran
Varlik ilaveleri dikkate alinirken; Karakoca (2011), Hatipoglu (2011), Hatipoglu ve
Yener (2013) Elmas vd. (2017), Cetiner vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda
satiglarin yillar itibariyle biiyiiyecegi varsayimiyla, belirlenen bir oran ile satislar
carpilarak elde edilen tutar yatirim harcamasi olarak kabul edilmistir. Vergili (2019),
dénem sonu ile dénem basi duran varlik farkina o donem i¢in ayrilan amortisman
tutarin1 ekleyerek yatirim harcamalarini hesaplanmistir. Karatag (2015) ise yatirimlari;
Mali Duran Varliklar - Net Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar + Diger Duran
Varliklar seklinde hesaplayarak calismasima dahil etmistir. Ureten ve Ercan (2000) ve
Kuloglu (2019), Maddi Duran Varliki1 - Maddi Duran Varliki + MDV Amortismani

olarak sermaye harcamasini ¢alismalarinda kullanmislardir.

Calismamizda bu degisken dikkate alinirken ortaya c¢ikan yaklasim

farkliliklarinin deger tiizerine etkisini gorebilmek icin asagidaki sermaye (yatirim)
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harcamalar1 hesaplamalara dahil edilmistir. Ancak gercek rakamlardan hareketle
hesaplamalar yapildig1 i¢in bilangoya dayali olarak hesaplanan ilk dort sermaye
harcamasi1 hesaplama yonteminin nakit akislarini 6nemli 6l¢iide diistirdiigii ve firma
degerini diger yaklasimlara gore daha fazla negatif yonde etkiledigi i¢in ¢alismamizda
bu yaklasimlara dayali olarak hesaplanan firma degerleri raporlanmamis, nakit akis

tablosundan hareketle hesaplanan e ve f maddelerindeki yaklasimlar benimsenmistir.

a. Maddi Duran Varlikt.1 - Maddi Duran Varliki+ MDV Amortismani

b. (Finansal YatirimlartMaddi Duran Varlik+ Maddi Olmayan Duran Varlik).1 -
(Finansal Yatirimlar+Maddi Duran Varlik + Maddi Olmayan Duran Varlik); +
Amortisman ve itfa Giderleri

Maddi Duran Varlik Alimlan

a o

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlar1 (Dipnotlardan alinmistir)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlar1 Net

= @

Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan / (Kullanilan) Net Nakit

Buna gore maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari net (e. maddesi)
hesaplanirken nakit akis tablosundan yararlanilmis ve bu tablodaki maddi ve maddi
olmayan duran varlik alimlar1 ve satimlari arasindaki fark tespit edilerek yatirim
harcamasi olarak dikkate alinmistir. Ayrica ¢calismamizda kullanilan diger 6l¢iit i¢in ise
(f. maddesi) nakit akig tablosunda yer alan Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit

akis1 kaleminin direkt olarak kullanilmasidir.

Amortisman ve Kidem Tazminat

Calismalar incelendiginde Amortisman ve Kidem Tazminat1 giderinin nakit akisi
hesaplamasinda farkli sekilde dikkate alindigi goriilmektedir. Calismalarin  bir
boliimiinde yalnizca amortisman giderleri dikkate alinarak nakit akisi hesaplamasi
yapilmistir. Fernandez (2002), Damodaran (2012), Mielcarz ve Mlinari¢ (2014), Al
Zararee ve Al-Azzawi (2014), Unlii (2008), Hatipoglu ve Yener (2013), Masun (2017),
Baglama (2017), Elmas vd. (2017), Cetiner vd. (2018), Yelgen ve Okutmus (2019),
Gilimiis ve Alkan (2019), Vergili (2019), Kuloglu (2019) Mortas ve Orman (2019)
tarafindan yapilan ¢alismalar nakit akisi hesaplamasinda yalnizca Amortisman
giderlerini hesaplamaya dahil eden calismalara 6rnek gosterilebilir. Calismalarin bir

boliimiinde ise Amortisman ve Itfa Giderlerinin dikkate alindig1 goriilmektedir. Itfa
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giderlerinin de nakit akisi hesaplamasma dahil edil edildigi c¢alismalara Figueiredo
Bettencourt Moreira da Silva (2016), Oztiirk (2008) ve Cal1 (2015) tarafindan yapilan
calismalar 6rnek olarak verilebilir. Yapilan ¢alismalarda kidem tazminatinin genellikle
nakit akis1 hesaplamasinda dikkate almmadig1r goriilmektedir. Ornegin; Hatipoglu
(2011), Elmas vd. (2017) ve Cetiner vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda kidem
tazminat tutarinin disiik oldugu bu nedenle ihmal edildigi belirtilmistir. Kiigiikaraba
(2012), Demir (2013), Karatas (2015), Akdag (2015) ve Bigak (2016) ise
Amortismanlarin  yaninda Kidem Tazminatini olarak dikkate alarak nakit

hesaplamislardir.

Nakit ¢ikisina neden olamayan gider kalemlerinin farkli sekilde hesaplamaya
dahil edildigi géz oniinde bulundurularak c¢alismamizda hesaplama yaklasimlarinin
deger tizerinde etkini ortaya koyabilmek amaciyla 2 farkli hesaplama yaklagimi
benimsenmistir. Bunlar Nakit akis tablosundan alinan Amortisman ve itfa Giderleri
kalemi ile yine Nakit akis tablosundan elde edilen Amortisman ve itfa Gideri ile Kidem

Tazminatlarinin toplami seklindedir.

Buraya kadar anlatilan hesaplama yaklasimlarindaki farkliliklar dikkate alinarak
calismamizda 20 farkli FCFF hesaplanmigtir. Farkli hesaplama yaklasimlar1 dikkate
alinarak ¢alismamiza dahil edilen Nakit akislar1 Tablo 10’daki gibidir.

Tablo 10. FCFF Hesaplamasina Dahil Edilen Degiskenler

Vergi ve Faiz Oncesi Kar
| Briit Kar - (Genel Yonetim Gideri + Pazarlama Satis ve Dagitim Gideri + Arastirma ve
Gelistirme Gideri)
Il | Esas Faaliyet Kari/Zarar1
I11_| Vergi 6ncesi Kar + Finansman Giderleri
IV | Vergi dncesi Kar + Finansman Giderleri/Gelirleri (Net)
Vergi

V | 1-(Vergi Orani)
VI | Vergi (Gideri) Geliri (Gelir Tablosu)
Isletme Sermayesi Yatirimi
Isletme Sermayesindeki Degisim
Sermaye (Yatirim) Harcamalari
VIl | Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlar1 Net (Nakit Akis Tablosu)
IX | Yatirnm Faaliyetlerinden Saglanan/(Kullanilan) Net Nakit (Nakit Akis Tablosu)
Amortisman ve Diger Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler
X | Amortisman ve Itfa Gideri ile flgili Diizeltmeler (Nakit Akis Tablosu)
X1 | Amortisman ve itfa Gideri ile flgili Diizeltmeler + Kidem Tazminat: (Nakit Akis Tablosu)

VIl

Tablo 10’dan hareketle FCFF’e dayali1 Nakit Akislar1 agagidaki gibidir.

FCFF; = IXV-(VI)-VII+X
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FCFF2 = IXV-(VII)-IX+X
FCFFz = IxXV-(VI)-VII+XI
FCFF4 = IXV-(VII)-IX+XI
FCFFs = lIxV-(VII)-VII+X
FCFFs = lIXV-(VII)-IX+X
FCFF7 = lIxV-(VI)-VIH+XI
FCFFg = lIxV-(VII)-1X+XI
FCFFo = II-VI-(VII)-VIII+X
FCFF10 = 1I-VI-(VI)-1X+X
FCFF11 = H-VI-(VID)-VII+XI
FCFF12 = I-VI-(VI)-IX+XI
FCFF13 = HIXV-(VI)-VII+X
FCFF14 = HIXV-(VI)-IX+X
FCFF1s = HIXV-(VID-VIII+XI
FCFF16 = HIXV-(VII)-1X+XI
FCFF17 = IVXV-(VII)-VII+X
FCFF18= IVXV-(VII)-IX+X
FCFF19 = IVXV-(VI)-VII+XI
FCFF20 = IVXV-(VI)-IX+XI
Firma 1 i¢in hesaplanan FCFF’lere dayanak teskil eden finansal bilgiler 6rnek

olmasi agisindan Ek-1’de verilmistir.
3.4.2. FCFE’in Tahmin Edilmesi

FCFE hesaplamasinda kullanilan degiskenler asagida agiklanmaktadir. Ikinci
boliimde de belirtildigi gibi FCFE asagidaki gibi iki farkl sekilde hesaplanmaktadir.

1. Yontem

Oz Kaynaga Serbest Nakit Akimi (FCFE) =

(+) Net Kar (Faiz ve Vergi Sonrast)

(-) Sabit Kiymet Harcamalart

(+) Amortisman Giderleri

(+/-) Nakit Dis1 Isletme Sermayesindeki Degisim
(-) Finansal Bor¢ Anapara Geri Odemeleri

(+) Yeni Finansal Bor¢lanmalar
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2. Yontem

Oz Kaynaga Serbest Nakit Akimi (FCFE) =

+Net Kar
-(1-0)(Sabit Krymet Harcamalari — Amortisman Giderleri)
-(1-6)(Nakit Dis1 Isletme Sermayesindeki Degisim)

Net Kar

FCFE hesaplamasinin ilk kalemini olusturmaktadir. Calismamizda Gelir

tablosundaki Donem Net Kar/Zarar1 hesabi dikkate alinmistir.

Bor¢ Orani

Damodaran (2012) ve Pinto vd. (2010), Bor¢ Oranini; Borg/(Borg+Ozsermaye)
olarak ifade etmislerdir. Yapilan bazi ulusal ¢alismalarda Bor¢ Oraninin; Toplam Borg
(KVYK+UVYK)/Toplam Aktif seklinde hesaplandigi goriilmektedir (Cingoz (2014),
Oztiirk (2008), Sipahi vd. (2016) ve Giimiis ve Alkan (2019)). Baz1 ¢alismalarda ise
Bor¢ Orani; Uzun Vadeli Bor¢/(Uzun Vadeli Bor¢ + Ozkaynaklar) seklinde
hesaplanmustir (Ercan vd. (2006), Koyuncu (2010) ve Salla (2019))

Calismamizda bu iki farkli Bor¢ Orani hesaplama yaklasimi da kullanilmastir;
Borg Orani (1) = Toplam Borg(KVYK + UVYK) /Toplam Aktif
Bor¢ Orani (2) = Uzun Vadeli Borg/(Uzun Vadeli Bor¢ + Ozkaynaklar)

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar

Fernandez (2007) ve Brentani (2004) FCFE hesaplarken finansman
faaliyetlerinden nakit akislari i¢in kisa vadeli finansal borglar1 ekleyip, uzun vadeli borg
ve anapara 6demelerini ¢ikarma yaklagimini benimsemistir. Chambers (2009) ise kredi
anapara Odemelerini ¢ikarip yeni kredi kullanimlarimi ekleyerek finansman

faaliyetlerinin nakit akislarini hesaplamistir.

Calismamizda yer alan firmalarin kullanmis olduklar1 krediler ve kredi geri
odemelerini nakit akim tablolarindan elde edilerek en kapsamlist FFNA3 olmak {izere 6

farkl1 Finansman Faaliyetinden Nakit Akis1 hesaplanmis ve Firma degerini tahmin
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etmek i¢in kullanilmistir. Asagida ¢alismamizda kullanilan finansman faaliyetlerinden

nakit akislar1 yer almaktadir:
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akiglart (FFNA),

e FFNALl: Kredi Borglanmalarindaki Degisim + Ihra¢ Edilen Borglanma
Araclarindan Saglanan Nakit Net + Diger Finansal Bor¢lanmalardan Saglanan
Net Nakit + Odenen Faiz

e FFNA2: Kredi Borglanmalarindaki Degisim + Ihra¢ Edilen Borglanma
Araclarindan Saglanan Nakit Net + Diger Finansal Bor¢lanmalardan Saglanan
Net Nakit + Iliskili Taraflardan Alnan Diger Borclar Net + Kira
Sozlesmelerinden Kaynaklanan Bor¢ Odemelerine Iliskin Nakit Cikislari +
Odenen Faiz

e FFNA3: Kredi Borglanmalarindaki Degisim + Ihra¢ Edilen Borglanma
Araglarindan Saglanan Nakit Net + Diger Finansal Bor¢lanmalardan Saglanan
Net Nakit + Kira Sozlesmelerinden Kaynaklanan Bor¢ Odemelerine iliskin
Nakit Cikislar1 + Tiirev Araglardan Nakit Net + Odenen Faiz

e FFNA4: Kredi Borglanmalarindaki Degisim + Ihra¢ Edilen Borclanma
Araglarindan Saglanan Nakit Net + Diger Finansal Bor¢lanmalardan Saglanan
Net Nakit + Net Faiz (Odenen + Alnan Faiz)

e FFNA5: Kredi Borglanmalarindaki Degisim + Ihra¢ Edilen Borg¢lanma
Araclarindan Saglanan Nakit Net + Diger Finansal Bor¢lanmalardan Saglanan
Net Nakit + Iliskili Taraflardan Alnan Diger Borclar Net + Kira
Sozlesmelerinden Kaynaklanan Bor¢ Odemelerine Iliskin Nakit Cikislart +
Net Faiz

e FFNA6: Kredi Borglanmalarindaki Degisim + Ihra¢ Edilen Bor¢lanma
Araglarindan Saglanan Nakit Net + Diger Finansal Bor¢lanmalardan Saglanan
Net Nakit + Kira Soézlesmelerinden Kaynaklanan Bor¢ Odemelerine liskin
Nakit Cikislar1 + Tiirev Araclardan Nakit Net + Net Faiz

Buraya kadar belirtilen yaklasim farkliliklar1 dikkate alinarak herhangi bir
firmanin bir y1li i¢in 32 farkli FCFE hesaplanmis ve ¢alismamizda kullanilmigtir. Farkl
hesaplama yaklagimlar1 dikkate alinarak ¢alismamiza dahil edilen FCFE’ler Tablo 11°de
gosterildigi gibidir.
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Tablo 11. FCFE Hesaplamasina Dahil Edilen Degiskenler

Kar

| Net Kar

Isletme Sermayesi Yatirim1

| Isletme Sermayesindeki Degisim

Amortisman ve Diger Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler

Il | Amortisman ve itfa Gideri ile ilgili Diizeltmeler
IV | Amortisman ve itfa Gideri ile lgili Diizeltmeler + Kidem Tazminat1 (Nakit akis tablosu)
Sermaye (Yatirim) Harcamalari
V | Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Alimlar1 Net
VI | Yatiim Faaliyetlerinden Saglanan/(Kullanilan) Net Nakit
Borg¢ Orani

VII | 1-(KVKY+UVYK)/(KVYK+UVYK+Ozsermaye))

VI | 1-(UVYK)/(UVYK+Ozsermaye))
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 (FFNA)

IX | FENA1

X | FENA2

X1 | FENA3

X1l | FENA4
X1 | FENAS
XIV | FENAG6

Tablo 11°den hareketle FCFE’e dayali Nakit Akislar1 asagidaki gibi elde
edilmistir:

FCFE1 = I-VIIXV+VIIXI-VIIXII
FCFE2 = I-VIIXVI+VIIXI-VIIxII
FCFEs = I-VIIXV+VIIXIV-VIIxII
FCFE4 = I-VIIXVI+VIIXIV-VIIxII
FCFEs = I-VIHIXV+VIHIXIT-VIHIXII
FCFEs = I-VIHIXVI+VHIXI-VIIXII
FCFE7 = I-VHIXV+VIIXIV-VIIIXII
FCFEs = I-VIIXVI+VIHIXIV-VIIxII
FCFEg = I-V+II-11+1X

FCFEw = I-VI+IV-I1+IX

FCFE11 = I-V+I-11+1X

FCFE12 = I-VI+1I-11+1X

FCFE13 = I-V+I-11+X

FCFEw = I-VI+II-+X

FCFE1s = I-V+IV-I1+X

FCFE1s = I-VI+IV-11+X

FCFE17 = I-V+II-11+XI1

FCFE1s = I-VI+11-11+XI1
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FCFEw = I-V+IV-11+XI
FCFE20 = I-VI+IV-11+XI
FCFE21 = I-V+IHI-11+XI1
FCFE22 = I-VI+1HI-11+XII
FCFE23 = I-V+IV-11+XII
FCFE24 = I-VI+IV-I1+XII
FCFE2s = I-V+IHI-11+ X111
FCFE26 = I-VI+111-11+XI11
FCFE27 = I-V+IV-11+XIl1
FCFE2s = I-VI+IV-11+XI1I
FCFE29 = I-V+III-11+XIV
FCFEzo = I-VI+1I-11+XIV
FCFEz1 = I-V+IV-11+XIV
FCFEs2 = I-VI+IV-I1+XIV

FCFE1-FCFES arasinda yapilan hesaplamalar FCFE hesaplamasinda kullanilan
2. Yonteme gore elde edilmistir. FCFE9-FCFE32 arasindaki hesaplamalar ise FCFE

hesaplamasinda kullanilan 1. Yontem dikkate alinarak yapilmistir.

Firma 1 i¢in hesaplanan FCFE’lere dayanak teskil eden finansal bilgiler 6rnek

olmasi agisindan Ek-1’de verilmistir.
3.4.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Tahmin Edilmesi

Ozkaynak malivetinin hesaplanmasi

FCFF’e gore hesaplanan nakit akimlarinin indirgenmesi i¢in Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti, FCFE gore hesaplanan nakit akimlarinin indirgenmesi igin ise
Ozsermaye Maliyeti kullanilmaktadir. Calismamizda 6zsermaye maliyeti hesaplanirken
CAPM’ den yararlanilmistir. CAPM’e gére sermaye maliyeti hesaplanirken riksksiz
faiz orani, pazarin getirisi ve beta degiskenlerini kullanmak gerekmektedir. Bu
degiskenler cesitli ¢aligmalarda farkli yaklasimlar esas alinarak kullanilmistir. Asagida

calismamizda kullanilan yaklasimlar agiklanmaktadir.

Risksiz faiz oranmi; Yapilan calismalarda risksiz faiz orani olarak kisa vadeli

hazine bonosu faiz oranlarmin (Donadelli ve Prosperi (2015) ve uzun vadeli faiz
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oranlarinin (Koller vd. 2010, Figueiredo Bettencourt Moreira da Silva (2016), Zhang
(2016) ve Lu (2018)) kullanildigi goriilmektedir. Calismamizda da her iki yaklagima
gore de risksiz faiz orani1 hesaplanmistir. TCMB’nin 2008-2019 yillar1 arasinda ihale
yontemiyle satilan hazine bonolart ve devlet tahvillerinin (WEB_11) faiz oranlari
hesaplanirken 10 yil ve kisa vadeli faiz oranlari dikkate alinmistir. 10 yillik faiz orani
hesaplanmasinda herhangi bir yil i¢in 10 yil vadeli tahvil yok ise 0 yilda ihrag edilen en
uzun vadeli dort adet tahvilin gergeklesen faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi alinmistir.
Ormegin 2019 yili igin risksiz faiz orani hesaplanirken en uzun vadeli tahviller olan
TRT060825T15; TRT060825T15;, TRT240724T15 ve TRT060825T15 ISIN kodlu
tahviller dikkate alinmis ve bu tahvillerin faizlerinden hareketle hesaplanan agirlikli
ortalama faiz orani “risksiz faiz oran1” kabul edilmistir. Risksiz faiz oran1 olarak Kisa
vadeli faiz oranlarinin hesaplanmasinda da benzer yaklasim uygulanmistir. 90 ve 180
giinden kisa vadeli tahvil ihracinin yeterli olmadigi yillarda en kisa vadeli minimum
dort bor¢lanma araci dikkate almmustir. Ornegin; 2008 yilinda iki adet 182 giinliik
(TRB180209T17; TRB110309T13) ve iki adet 91 giinlik (TRB020408T14;
TRB020708T11) ISIN kodlu bor¢lanma araglarinin faizlerinden hareketle hesaplanan

agirlikli ortalama faiz orani “risksiz faiz orani” kabul edilmistir.

Piyasa getirisi; calismamizda ilk asamada 10 yil ve kisa vadeli risksiz faiz
oranlarindan BIST100 endeksinin yillik getirileri cikarilarak piyasa risk primi elde
edilmistir. 10 yil (2009-2018) igin hesaplanan bu farklarinin ortalamalari alinarak
beklenen piyasa risk primi tahmin edilmistir. 2009-2018 déneminde BIST100
endeksinin yillik getirisi ile 10 yillik devlet tahvilinin yillik faiz orani arasindaki farkin
ortalamast 0,0861 iken kisa vadeli hazine bonolar1 i¢in hesaplanan bu oran 0,0857°dir.

Calismamizda 0,0861 baz alinmistir.

Damodaran’in kredi risk primi (CDS) temelli ve uzun dénem tahvil ratingi
temellini baz alarak yillar itibariyle hesapladigi O6zsermaye risk primleri de

calismamizda kullanilmistir. Bu oranlar Tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12. Damodaran Tarafindan Raporlanan CDS Temelli Ulke Risk Primiyle Tahvil Ratingi Temelli Ulke Risk Primleri

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ulke Tiirkiye Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tirkiye | Tiirkiye
| Uzun Dénem Rating Ba3 Ba3 Ba2 Ba2 Bal Baa3 Baa3 Baa3 Bal Bal Ba3 B1

1 Tahvil Ratingi Temelli Ulke Risk Primi 7,88% 5,25% 4,13% 4,13% 3,60% 3,30% 3,30% 3,46% 3,55% 2,88% 5,00% 4,44%
111 | Mature Equity Market 5,00% 4,50% 5,00% 6,00% 5,80% 5,00% 5,75% 6,25% 5,69% 5,08% 5,96% 5,20%
IV | Diizeltilmis Default CDS Spread 1,79% 2,89% 2,46% 2,57% 3,06% 2,31% 3,89% 3,29%

V | Goreli Valatilite 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,40 1,23 1,12 1,23 1,18
VI | CDS Temelli Ulke Risk Primi 6,81%* 4,71%* | 3,80%* | 3,80%* | 1,68% 3,65% 3,69% 3,60% 3,77% 2,60% 4,78% 3,88%
VIl | Mature Equity Market 5,00% 4,50% 5,00% 6,00% 5,80% 5,00% 5,75% 6,25% 5,69% 5,08% 5,96% 5,20%
VIl | CDS Temelli Ozsermaye Risk Primi 11,81%** | 9,21%** | 8,80%** | 9,80%** | 7,48% 8,65% 9,44% 9,85% 9,46% 7,68% | 10,74% | 9,08%

*CDS temelli iilke risk primi 2012 y1li ve sonrasinda Damodaran tarafindan raporlandigi i¢in, CDS temelli iilke risk primiyle Tahvil ratingi temelli tilke risk primi regresyon
modeliyle modellenmis ve elde edilen Y=(0,005+0,801*X) modeli yardimiyla 2012 &ncesi tahmin edilmistir.
**2008-2011 yillarindaki tahmini rakamlar. CDS temelli {ilke risk primine mature equity market getirilerinin eklenmesiyle elde edilmistir.
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Yukaridaki tabloda Damodaran tarafindan agiklanan Tahvil Rating’i temelli
Ozsermaye Risk Primi ve CDS Temelli Ozsermaye Risk Primi USD cinsinden oldugu
icin iki para biriminin enflasyon rakamlar1 dikkate alinarak USD cinsinden iilke risk
primi, TL cinsinden iilke risk primine doniistliriilmistiir. Bu doniistiirme islemi
sirasinda ABD’nin (WEB_12) ve Tirkiye’nin (WEB_13) 2008-2019 tarihli (tiiketici)
enflasyon oranlar1 dikkate alinmistir. Bu veriler dikkate alinarak asagidaki formiil

yardimiyla Tiirkiye’nin {ilke risk primine ulagilmistir.

(1 + Ozsermaye maliyeti (TL))=((1 + Ozsermaye maliyeti (USD)x(1 +
Enflasyon Oram (Tiurkiye)/(1 + Enflasyon Orant (ABD))

Calismamizda yer alan diger bir piyasa risk primini (MRP) ise Fernandez vd.
2010-2019 yillarindaki anket ¢alismalar1 sonucu elde etmislerdir ve bu sonuglar Tablo
13’te yer almaktadir.

Tablo 13. Tiirkiye’nin Piyasa Risk Primleri (Fernandez vd. anket ¢alismalar1 (2010-
2019))

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

MRP* | 0,0813** | 0,060 | 0,081 | 0,084 | 0,082 | 0,079 | 0,093 | 0,081 | 0,080 | 0,077 | 0,096

*Market Risk Premium (Piyasa Risk Primi)
**2010-2019 yillar1 ortalamalar: alinarak hesaplanmistir.

Beta Katsayisinin Tahmin Edilmesi

Sistematik riskin gostergesi olan betanin hesaplanmasinda iki farkli yontem
izlenmistir. Birinci yontemde, giinliik verilerden hareketle firmalarin beta katsayilart
tespit edilmis ikinci olarak ise haftalik verilerden beta katsayilari tespit edilmistir.
Ornegin Tablo 14’te yer alan Firma 1 icin 2008 yilinda hesaplanan beta 2008-2009
yillarinda Firma 1’in giinliik kapanis fiyatlar1 ve BIST100 endeksinin giinliik kapanis
fiyatlar1 dikkate alinarak hesaplanmistir. Ayni firmanin 2008 yili i¢in haftalik beta
katsay1s1 hesaplanirken ise 2008-2012 yillarinin haftalik kapanis degerleri ve BIST100

endeksinin haftalik kapanis degerleri dikkate alinmigtir.
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Tablo 14. Firma 1 I¢in Hesaplanan Giinliik ve Haftalik Betalar

Beta 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Beta (giinliik) 09671 | 09040 | 1,2353 | 1,0613 | 06937 | 07098 | 0,7156 | 08396 | 09844 | 08731
Beta (haftalik) 1,1437 | 09551 | 09305 | 07887 | 0,7854 | 0,8029 | 0,9677 | 09851 | 1,1776

Her firma ve her yil i¢in bu islem tekrar edilerek betadaki yillar itibariyle

degisiklikler goz 6niinde bulundurulmustur.

Borclanma maliyeti

Calismamizda yer alan tiim firmalarin 2008-2019 yillarini kapsayan Kisa ve uzun
vadeli finansal bor¢lanmalart yillar itibariyle incelenerek bu bor¢lanmalarin maliyeti su
sekilde hesaplanmaktadir; Uzun vadeli borglanmalar ile Kisa vadeli finansal
borglanmalar (Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar1 dahil) dikkate alinarak,
calismamizda yer alan ilgili firmalarin kullanmis olduklar1 TL ve diger déviz cinsinden
finansal borglanmalarin maliyetleri! (2008-2019) yillar1 icin hesaplanmistir. Tlgili yil
icin TL veya doviz cinsinden bor¢lanmalarin agirlikli ortalamalari alinarak ilgili yil i¢in
ortalama maliyetler hesaplanmistir. Dévizli bor¢lanmalar igin kur farki da bor¢lanma
maliyetini hesaplarken dikkate alinmigtir. Firma 1’in 2008-2019 yillarina ait agirlikli
ortalama bor¢ maliyeti Tablo 15’teki gibidir.

Tablo 15. Firma 1’in Bor¢ Maliyeti (2008-2019)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Agirhikh Ortalama
Toplam Borg¢ 4,2 6,4 25,2 31,1 | 13,6 | 455 7,8 10,3
Maliyeti (Kur % % % % % % % %
Farki)
Agirhikh Ortalama
Toplam Borg¢ 3,32 | 509 | 20,1 248 | 108 | 36,3 | 6,08 | 8,05
Maliyeti (Kur % % 6% 7% 7% 7% % %
Farkix(1-T*)

*Vergi orant

Sermaye unsurlarinin toplam sermaye igindeki agirligi ise Tablo 16°da Firma 1

icin 6rnek olarak gosterilmistir.

! Finansal borg tutarlari ve faiz oranlar ilgili firma/firmalarin dipnotlarindan alinmistir.



Tablo 16. Firma 1’in 2008-2019 Yillar1 Toplam Finansal Yiikiimliiliklerin ve Finansal Borcun Agirligi

79

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 50.950.550 42.535.000 41.521.064 50.390.342 73.605.453 89.542.975 89.948.840 114.068.391 | 114.606.875 | 109.357.266 | 92.176.976 120.188.062
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 21.646.191 16.219.024 19.003 0 0 0 0 4.193.760 8.677.010 10.604.830 11.608.233 16.050.850
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 40.069.615 26.758.612 14.787.982 10.536.726 10.905.264 14.155.610 15.948.195 36.254.607 26.173.361 27.541.079 28.164.608 37.087.996
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 32.546.571 19.487.505 5.521.415 0 0 0 0 1.752.620 0 1.507.261 0 0
Toplam Finansal Yiikiimliiliikler 54.192.762 35.706.529 5.540.418 0 0 0 0 5.946.380 8.677.010 12.112.091 11.608.233 16.050.850
Toplam Yiikiimliiliikler 91.020.165 69.293.612 56.309.046 60.927.068 84.510.717 103.698.585 | 105.897.035 | 150.322.998 | 140.780.236 | 136.898.345 | 120.341.584 | 157.276.058
Ozkaynaklar 120.683.303 | 124.291.349 | 142.508.871 | 155.988.532 162.338.707 | 169.438.871 | 185.922.495 | 214.033.705 | 244.182.611 | 285.057.922 | 330.895.218 | 327.201.121
Aktif Toplam 211.703.468 | 193.584.961 | 198.817.917 | 216.915.600 | 246.849.424 | 273.137.456 | 291.819.530 | 364.356.703 | 384.962.847 | 421.956.267 | 451.236.802 | 484.477.179
Toplam Finansal Yiikiimliiliiklerin Agirhgr* 0,4299 0,3579 0,2832 0,2809 0,3424 0,3797 0,3629 0,4126 0,3657 0,3244 0,2667 0,3246
Toplam Finansal Borcun Agirhigr** 0,3099 0,2232 0,0374 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0270 0,0343 0,0408 0,0339 0,0468

*Toplam Yikiimlilikler / Aktif Toplam
**Toplam Finansal Yiikiimliiliikler / (Toplam Finansal Yiikiimliiliikler + Ozkaynaklar)
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Tim bu hesaplamalardan sonra agirlikli ortalama sermaye maliyeti tahmin
edilirken yukaridaki farkli yaklasimlar ¢ergevesinde bor¢ maliyeti, 2 farkli Toplam
Borcun agirligi ve 20 tane O0zsermaye maliyeti dikkate alinarak hesaplanmistir. Bu
baglamda 40 adet agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmistir. Elde edilen en
biiyiik ve en kiiclik degere sahip agirlikli ortalama sermaye maliyetleri yillar itibariyle

Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Elde Edilen En Biiyiik ve En Kiigiik
Degerler) (Firma 1)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
En Biiyiik Deger | 0,3077 | 0,2435 | 0,3055 | 0,2696 | 0,2253 | 0,2165 | 0,2621 | 0,2734 | 0,3013 | 0,2716
En Kiigiik Deger | 0,1370 | 0,1409 | 0,1325 | 0,1470 | 0,1426 | 0,1353 | 0,1461 | 0,1669 | 0,1752 | 0,1871

Tablodan da goriilecegi gibi farkli yaklagimlarla hesaplanan 6zkaynak ve borg
maliyetlerinin sonucunda elde edilen agirlikli ortalama sermaye maliyeti birbirinden
oldukga farklidir. Ornegin 2008 yili i¢in Firma 1’in agirhikli ortalama sermaye maliyeti
aragtirmacinin  yaklagimina gore %13,7 ile 9%30,7 arasinda degisen degerler

alabilmektedir.
3.4.4. Biiyiime Oranmnin Tahmin Edilmesi

2008-2017 yillarin1  kapsayan donemde GSYIH’daki yillik biiyiimelerin
ortalamas1 %5,07°dir. Ayn1 biiyiime oranlarinin medyan1 ise %5,51°dir. Ayrica ¢alisma
icerisinde yer alan 20 firmanin 2008-2019 gelir tablosu verileri incelenmis ve yillik briit
satis karmnin artis yiizdeleri hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlarin medyan1 %5,5
(20x11 biiylime orani) olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla ihtiyath bir yaklasimla

biiylime oran1 %5 olarak kabul edilmistir.
3.5. Firma Degerlerin Tahmini

FCFF’e gore firma degeri tahmin edilirken tek bir firmanin 1 yili i¢in 40 farkh
agirhikli ortalama sermaye maliyeti ve 20 farkli FCFF yaklasimi kullanilmistir.
Dolayistyla her firma i¢in 2009-2012 doneminde her bir y1l 800 farkli deger 2013 yili
icin ise gelecege doniik 5 yillik haftalik verilere dayali hesaplanan betalarin
olmamasindan dolay1 400 farkli FCFF dayali deger tahmini yapilmistir. Boylece Firma
1 i¢in 5 yillik donem boyunca toplam 3600 farkli deger hesaplanmistir. Bu islem her
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firma i¢in tekrarlanmis ve 6rneklemdeki firmalar i¢in toplam 72000 farkli deger tahmini
yapilmistir. Yalnizca Firma 1 i¢in farkli nakit akiglar1 ve farkli agirlik ortalama sermaye
maliyetlerine gore hesaplanan yillik firma degerleri Ek-2’de verilmistir. Diger firmalar
icin ayrintili raporlama yapilmamistir. FCFF’e gore her firma ve her yil i¢in tahmin
edilen firma degerlerinin 6zeti Tablo 18’de yer almaktadir. Tabloda yapilan degerleme
islemi sonucunda sirketlere iliskin hesaplanan degerlerin maksimum, minimum,

ortalama, medyan Q22, Q3% ve Q1* degerleri yer almaktadur.

FCFE’e gore firma degeri tahmin edilirken ise, tek bir firmanin 1 yili i¢in 20
farkl1 6zsermaye maliyeti ve 32 farkli FCFE yaklasimi kullanilmigtir. Dolayisiyla her
firma i¢in 2009-2012 doneminde her bir yil 640 farkli deger 2013 yili icin ise gelecege
doniik 5 yillik haftalik verilere dayali hesaplanan betalarin olmamasindan dolay1 320
farkli FCFE dayali deger tahmini yapilmistir. Boylece Firma 1 i¢in 5 yillik donem
boyunca toplam 2880 farkli deger hesaplanmistir. Bu islem her firma icin tekrarlanmis
ve Orneklemdeki firmalar i¢in toplam 57600 farkli FCFE dayali deger tahmini
yapilmistir. Yalnizca Firma 1 i¢in farkli nakit akislar1 ve 6zsermaye maliyetlerine gore

hesaplanan yillik firma degerleri Ek-3’te verilmistir.

FCFF’e dayali firma degerleri piyasa degerlerine daha yakin sonuglar verdigi
icin FCFE’e dayali deger tahminleri portfdy olusturma siirecinde kullanilmamis ve

burada 6zetlenmemistir.

Tablo 18 incelendiginde farkli agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve nakit akisi
yaklasimlar1 kullanilmasimin firma degeri iizerinde oldukga biiyiik tahmin sapmalarina
yol agtig1 goriilmektedir. Ornegin Firma 1 igin 31.12.2008 tarihi itibariyle 5 yillik
gercek verilere dayali olarak tahmin edilen 800 farkli deger igerisinden en yiiksek
degerin 223.558.528 TL oldugu en diisiik degerin 57.277.778 TL oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifade ile FCFF gore degerleme yapilirken degerlemeyi yapan arastirmacinin
yaklasimina gore tahmin edilecek deger bu iki deger arasinda herhangi bir noktada yer
alabilecektir. Firma 1 i¢in 2008 yil1 sonu itibariyle tahmin edilen degerlerin ortalamasi

118.457.031 TL iken bu degerlerin medyani 100.391.600 TL’dir. Aym tarihte Firma

2 Elde edilen degerlerin siralanmis bigimde tam ortadan ikiye ayirir.

3 Elde edilen degerlerin en agag1 degerde olan %75 ini kapsar ve en iistten %25 inden ayirir.

% Elde edilen degerlerin en asag1 degerde olan %25’ini kapsar ve bunu daha fazla degerde olan
%75’inden ay1rir.



82

I’in piyasada olusan degeri ise 30.750.000 TL’dir. Benzer sekilde Firma 1 igin
31.12.2009 tarihinde tahmin edilen maksimum deger 193.934.945 TL’ye diismis

minimum deger ise 54.190.626 TL’ye diismiistiir. Bu tarihte firmanin piyasa degeri ise

75.750.000 TL’ye ¢ikmustir.



Tablo 18. FCFF’e Dayali Firma Degeri Tahmin Edilen 20

Ortalama, Medyan, Minimum, Q3 ve Q1 Degerleri

FIRMALAR YILLAR MAKSIMUM ORTALAMA

FIRMA 1
FIRMA 1
FIRMA 1
FIRMA 1
FIRMA 1
FIRMA 2
FIRMA 2
FIRMA 2
FIRMA 2
FIRMA 2
FIRMA 3
FIRMA 3
FIRMA 3
FIRMA 3
FIRMA 3
FIRMA 4
FIRMA 4
FIRMA 4
FIRMA 4
FIRMA 4
FIRMA 5
FIRMA 5
FIRMA 5
FIRMA 5
FIRMA 5
FIRMA 6
FIRMA 6
FIRMA 6
FIRMA 6
FIRMA 6
FIRMA 7
FIRMA 7
FIRMA 7
FIRMA 7
FIRMA 7
FIRMA 8
FIRMA 8
FIRMA 8
FIRMA 8
FIRMA 8
FIRMA 9
FIRMA 9
FIRMA 9
FIRMA 9
FIRMA 9
FIRMA 10
FIRMA 10
FIRMA 10
FIRMA 10
FIRMA 10

31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012

223.558.528
193.934.945
183.476.390
205.574.183
194.258.897
1.072.236.995
1.097.817.010
1.086.846.118
1.356.557.619
810.990.267
107.406.099
151.797.653
262.240.130
328.498.233
313.250.511
1.711.098.067
1.674.025.759
1.621.153.337
1.937.294.829
2.070.330.058
445.968.156
284.308.501
258.864.866
243.440.559
161.186.179
267.886.435
189.389.152
148.627.302
142.136.002
75.342.225
307.828.675
363.900.015
472.287.687
991.535.711
692.755.594
497.741.748
346.381.282
337.486.498
387.553.072
298.360.773
55.650.693
60.590.107
67.876.682
62.004.881
64.859.763
1.702.170.144
1.038.913.799
1.009.296.828
861.191.390
731.242.848

118.457.031
102.319.750
120.904.021
132.596.079
134.020.353
539.790.461
544.822.099
539.542.969
601.054.335
457.527.534
38.882.808
65.228.843
122.508.960
158.042.641
163.159.153
1.076.959.526
966.890.498
975.146.553
1.181.779.428
1.418.915.461
234.414.893
169.013.598
159.884.407
118.984.435
81.962.125
140.786.003
108.876.445
92.761.218
87.823.574
44.788.296
188.409.807
237.929.621
314.435.093
621.148.243
509.844.186
197.095.235
150.172.013
160.536.891
189.165.500
174.414.825
30.071.004
32.461.265
35.885.456
32.937.835
38.065.366
570.475.868
452.427.191
468.444.371
408.515.034
357.642.914

MEDYAN
100.391.600
90.849.019
110.121.755
121.254.397
124.912.585
516.841.383
527.989.800
506.068.863
538.391.363
443.951.364
35.033.435
56.885.184
111.609.029
144.978.485
149.153.531
982.037.766
863.950.588
860.830.546
1.090.198.226
1.321.105.004
221.795.880
165.020.897
158.072.250
119.420.849
88.635.868
131.844.312
106.056.029
87.578.553
83.224.955
42.974.398
172.288.692
213.624.263
280.092.814
624.587.784
494.941.787
175.015.204
139.443.631
151.697.054
180.155.746
173.373.381
30.555.103
32.807.942
36.076.369
31.199.508
37.733.109
514.654.686
421.453.488
443.379.922
386.910.906
339.357.645

MINIMUM
57.271.778
54.190.626
80.945.169
90.474.032
100.640.679
310.523.566
324.024.268
270.379.274
247.342.005
253.677.080
13.351.817
29.918.638
50.459.454
58.568.960
63.929.900
692.339.164
613.235.533
635.867.843
749.480.556
1.036.852.208
108.956.971
90.127.960
87.417.721
10.840.082
-3.160.599
69.406.816
60.101.178
52.357.100
53.269.546
12.785.504
112.494.479
151.973.668
202.919.111
285.058.909
363.356.735
47.969.759
41.724.300
50.150.907
56.176.848
64.070.518
8.096.154
10.825.674
11.397.278
19.140.672
24.244.103
-81.456.581
182.349.126
214.275.710
186.323.671
137.609.990

Firmanin

Q3
157.263.374
129.613.555
147.515.882
159.778.984
156.022.427
628.264.792
634.795.552
662.881.375
741.118.700
552.433.686

52.188.709
81.685.886
151.730.159
196.251.010
207.914.155
1.288.046.697
1.196.023.454
1.209.512.357
1.434.003.034
1.665.944.215
279.965.448
196.558.947
186.447.558
158.731.070
116.534.822
165.769.765
126.695.840
112.845.103
102.945.783
59.745.926
229.474.815
293.671.024
388.640.954
815.036.524
570.971.681
242.424.387
186.089.176
197.019.617
231.782.917
208.873.761
35.046.421
37.643.826
42.778.195
37.144.945
41.204.955
867.424.143
545.023.969
560.246.635
485.481.662
441.193.438
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Maksimum,

Q1
80.559.229
73.414.547
98.634.805

108.345.196
113.651.753
402.284.018
395.692.371
420.033.678
423.428.114
349.713.485
18.341.861
44.748.993
86.560.138
115.413.526
103.472.142
840.030.361
734.312.660
751.298.002
933.641.755
1.199.938.112
181.357.705
140.631.437
135.137.561
77.729.744
53.072.364
105.163.492
86.072.847
73.194.450
73.013.241
31.917.449
148.239.841
191.601.698
253.012.913
400.723.533
443.574.723
132.047.991
107.721.341
116.832.101
138.269.468
140.624.991
21.372.104
23.280.554
26.063.047
25.139.712
28.982.597
231.484.545
322.809.317
342.397.681
305.357.906
249.952.245



Tablo 18. (Devami..)

FIRMALAR YILLAR MAKSIMUM ORTALAMA

FIRMA 11
FIRMA 11
FIRMA 11
FIRMA 11
FIRMA 11
FIRMA 12
FIRMA 12
FIRMA 12
FIRMA 12
FIRMA 12
FIRMA 13
FIRMA 13
FIRMA 13
FIRMA 13
FIRMA 13
FIRMA 14
FIRMA 14
FIRMA 14
FIRMA 14
FIRMA 14
FIRMA 15
FIRMA 15
FIRMA 15
FIRMA 15
FIRMA 15
FIRMA 16
FIRMA 16
FIRMA 16
FIRMA 16
FIRMA 16
FIRMA 17
FIRMA 17
FIRMA 17
FIRMA 17
FIRMA 17
FIRMA 18
FIRMA 18
FIRMA 18
FIRMA 18
FIRMA 18
FIRMA 19
FIRMA 19
FIRMA 19
FIRMA 19
FIRMA 19
FIRMA 20
FIRMA 20
FIRMA 20
FIRMA 20
FIRMA 20

31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012
31.12.2008
31.12.2009
31.12.2010
31.12.2011
30.12.2012

2.370.122.881
2.086.086.364
2.014.470.917
2.017.855.414
1.634.394.867
58.889.348
69.290.572
73.971.502
149.989.419
81.142.616
201.633.658
145.648.704
122.216.571
247.532.694
149.680.530
574.198.208
532.975.659
547.161.625
1.037.329.498
495.883.340
187.650.585
166.870.998
180.181.726
213.692.535
227.416.799
1.043.915.628
947.178.303
744.731.133
601.522.625
602.904.281
1.799.148.696
1.463.733.545
1.579.687.149
1.912.156.365
1.370.870.186
3.998.652.378
3.054.542.326
3.558.100.907
5.029.520.191
3.735.284.297
925.800.058
790.620.235
672.975.890
609.519.916
588.677.260
471.199.610
382.982.370
359.508.025
388.172.291
385.904.495

1.214.740.475
1.054.688.299
1.118.677.485
1.138.224.190
1.027.178.118
20.965.032
25.645.722
26.731.569
60.235.488
41.498.494
130.161.863
96.927.448
58.229.817
121.816.658
73.160.397
344.115.719
328.846.727
360.168.001
554.889.898
338.814.322
79.242.732
75.076.702
86.669.112
102.059.657
123.924.265
701.328.331
609.655.511
476.971.551
378.409.617
366.100.645
1.063.513.310
887.058.814
962.447.591
1.087.927.225
901.540.364
1.323.331.918
1.000.227.287
1.282.277.847
1.806.642.597
1.500.529.821
603.155.947
529.589.908
447.000.305
390.754.679
437.029.610
305.346.833
243.015.561
235.230.203
263.726.693
255.488.112

MEDYAN MINIMUM

1.177.170.489
1.011.764.642
1.069.883.243
1.114.151.565
987.987.021
19.590.884
24.037.343
24.508.913
49.824.675
40.186.982
123.526.059
94.082.384
55.688.998
117.440.738
67.836.701
323.031.760
311.323.627
346.112.545
559.391.046
340.300.926
72.262.551
70.967.314
83.348.578
94.073.857
124.212.390
642.868.502
578.971.120
453.528.129
362.604.446
360.572.358
1.043.653.826
869.114.847
941.658.849
1.061.363.683
879.484.453
940.389.110
721.669.611
964.714.464
1.386.911.349
1.189.713.137
572.859.697
498.077.319
422.828.326
387.268.831
427.172.822
273.440.521
228.342.839
224.657.057
255.453.186
251.460.826

626.148.777
584.831.388
665.217.425
571.059.323
554.257.129
1.814.757
2.783.233
1.380.455
6.113.860
12.105.235
91.323.013
70.277.758
20.656.338
44.550.399
20.679.285
217.142.862
230.094.844
268.292.165
299.006.176
270.777.116
32.744.724
36.537.388
40.473.954
45.081.768
63.741.870
490.667.154
418.343.824
311.835.905
230.260.234
196.536.408
587.928.894
533.686.479
579.871.626
598.924.703
598.840.672
460.057.057
359.405.342
494.283.876
545.314.758
525.624.769
407.313.471
388.606.708
312.484.572
254.084.701
320.479.038
204.907.004
168.696.684
163.125.957
181.164.351
175.214.042

Q3
1.516.069.551
1.270.527.631
1.349.026.775
1.365.334.948
1.227.574.597

27.401.926
32.808.530
34.862.226
89.200.206
51.568.458
151.263.206
107.776.579
70.991.789
146.671.486
91.613.960
393.078.432
367.849.810
394.859.522
704.208.060
368.960.088
96.785.618
88.299.387
101.383.728
120.125.902
142.674.206
824.621.245
701.632.254
556.652.792
435.553.842
414.146.687
1.232.623.879
1.018.229.967
1.109.033.647
1.264.222.281
1.022.398.006
1.431.044.760
1.044.349.083
1.334.507.772
2.082.211.604
1.668.810.198
697.316.698
607.611.956
516.585.891
438.953.129
478.398.935
370.559.625
282.201.938
271.620.839
301.689.758
288.268.097
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Q1
836.320.218
799.633.600
904.444.087
893.089.684
816.768.697

11.470.331
14.834.483
17.234.697
30.556.462
28.771.113
111.159.849
84.505.126
42.045.478
87.960.179
52.464.436
271.984.619
277.639.854
306.640.391
372.664.711
293.020.555
50.907.794
48.832.767
57.682.745
73.051.333
95.023.490
572.740.154
507.563.224
393.993.426
315.432.128
296.723.721
796.366.282
708.369.400
770.652.951
860.053.059
759.585.957
741.356.416
565.675.263
775.792.826
1.030.725.112
907.363.010
499.008.947
445.914.047
377.054.291
325.178.166
396.663.480
239.950.637
190.573.025
186.889.620
215.043.002
210.441.198
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FCFF’e gore degerleme yapilirken hangi yaklasimlarin piyasada olusan degere
en yakin sonucu verdigini tespit etmek amaciyla her bir firmanin her bir yil i¢cin dénem
sonunda piyasada olusan degerleri tespit edilmis, bu degerin %10 alti ve %10 tistii
hesaplanarak hangi yaklasimlarin bu simirlar igerisinde deger tahmin ettigi
belirlenmistir.  2009-2012 yillarimin tamami i¢in yapilan bu incelemede Ornegin
WACCI ve FCFF1 igin 4 yillik donem siiresince bir firma i¢in 4 farkli deger dolayisiyla
yirmi firma i¢in 80 farkli deger hesaplanmistir. Ve bu 80 farkli deger tahmininden
yukarida belirtilen sinirlar igerisinde kalan degerlerin sayisi tespit edilmistir. Bu sayilar
Tablo 19°da verilmistir. Buna gore tahmin edilen degerlerin piyasa fiyatinin %10 alt ve
%10 iist sinir1 arasinda kalanlarinin sayisi en fazla 13 tahmin ile WACCI1 ve FCFF11’in
kullanildig1 yaklasimdir. Benzer sekilde WACC20 ve FCFF15’in kullanildig:
yaklasimda da piyasa degerine en yakin sonuclar (13 tahmin) elde edilmistir. Genel
olarak Tablo 19 incelendiginde FCFF11, FCFF13, FCFF15 ve FCFF17 ile tahmin
edilen nakit akislarinin ve WACC1, WACC2, WACC3, WACC4, WACC20, WACC21,
WACC22, WACC23, WACC24 ve WACCA40 ile tahmin edilen degerlerin piyasa

degerini en iyi sekilde tahmin edebildigi goriilmektedir.

FCFF11 = lI-VI-(VI)-VI+XI
FCFF13 = IIxV-(VI)-VII+X
FCFF15 = IIxV-(VI)-VI+XI
FCFF17 = IVxV-(VII)-VIII+X

Buna gore FCFF13 ve FCFF15 firmaya serbest nakit akisi hesaplama
yakasimida Vergi Oncesini kar + finansman giderlerinden vergi orani kadar verginin
diisiilmesi dayanmaktadir. FCFF17 ise Vergi dncesini kara + finansman giderler/gelirler
(net) ile hesaplama yapmaktadir. FCFF11°de de diger iki yaklasima yakin basar1 elde
edilmistir. Burada da Esas faaliyet karindan - Vergi geliri/gideri (gelir tablosu)

indirlmesi ile tahmin yapilamaktadir.

Konu agirlikli ortalama sermaye maliyeti acisindan degerlendirildiginde
WACC1, WACC2, WACC3, WACC4, WACC20, WACC21, WACC22, WACC23,
WACC24 ve WACC40 ile kodlanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplama
sekillerinin daha ©on plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu agirlikli ortalama sermaye
maliyetlerinin ilk 5 tanesini toplam yikiimliiliikklerin toplam kaynaklara oranina gore

borcun agirhigint hesaplarken son 5 tanesi ise Toplam Finansal Yikiimliilikler /
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(Toplam Finansal Yiikiimliilikler + Ozkaynaklar) temel alinarak hesaplanmustir.
Dolayisiyla bu iki hesaplama seklinde de birbirine yakin basari elde edildigini soylemek
miimkiindiir. Ancak WACC20 ve WACC40 hari¢ diger tiim hesaplamalar hisse senedi
piyasasi verileri kullanilarak risk priminin tespit edildigi ve betanin da gilinlik ve
haftalik verilerden hareketle hesaplandig1 agirlikli ortalama sermaye maliyetleridir. Bu
acidan bakildiginda tarihsel verilere dayali olarak hesaplanan risk primi Damodaranin
tahvil ve CDS temelli risk primine gore daha iyi sonuglar vermistir. Calismamizda
tarihsel verilere dayali olarak piyasa risk primi su sekilde hesaplanmistir: 10 yil ve kisa
vadeli yillik risksiz faiz oranlarindan BIST100 endeksinin yillik getirileri ¢ikarilarak
piyasa risk primi elde edilmis 10 yil (2009-2018) igin hesaplanan bu farklarinin
ortalamalar1 alinarak beklenen piyasa risk primi tahmin edilmistir. 2009-2018
doneminde BIST100 endeksinin yillik getirisi ile 10 yillik devlet tahvilinin yillik faiz
orani arasindaki farkin ortalamasi 0,0861 iken kisa vadeli hazine bonolari igin

hesaplanan bu oran 0,0857 dir.

Bu sekilde hesaplanan risk primine dayali olarak tahmin edilen agirlikli ortalama
sermaye maliyeti diger yaklasimlara gére daha iyi sonu¢ vermektedir. Bu yaklagimi
Fernandez tarafindan anket yoluyla belirlenen risk primlerini esas alarak tespit edilen
agirlikli ortalama sermaye maliyetine gore firma deger tahmininden elde edilen sonuglar
izlemektedir. Ancak genel olarak degerlendirildiginde firmanin piyasada olusan
degerinin %10 altt ve %10 {istline gore karsilastirma yapildiginda degerleme
yontemlerinden elde edilen deger ile piyasada olusan fiyat arasinda dnemli farkliliklar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum piyasada olusan fiyat ve tahmin edilen deger arasindaki
farkin zamanla kapanacagi varsayimi altinda degere dayali olusturulacak portféylerden
anormal getiri elde ihtimalinin yiiksek olacagina isaret etmektedir. Calismamin bundan
sonraki boliimiinde bu varsayim altinda olusturulan portféylerin performanslar

karsilastirilmistir.
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FCFF'LER WACC1 | WACC2 | WACC3 | WACC4 | WACC5 | WACC6 | WACC7 | WACC8 | WACCY | WACC10 | WACC11 | WACC12 | WACC13 | WACC14 | WACC15 | WACC16 | WACC17 | WACC18 | WACC19 | WACC20
FECF1 7 5 8 7 3 3 2 2 3 3 2 2 3 3 3 3 6 7 7 8
FFCF2 11 9 8 6 2 3 3 2 2 2 3 2 1 1 3 3 9 9 7 5
FECE3 8 5 8 8 4 5 1 1 4 5 1 1 3 4 1 1 6 7 7 8
FECF4 9 10 8 6 6 6 4 4 4 5 3 3 4 4 3 3 9 7 7 6
FECES 6 4 8 7 5 5 3 3 4 4 2 1 3 4 3 1 6 3 6 8
FECEG 9 7 6 5 5 5 4 5 5 4 3 5 4 4 6 5 9 7 4 4
FECE7 9 6 8 9 6 7 2 4 6 7 2 4 5 5 1 2 10 7 8 8
FFCF8 9 9 6 4 7 7 3 4 6 6 2 4 4 5 4 5 9 9 7 6
FECF9 8 8 8 9 5 5 2 2 5 6 2 3 4 5 2 2 9 6 8 8
FFCF10 8 8 3 3 8 9 5 4 8 9 5 5 5 5 4 5 9 6 3 3
FECF11 13 9 9 9 6 7 5 4 6 7 4 4 7 6 3 3 10 7 6 6
FECF12 9 8 5 4 9 8 3 4 10 9 4 5 7 7 3 2 9 7 4 5
FECF13 8 8 9 12 7 7 8 7 6 6 7 8 8 3 8 8 6 10 11 12
FECF14 8 8 6 7 8 9 10 10 7 8 10 9 8 7 7 7 7 9 7 7
FFCF15 8 11 12 11 9 9 7 6 8 9 7 6 7 8 7 7 9 8 11 13
FECF16 8 8 10 10 11 10 7 7 11 10 8 9 10 10 6 6 8 8 10 9
FFCF17 11 12 10 12 5 5 5 6 4 5 5 6 4 4 5 5 10 10 9 8
FECF18 8 7 7 8 8 6 7 6 6 6 6 6 6 5 6 6 5 6 7 6
FECF19 9 8 7 8 5 5 2 6 5 5 2 5 3 4 3 4 9 8 9 7
FFCF20 6 5 6 6 8 7 7 7 8 7 7 7 7 8 7 7 5 4 7 5
TOPLAM | 172 | 155 | 152 | 151 | 127 | 128 | 90 94 | 118 | 123 85 95 103 102 85 85 160 145 145 142




Tablo 19: (Devamiu..)

FCFF'LER | WACC21 | WACC22 | WACC23 | WACC24 | WACC25 | WACC26 | WACC27 | WACC28 | WACC29 | WACC30 | WACC31 | WACC32 | WACC33 | WACC34 | WACC35 | WACC36 | WACC37 | WACC38 | WACC39 | WACC40
FECF1 7 5 8 7 4 4 3 3 4 4 3 3 3 3 3 3 6 7 7 8
FECF2 11 9 8 6 3 4 4 3 3 3 4 3 1 1 3 3 9 9 7 5
FECE3 8 5 8 8 5 6 2 2 5 6 2 2 3 4 1 1 6 7 7 8
FECF4 9 10 8 6 7 7 5 5 5 6 4 4 4 4 3 3 9 7 7 6
FECF5 6 4 8 7 6 6 4 4 5 5 3 2 3 4 3 1 6 3 6 8
FECF6 9 7 6 5 6 6 5 6 6 5 4 6 4 4 6 5 9 7 4 4
FECF7 9 6 8 9 7 8 3 5 7 8 3 5 6 6 1 2 10 7 8 8
FECF8 9 9 6 4 8 8 4 5 7 7 3 5 4 5 4 5 9 9 7 6
EECF9 8 8 8 9 6 6 3 3 6 7 3 4 4 5 2 2 9 6 8 8
FECF10 8 8 3 3 9 10 6 5 9 10 6 6 5 5 4 5 9 6 3 3
FECF11 13 9 9 9 7 8 6 5 7 8 5 5 7 6 3 3 10 7 6 6
FFCF12 9 8 5 4 10 9 4 5 11 10 5 6 7 7 3 2 9 7 4 5
FECF13 8 8 9 12 7 7 8 7 6 6 7 8 9 4 9 9 6 10 11 12
FECF14 8 8 6 7 8 9 10 10 7 8 10 9 9 8 8 8 7 9 7 7
FFCF15 8 11 12 11 9 9 7 6 8 9 7 6 8 9 8 8 9 8 11 13
FECF16 8 8 10 10 11 10 7 7 11 10 8 9 11 11 7 7 8 8 10 9
FFCF17 11 12 10 12 6 5 6 7 5 6 6 7 5 5 6 6 10 10 9 8
FECF18 8 7 7 8 9 7 8 7 7 7 7 7 7 6 7 7 5 6 7 6
FFCF19 9 8 7 8 5 5 2 6 5 5 2 5 4 5 4 5 9 8 9 7
FECF20 6 5 6 6 8 7 7 7 8 7 8 8 8 9 8 8 5 4 7 5
TOPLAM | 172 155 152 151 141 141 104 108 132 137 100 110 112 111 93 93 160 145 145 142
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3.6. Olusturulan Portfoylerin Karsilastirilmasi

Tahmin edilen ortalama yil sonu firma degeri, ilgili yil sonu igin Borsa
Istanbul’da olusan piyasa degerine oranlanarak firma degeri ile piyasa degeri arasindaki

ylizde sapma diger bir ifadeyle diisiik fiyatlama orani tespit edilmistir.

o FCFF gore tahmin edilen firma degerlerinin ortalamasi
Disiik fiyatlama orant (DF0O) = - = - — x 100
Firmamin Ozkaynaklaruun Piyasa Degeri

Her yi1l sonunda 20 firma i¢in Diisiik Fiyatlama Oran1 (Sapmalar) tespit edilmis
ve bu firmalar DFO’ya gore biiyiikten kiiclige dogru siralanarak portfoyler
olusturulmustur. 2008-2012 yillar1 arasinda DFO’ya gore siralanan firmalar Tablo 20°de
yer almaktadir. Bu verilerden hareketle ilk olarak 3 portfoy olusturulmustur. En yiiksek
DFO’ya (Sapmaya) sahip 7 hisse senedinden olugsan maksimum sapmali portfoy (P1),
sonraki 6 hisse senedinden olusan ortalama sapmali portfoy (P2) ve en diisiik sapmaya
sahip 7 hisse senedinin yer aldigi (P3) minimum sapmali portfoy olmak flizere ii¢
portfoy olusturulmustur. Ornegin; 2008 yilinda tahmin edilen firma degerinin borsada
olusan degere orani Firma 1 i¢in %385’tir. Bu oran Firma 1 i¢in 2008 yilinda FCFF’e
dayali olarak farkli nakit akislar1 ve farkli AOSM baz alinarak hesaplanan 820 farkli
firma degerinin ortalamasini (bundan sonra tahmini firma degeri olarak gececektir)
2008 yil1 sonundaki borsada olusan firma degerine orani gostermektedir. Buna gore
Firma 1’in tahmini firma degeri piyasada olusan degerinin %385,2 lizerindedir. Diger
bir ifadeyle 2008 yilinda en fazla diisiik fiyatlama durumuyla karsilasan firma Firma
1’dir. Benzer sekilde Firma 8 icin bu oranin %40,3’tiir. Ve 2008 yil1 i¢in en diisiik oran1
gostermektedir. Bu oran, Firma 8’in tahmini firma degerinin, piyasada olusan degerinin
%40°1 oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle Firma 8 tahmin edilen degerine gore
piyasada yiiksek degerlenmis firmay1 ifade etmektedir. Bu iki 6rnekten de anlasilacagi
tizere oranin %100’lin {izerinde olmas1 firmanin piyasada tahmin edilen degerinin
altinda degerlendigini (dolayisiyla piyasa degerinin artacagi seklinde beklentiyi),
%100’tin altinda olmasi1 ise firmanmin piyasada, tahmin edilen degerinin iizerinde
degerlendigini (dolayisiyla piyasa degerinin diisebilecegi yoniinde beklentiyi)

gostermektedir.

DFO oranlar1 her yil i¢in yeniden hesaplanarak firma DFO oranlarina gore

siralanmis ve her yil portfoydeki hisse senetleri DFO oranlarina gore yeniden



90

belirlenmistir. Elde edilen 3 portfoyiin (P1, P2 ve P3) yillik ortalama getirileri,

kiimiilatif 5 y1llik elde tutma getirileri ve anormal getirileri Tablo 21°de verilmistir.



Tablo 20. Portfdy 1, Portfdy 2 ve Portfdy 3’e iliskin DFO’lar ve Getiriler
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DFO PD (%) DEGIiSiM DFO PD (%) DEGiSiM DFO PD (%) DEGiSiM DFO PD (%) DEGIiSiM DFO PD (%) DEGIiSiM
FiRMA  31.12.2008 31.12.2008-31.12.2009| FiRMA  31.12.2009 31.12.2009-31.12.2010| FiRMA  31.12.2010 31.12.2010-31.12.2011| FiRMA 31.12.2011 31.12.2011-30.12.2012| FiRMA 31.12.2012 30.12.2012-31.12.2013
1 FIRMA 1 385,2% 146,3% FIRMA 1 135,1% 126,7% FIRMA7 = 133,0% -15,8% FIRMA7 = 312,0% 7,2% FIRMA7 = 238,9% 67,1%
2 | FIRMA 1l = 2939% 148,4% FIRMA19 = 126,0% 30,3% FIRMA15  87,9% -11,3% FIRMA 18 122,2% 6,5% FIRMA 15 = 143,7% -4,2%
3 5| FIRMA IS  2686% 120,1% FIRMA 12 124,3% 501,7% FIRMA 1l  82,0% -24,6% FIRMA 12  121,8% 10,0% FIRMA 18 954% 4,7%
4 Q| FIRMA 16  2437% 151,1% FIRMA6  110,6% 37,6% FIRMA19  816% -16,5% FIRMA1 = 1187% 39,6% FIRMA 1 85,9% 30,8%
5 £| FiRMA4  2384% 183,9% FIRMA7 = 103,8% 3,1% FIRMA 1 70,4% -34,9% FIRMA 15 116,7% -1,4% FIRMA 11 = 83,6% 25,8%
6 2| FIRMAI5  2256% 304,5% FIRMA 11 102,7% 32,9% FIRMA 6 68,5% -26,7% FIRMA 11 = 110,6% 19,4% FIRMA 12  76,3% -32,9%
7 = | FIRMA9  2072% 135,4% FIRMA 9 95,0% 120,7% FIRMA 4 67,0% -9,7% FIRMA 4 90,0% 49,4% FiRMA 3 75,5% -25,3%
ORTALAMA  266,1% 170,0% ORTALAMA  1139% 121.9% ORTALAMA  84,4% -19,9% ORTALAMA  141,7% 18,7% ORTALAMA  1142% 94%
8 | FIRMA 14  1921% 95,9% FIRMA 14 = 93,7% 251,4% FIRMA 18 65,6% -24,4% FIRMA 6 88,5% 12,7% FIRMA 4 72,3% 11,7%
9 & | FIRMA19  1906% 32,8% FIRMA 18 = 922% 80,2% FIRMA 10 59,2% -34,1% FIRMA 19  855% 44,9% FIRMA 19  66,0% 7,8%
10 S FIRMA 12 1899% 87,0% FIRMA 16 = 84,3% 15,8% FIRMA 16 = 57,0% -21,2% FIRMA 10  78,4% 32,1% FIRMA 16  62,1% -20,1%
11 = | FiRMA 6 184,3% 28,9% FIRMA 4 75,4% 13,4% FIRMA 17  54,5% -12,3% FIRMA 17  70,3% 8,3% FIRMA 17  53,8% -17,3%
12 5| FIRMA10  1793% 228,5% FIRMA 17 = 54,2% 7,8% FIRMA 9 47,6% -1,9% FIRMA 16  57,4% -10,6% FIRMA 10 = 52,0% 13,3%
13 % | FIRMA20  1406% 171,2% FIRMA 15  52,8% -30,6% FIRMA 8 32,0% -11,6% FIRMA 3 57,3% -21,7% FIRMA 9 45,5% -31,1%
' |oRTALAMA  1795% 107,4% ORTALAMA  754% 56,3% ORTALAMA  52,7% -17,6% ORTALAMA  72,9% 10,9% ORTALAMA  586% -5,9%
14 FIRMA 7 138,3% 68,2% FIRMA 10 43,3% -24,3% FIRMA 5 30,0% -30,9% FIRMA 2 52,7% 11,8% FIRMA 6 40,1% -16,2%
15 £ | FIRMA 17 761% 17,2% FIRMA20 = 41,3% 42,9% FIRMA 14 29.2% 22,9% FIRMA 9 44,5% 13,2% FIRMA 2 35,9% -5,3%
16 5 | FiRMA 13 68,2% 55,7% FIRMA 5 39,4% 24,3% FIRMA 2 28,7% -39,5% FIRMA 8 42,7% 16,2% FIRMA 8 33,8% -15,2%
17 2 | FiRMA5 60,7% 11,0% FIRMA 13 = 32,6% 69,1% FIRMA20  28,0% 17,5% FIRMA 14 36,6% 6,1% FIRMA20 = 24,3% -40,3%
18 £ | FIRMA3 50,6% 162,5% FIRMA 3 32,4% 191,7% FIRMA 12 215% -60,2% FIRMA 13 34,0% 23,7% FIRMA 14  21,1% -23,6%
19 | FiRMA2 49.9% 57,8% FIRMA 2 31,9% 10,2% FIRMA 3 20,8% -53,1% FIRMA 5 32,3% 34,0% FIRMA 5 16,6% -8,2%
20 « | FiRMAS8 403% 4,3% FIRMA 8 29,4% -1,7% FIRMA 13  116% -28,7% FIRMA20  26,7% 6,5% FIRMA 13 16,5% -22,8%
ORTALAMA  69.2% 53,8% ORTALAMA  358% 44,6% ORTALAMA  243% -24,6% ORTALAMA  385% 15,9% ORTALAMA  269% -18,8%

DFO ilgili y1l igin firmanin FCFF’e gore tahmin edilen degerlerinin ortalamalarmin 0 yilki piyasa degerine oranini ifade etmektedir.
PD (%) Piyasa Degeri bir 6nceki gore yiizde degisimi ifade etmektedir.



92

Tablo 21. Portfoy 1, Portfoy 2, Portfoy 3’tin ve BIST100 Endeksinin Yillik Getirileri

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
GETIRI P1 170% |122% | -20% | 19% | 9%
GETIRI P2 107% | 56% | -18% | 11% | -6%
GETIRI P3 54% | 45% | -25% | 16% | -19%
GETIRI BIST100 97% | 25% | -22% | 53% | -13%
ANORMAL GETIRI P1 73% | 97% | 2% | -34% | 23%
ANORMAL GETIRI P2 11% | 31% | 5% |[-42% | 7%
ANORMAL GETIRI P3 -43% | 20% | -2% | -37% | -6%
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P1) (1000 TL) 2.700 |5.990 [ 4.796 | 5.691 | 6.228
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P2) (1000 TL) 2.074 |3.242|2.672(2.963 | 2.788
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P3) (1000 TL) 1.538 |2.224|1.678|1.945| 1579
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (BIST100) (1000 TL) | 1.966 |2.457|1.908 | 2.911 | 2.524
ELDE TUTMA GETIRISI (P1) 170% | 499% | 380% | 469% | 523%
ELDE TUTMA GETIRISI (P2) 107% | 224% | 167% | 196% | 179%
ELDE TUTMA GETIRISI (P3) 54% |122% | 68% | 95% | 58%
ELDE TUTMA GETIRISI (BIST100) 97% | 146% | 91% |191% | 152%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P1) 73% | 353% | 289% | 278% | 370%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P2) 11% | 78% | 76% | 5% | 26%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P3) -43% | -23% | -23% | -97% | -94%

DF (Diisiik Fiyatlama) orani en yiiksek olan 7 hisse senedi P1 portfoyiini
sonraki 6 hisse senedi P2 portfoyiinii ve DF oran: en diisiikk olan 7 hisse senedi de P3
portfoyiinii olusturmaktadir. P1 portfoyiinde yer alan sirketlerin tahmin edilen firma
degerleri piyasa degerlerinin ortalama %266 tizerindedir. P3 portfoyiinde yer sirketlerin
ise tahmin edilen firma degerleri ortalama olarak piyasa degerlerinin %69’dur.
Dolayisiyla bu portfoy yiiksek fiyatlanmis sirketlerden olusmustur. Buradan hareketle
P1 portfoyiiniin kazandirmasi P3 portfoyiiniin ise kaybettirmesi veya P1 portfoyiiniin P3
portfoyiine gore daha fazla getiri saglamasi beklenebilir. Tablo 20 ve Tablo 21 birlikte
incelendiginde beklentiyle uyumlu olarak 2008 yili sonu itibariyle diisiik fiyatlama
orani ortalama %226,1 olan P1 portfoyiiniin 2009 yilinda %170 kazandirdigi, 2008 yili
sonu itibariyle diisiik fiyatlama orani ortalama %179,5 olan P2 portfoyiiniin %107,4
kazandirdig1 ve her iki portfoyiinde BIST100 endeksi getirisinden (%97) daha fazla
kazandirdig1 goriilmektedir. 2008 yili itibariyle P3 portfoyiiniin i¢inde yer alan 7
sirketin diisiik fiyatlama orami ortalama %69,2’dir. Bu durum portfoydeki sirketlerin
tahmin edilen degere gore piyasada daha fazla degerlenmis sirketlerden olustugunu
gostermektedir. Bu portfoy hem P1 ve P2 portfoylerine gore hem de BIST100 endeks
getirisine gore 2009 yilinda daha az getiri saglamistir. Bu portfoyiin getirisinin %53,8

oldugu goriilmektedir. Portfoylerin DF oranlar1 ile getirileri arasindaki pozitif
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korelasyon diger yillarda da gozlenmistir. 2010 yilinda DF oram1 %113,9 olan P1
portfoyii ile DF oram1i %75,4 olan P2 portfoyli sirasiyla %121,9 ve %56,3 getiri
saglamustir. P3 portfoyii ise digerlerine gore daha diisiik DF oranina sahiptir (%35,8) ve
digerlerine gore daha diisiik bir getiri (%44,6) saglamaktadir. 2011 yilinda ise tiim
portfoyler ve BIST100 endeksi deger kaybederken P1 portfdyiiniin P3 portfdyiine gore
daha az deger kaybettirdigi gézlemlenmektedir. Nitekim her {i¢ portféytinde 2010 yil1
sonu itibariyle ortalama DF oranlar1 %100’{in altinda olmasi1 (P1 i¢in DF oran1 %84,4;
P2 i¢in DF oran1 %52,7 ve P3 i¢in DF oram1 %24,3’tiir.) bu sonucun zaten beklenmesi
gereken bir durum oldugunu ve tahmin edilen degerlere gore daha yiiksek fiyatlanmis
bu sirketlerden olusan portfoylerin degerinin diismesinin normal oldugu vurgulamak
gerekmektedir. 2011 yilinda DF oran1 %100’iin altinda olmakla birlikte goreli olarak
daha yiiksek DF oranina sahip P1 portfoyii daha az kaybettirirken (-%19,9) P3 portfoyii
-%24,6’1 kaybettirmistir. 2011 yilinda P1 portfoyii de dahil olmak iizere 3 portfoyiinde
zarar etmesinin sebebi Tablo 20’de goriildiigii gibi 2011 yilinin basinda portfoye dahil
edilen tiim sirketlerin (FIRMA 14 ve FIRMA 20 hari¢) tahmin edilen firma degerinin
piyasa degerinin altinda olmasidir. 2012 yilinda yine P1 portfoyii P3 portfoyline gore
daha fazla getiri saglamistir. Ancak olusturulan her {i¢ portfoyiin de BIST100 endeks
getirisinin altinda getiri sagladigi1 goriilmektedir. P1 portfoyliniin P2 ve P3 portfoyiine
gore daha fazla kazandirmasi durumu 2013 yilinda da devam etmis, DF oran1 %100’lin
tizerinde olan P1 portfoyli %9,4 kazandirirken DF oranint %100’iin altinda olan P2 ve
P3 portfoyleri sirasiyla -%5,9 ve -%18,8 kaybettirmistir. 2013 yilinda BIST100 endeksi
ise -%]13 kaybettirmistir. P1 ve P2 portfoyiinin 5 yilinda 4’tinde (2012 yili harig)
BIST100’e gore daha fazla kazandirdigi (Anormal getiri sagladigi) tespit edilmistir.
Goreli olarak asir1 fiyatlanmis P3 portfoytli ise 2010 yili hari¢ diger 4 yilda BIST100
endeksinin altinda getiri saglamistir. 2008 y1l1 sonu itibariyle olusturulan 10005 degerli
portfoylerin yillar itibariyle ulastigi degerler Tablo 21°de ve Sekil 2°de gériilmektedir.
Buna gore baslangigta 1000b biiyiikliigiindeki P1 portfoyiiniin degeri 2013 yili sonu
itibariyle 62285 olmus ve P1 portfoyii %523 getiri saglamistir. P2 portfoyii ise 2013 yili
sonunda 2788b’ye ulasarak %179 getiri saglamistir. BIST100 endeksi bu donemde
%152 getiri saglarken, P3 portfoyii ayn1 donemde yalnizca %58 elde tutma getirisi

saglayarak en diisiik performans gosteren portfoy olmustur.
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Sekil 2. Portfoy 1, Portfoy 2, Portfoy 3’lin ve BIST100 Endeksinin Performansi (Aralik
2008-Aralik 2012)

Ikinci olarak 4’lii portfdy olusturulmustur. En yiiksek DFO’ya (Sapmaya) sahip
firmalar Tablo 22°de yer almaktadir. En yiiksek DF oranina sahip beser sirketten olugan
P1, P2, P3 ve P4 portfoyii olmak iizere 4 portféy olusturulmustur. Elde edilen 4
portfoyliin DFO oranlart her yil i¢in yeniden hesaplanarak firma DFO oranlarina gore
siralanmig ve her yil portfoydeki hisse senetleri DFO oranlarina gore yeniden
belirlenmistir. Yillik ortalama getirileri, kiimiilatif 5 yillik elde tutma getirileri ve

anormal getirileri Tablo 23’te verilmistir.



Tablo 22. Portfoy 1, Portfdy 2, Portfoy 3 ve Portfdy 4’e iliskin DFO’lar ve Getiriler
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DFO PD (%) DEGIiSiM DFO PD (%) DEGiSiM DFO PD (%) DEGiSiM DFO PD (%) DEGIiSiM DFO PD (%) DEGIiSiM
FiRMA  31.12.2008 31.12.2008-31.12.2009| FiRMA  31.12.2009 31.12.2009-31.12.2010| FIRMA  31.12.2010 31.12.2010-31.12.2011| FIRMA  31.12.2011 31.12.2011-30.12.2012| FiRMA  31.12.2012|30.12.2012-31.12.2013
1 FIRMA 1 385,2% 146,3% FIRMA 1 135,1% 126,7% FiRMA 7 133,0% -15,8% FiRMA 7 312,0% 7,2% FiRMA 7 238,9% 67,1%
2 FIRMA 11 2939% 148,4% FIRMA 19 = 126,0% 30,3% FIRMA 15 87,9% -11,3% FIRMA 18 122,2% 6,5% FIRMA 15 143,7% -4,2%
3 5 FIRMA 18 2686% 120,1% FIBMA 12 124,3% 501,7% FTRMA 11 82,0% -24,6% FTRMA 12 121,8% 10,0% FTRMA 18 954% 4,7%
4 FIRMA 16 = 2437% 151,1% FIRMA6  110,6% 37,6% FIRMA 19  81,6% -16,5% FIRMA1 = 118,7% 39,6% FiRMA 1 85,9% 30,8%
5 FIRMA 4  2384% 183,9% FIRMA7 = 103,8% 3,1% FIRMA 1 70,4% -34,9% FIRMA 15 116,7% -1,4% FIRMA 11 83,6% 25,8%
ORTALAMA " 2859% 150,0% ORTALAMA " 1200% 139,9% ORTALAMA”  91,0% -206% ORTALAMA " 1583% 124% ORTALAMA” 1295% 24.8%
6 FIRMA 15 2256% 304,5% FIRMA 11~ 102,7% 32,9% FIRMA 6 68,5% -26,7% FIRMA 11~ 110,6% 19,4% FIRMA 12 76,3% -32,9%
7 FIRMA 9 207,2% 135,4% FiRMA 9 95,0% 120,7% FIRMA 4 67,0% -9,7% FIRMA 4 90,0% 49,4% FiRMA 3 75,5% -25,3%
8 b FIRMA 14 192,1% 95,9% F?RMA 14 937% 251,4% FTRMA 18 65,6% -24,4% FTRMA 6 88,5% 12,7% FjRMA 4 72,3% 11,7%
9 FIRMA 19 190,6% 32,8% FIRMA 18 92,2% 80,2% FIRMA 10 59,2% -34,1% FIRMA 19  85,5% 44,9% FIRMA 19  66,0% 7,8%
10 FIRMA 12 189,9% 87,0% FIRMA 16  84,3% 15,8% FIRMA 16  57,0% -21,2% FIRMA 10  78,4% 32,1% FIRMA 16  62,1% -20,1%
ORTALAMA  201,1% 131,1% ORTALAMA  936% 100,2% ORTALAMA  635% -232% ORTALAMA  906% 317% ORTALAMA  705% -11.8%
11 FIRMA 6 184,3% 28,9% FiRMA 4 75,4% 13,4% FiIRMA 17 54,5% -12,3% FiRMA 17 70,3% 8,3% FiRMA 17 53,8% -17,3%
12 FIRMA 10~ 179,3% 228,5% FIRMA 17  54,2% 7,8% FIRMA 9 47,6% -1,9% FIRMA 16  57,4% -10,6% FIRMA 10  52,0% 13,3%
13 . FIRMA 20  140,6% 171,2% F?RMA 15  52,8% -30,6% F?RMA 8 32,0% -11,6% FFRMA 3 57,3% -21,7% F?RMA 9 45,5% -31,1%
14 FIRMA 7 138,3% 68,2% FIRMA 10  43,3% -24,3% FIRMA 5 30,0% -30,9% FIRMA 2 52,7% 11,8% FIRMA 6 40,1% -16,2%
15 FIRMA 17 76,1% 17,2% FIRMA20  41,3% 42,9% FIRMA 14 29,2% 22,9% FIRMA 9 44,5% 13,2% FiRMA 2 35,9% -5,3%
ORTALAMA  1437% 102,8% ORTALAMA  534% 18% ORTALAMA  387% -6,7% ORTALAMA  564% 0,2% ORTALAMA  454% -113%
16 FIRMA 13 68,2% 55,7% FIRMA 5 39,4% 24,3% FiRMA 2 28,7% -39,5% FiRMA 8 42,7% 16,2% FiRMA 8 33,8% -15,2%
17 FIRMA 5 60,7% 11,0% FIRMA 13 32,6% 69,1% FIRMA 20  28,0% 17,5% FIRMA 14 36,6% 6,1% FIRMA20  24,3% -40,3%
18 o, FIRMA 3 50,6% 162,5% F?RMA 3 32,4% 191,7% FTBMA 12 215% -60,2% FTRMA 13 34,0% 23,7% FTRMA 14 211% -23,6%
19 FIRMA 2 49.9% 57,8% FiRMA 2 31,9% 10,2% FIRMA 3 20,8% -53,1% FIRMA 5 32,3% 34,0% FIRMA 5 16,6% -82%
20 FIRMA 8 40,3% 4,3% FiRMA 8 29,4% -1,7% FIRMA 13 11,6% -28,7% FIRMA20  26,7% 6,5% FIRMA 13 16,5% -22,8%
ORTALAMA  539% 583% ORTALAMA  332% 58,7% ORTALAMA  221% -328% ORTALAMA  345% 173% ORTALAMA  225% -220%

DFO ilgili y1l igin firmanin FCFF’e gore tahmin edilen degerlerinin ortalamalarmin o yilki piyasa degerine oranini ifade etmektedir.
PD (%) Piyasa Degeri bir onceki gore yiizde degisimi ifade etmektedir.
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Tablo 23. Portfoy 1, Portfoy 2, Portfoy 3 ve Portfoy 4’tin ve BIST100 Endeksinin
Yillik Getirileri

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
GETIRI P1 150% | 140% | -21% | 12% | 25%
GETIRI P2 131% [ 100% | -23% | 32% | -12%
GETIRI P3 103% | 2% | -7% | 0% |-11%
GETIRI P4 58% | 59% | -33% | 17% | -22%
GETIRI BIST100 97% | 25% | -22% | 53% | -13%
ANORMAL GETIRI P1 53% |115% | 2% |-40% | 38%
ANORMAL GETIRI P2 34% | 75% | -1% | -21% | 2%
ANORMAL GETIRI P3 6% | -23% | 16% | -52% | 2%
ANORMAL GETIRI P4 -38% | 34% | -10% | -35% | -9%
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P1) (1000 TL) 2.500 | 5.997 | 4.761 | 5.350 | 6.679
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P2) (1000 TL) 2.311 | 4.627 | 3.551 | 4.677 | 4.128
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P3) (1000 TL) 2.028 | 2.065(1.926 | 1.929 | 1.711
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P4) (1000 TL) 1.583 | 2.512 | 1.688 | 1.980 | 1.544
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (BIST100) (1000 TL) | 1.966 | 2.457 | 1.908 | 2.911 | 2.524
ELDE TUTMA GETIRISI (P1) 150% | 500% | 376% | 435% | 568%
ELDE TUTMA GETIRISI (P2) 131% | 363% | 255% | 368% | 313%
ELDE TUTMA GETIRISI (P3) 103% | 107% | 93% | 93% | 71%
ELDE TUTMA GETIRISI (P4) 58% | 151% | 69% | 98% | 54%
ELDE TUTMA GETIRISI (BIST100) 97% |146% | 91% [191% | 152%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P1) 53% | 354% | 285% | 244% | 415%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P2) 34% |217% | 164% | 177% | 160%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P3) 6% |-39% | 2% |-98% | -81%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P4) -38% | 5% |-22% | -93% | -98%

DF (Diisiik Fiyatlama) oram1 en yiiksek olan 5 hisse senedi P1 portfoyiini
sonraki DF orani en yiiksek 5 hisse senedi P2 diger 5 hisse senedi P3 portfoyiinti ve DF
orani en diigiik olan 5 hisse senedi de P4 portfoyiinii olusturmaktadir. 2008 yilinda P1
portfdyiinde yer alan sirketlerin tahmin edilen firma degerleri piyasa degerlerinin
ortalama %285,9 iizerindedir. P4 portfoyiinde yer sirketlerin ise tahmin edilen firma
degerleri ortalama olarak piyasa degerlerinin %53,9°’dur. Buradan hareketle P1
portfoyiiniin P4 portfyline gore daha fazla getiri saglamasi beklenebilir. Tablo 22 ve
Tablo 23 birlikte incelendiginde beklentiyle uyumlu olarak 2008 yili sonu itibariyle
diisiik fiyatlama orani ortalamasi %285,9 olan P1 portfoyiiniin 2009 yilinda %150
kazandirdigi, ikinci en diislik fiyatlama orani ortalamasi %201,1 olan P2 portfoyii 2009
yilinda %131,1 kazandirmistir. Diger diisiik fiyatlama oranina sahip ortalama %143,7
olan P3’tiir ve 2009 yilinda %102,8 kazandirarak her ii¢ portfoyiinde BIST100 endeksi
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getirisinden (%97) daha fazla kazandirdig1 gozlemlenmistir. 2008 yili itibariyle P4
portfoyiiniin iginde yer alan 5 sirketin diisiik fiyatlama orani ortalama %53,9’dur. Bu
durum portféydeki sirketlerin tahmin edilen degere gore piyasada daha fazla
degerlenmis sirketlerden olustugunu gostermektedir. Bu portféy hem P1, P2 ve P3
portfoylerine gére hem de BIST100 endeks getirisine gére 2009 yilinda daha az getiri
saglamigtir. Bu portfoyilin getirisinin %58,3 oldugu goriilmektedir. Portfoylerin DF
oranlar ile getirileri arasindaki pozitif korelasyon diger yillarda da gézlenmistir. 2010
yilinda DF oran1 %120 olan P1 portfoyii %139,9 getiri saglamistir. DF oran1 %93,6 olan
P2 portfoyii DF oran1 %53,4 olan P3 portfoyli ve DF oran1 %33,2 olan P4 portfoyleri
strastyla %100,2; %1,8 ve %58,7 getiri saglamislardir. 2011 yilinda ise tiim portfoyler
ve BIST100 endeksi deger kaybederken P3 portfoyliniin P4 portfoyiine gore daha az
deger kaybettirdigi gozlemlenmektedir. Nitekim olusturulan dort portfoyiinde 2010 yili
sonu itibariyle ortalama DF oranlar1 %100’iin altinda olmasi (P1 i¢in DF oran1 %91; P2
icin DF oran1 %63,5; P3 i¢in DF oranmi1 %38,7 ve P4 i¢in DF oran1 %22,1°dir.) ve tahmin
edilen degerlere gore daha yiliksek fiyatlanmis bu sirketlerden olusan portfoylerin
degerinin diismesinin vurgulamak gerekmektedir. 2011 yilinda 4 portfoylinde zarar
etmesinin sebebi Tablo 22’de goriildiigi gibi 2011 yilinin basinda portfoye dahil edilen
tiim sirketlerin (FIRMA 14 ve FIRMA 20 hari¢) tahmin edilen firma degerinin piyasa
degerinin altinda olmasidir. 2012 yilinda olusturulan 4 portfoyiinde BIST100 endeks
getiri altinda getiri sagladig1 goriilmektedir. 2013 ise yilinda sadece P1 portfoyii pozitif
getiri saglarken P2, P3 ve P4 portfoyleri negatif getiri (zarar) saglamistir. DF orani
%100’7n tizerinde olan P1 portfoyii %24,8 kazandirirken DF oranin1 %100’{in altinda
olan P2, P3 ve P4 portfoyleri sirasiyla -%11,8; -%11,3 ve -%22 kaybettirmistir. 2013
yilinda BIST100 endeksi ise -%13 kaybettirmistir. P1 portfoyii 5 yilin 4’tinde (2012 yili
harig), P2 ve P3 portféyleri 5 yilin 3’linde (P2 i¢in 2011 ve 2012 yillar1 harig, P3 i¢in
2010 ve 2012 yillart harig) BIST100’e gore daha fazla kazandirdiklar1 (Anormal getiri
sagladiklari) tespit edilmistir. Goreli olarak asir1 fiyatlanmis P4 portfoyii ise 2010 yilt
hari¢ diger 4 yilda BIST100 endeksinin altinda getiri saglamistir. 2008 yili sonu
itibariyle olusturulan 1000 degerli portfoylerin yillar itibariyle ulastig1 degerler Tablo
23’te ve Sekil 3’te goriilmektedir. Buna gore baslangicta 1000b biiyiikliigiindeki P1
portfdyiiniin degeri 2013 yili sonu itibariyle 6679 ulasarak P1 portfoyii %568 getiri
saglamistir. P2 portfoyii ise 2013 yili sonunda 4128%’ye ulasarak %313 getiri
saglamistir. BIST100 endeksi bu donemde %152 getiri saglarken, P3 ve P4 portfoyleri
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sirastyla %71 ve %54 elde tutma getirisi saglayarak en diisilk performans gosteren

portfoy olmustur.
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Sekil 3. Portfoy 1, Portfoy 2, Portfoy 3, Portfoy 4’iin ve BIST100 Endeksinin
Performansi (Aralik 2008-Aralik 2012)

Ugiincii olarak 5’lii portfdy olusturulmustur. En yiiksek DFO’ya (Sapmaya)
sahip firmalar Tablo 24’te yer almaktadir. DF oranina gore sirketler dorderli gruplara
ayrilmig ve P1, P2, P3, P4 ve P5 portfoyii olmak iizere 5 portfoy olusturulmustur. Elde
edilen 5 portfoyiin DFO oranlari her yil i¢in yeniden hesaplanarak firma DFO oranlarina
gore siralanmis ve her yil portféydeki hisse senetleri DFO oranlarina gore yeniden
belirlenmistir. Yillik ortalama getirileri, kiimiilatif 5 yillik elde tutma getirileri ve

anormal getirileri Tablo 25°te verilmistir.



Tablo 24. Portfdy 1, Portfdy 2, Portfoy 3, Portfoy 4 ve Portfoy 5’e iliskin DFO’lar ve Getiriler
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DFO PD (%) DEGIiSiM DFO PD (%) DEGiSiM DFO PD (%) DEGiSiM DFO PD (%) DEGIiSiM DFO PD (%) DEGIiSiM
FiRMA  31.12.2008 31.12.2008-31.12.2009| FiRMA  31.12.2009 31.12.2009-31.12.2010| FIRMA  31.12.2010 31.12.2010-31.12.2011| FIRMA  31.12.2011 31.12.2011-30.12.2012| FiRMA  31.12.2012]30.12.2012-31.12.2013

1 FIRMA 1 385,2% 146,3% FiRMA 1 135,1% 126,7% FiRMA 7 133,0% -15,8% FiRMA 7 312,0% 7,2% FiRMA 7 238,9% 67,1%
2 FIRMA 11 2939% 148,4% FIRMA 19 = 126,0% 30,3% FIRMA 15 87,9% -11,3% FIRMA 18 = 122,2% 6,5% FIRMA 15 143,7% -4,2%
3 P1| FIRMA 18  2686% 120,1% FIRMA 12 124,3% 501,7% FIRMA 11 82,0% -24,6% FIRMA 12 121,8% 10,0% FIRMA 18 954% 4,7%
4 FIRMA 16 243,7% 151,1% FIRMA 6 110,6% 37,6% FIRMA 19 81,6% -16,5% FIRMA 1 118,7% 39,6% FiRMA 1 85,9% 30,8%
ORTALAMA " 297.8% 1415% ORTALAMA " 1240% 174,1% ORTALAMA”  961% -17,0% ORTALAMA " 1687% 158% ORTALAMA " 141,0% 24,6%

5 FIRMA 4 238,4% 183,9% FIRMA7 = 103,8% 3,1% FIRMA 1 70,4% -34,9% FIRMA 15 116,7% -1,4% FIRMA 11 83,6% 25,8%

6 FIRMA 15 2256% 304,5% FIRMA 11 = 102,7% 32,9% FiRMA 6 68,5% -26,7% FIRMA 11~ 110,6% 19,4% FiRMA 12 76,3% -32,9%

7 P2| FiRMA9 207,2% 135,4% FiRMA 9 95,0% 120,7% FIRMA 4 67,0% -9,7% FIRMA 4 90,0% 49,4% FiRMA 3 75,5% -25,3%
8 FIRMA 14 192,1% 95,9% FIRMA 14  93,7% 251,4% FIRMA 18 65,6% -24,4% FIRMA 6 88,5% 12,7% FIRMA 4 72,3% 11,7%
ORTALAMA  2158% 179,9% ORTALAMA  988% 102,0% ORTALAMA  679% -239% ORTALAMA  1015% 20,0% ORTALAMA  769% 52%

9 FIRMA 19 190,6% 32,8% FIRMA 18 92,2% 80,2% FIRMA 10 59,2% -34,1% FIRMA 19  855% 44,9% FIRMA 19  66,0% 7,8%

10 FIRMA 12 189,9% 87,0% FIRMA 16  84,3% 15,8% FIRMA 16  57,0% -21,2% FIRMA 10  78,4% 32,1% FIRMA 16  62,1% -20,1%

11 P3| FiRMA 6 184,3% 28,9% FiRMA 4 75,4% 13,4% FIRMA 17 54,5% -12,3% FiRMA 17 70,3% 8,3% FiRMA 17 53,8% -17,3%
12 FIRMA 10 179,3% 228,5% FIRMA 17 = 54,2% 7,8% FIRMA 9 47,6% -1,9% FIRMA 16  57,4% -10,6% FIRMA 10  52,0% 13,3%
ORTALAMA  69,2% 53,8% ORTALAMA  358% 44,6% ORTALAMA  24,3% -24,6% ORTALAMA  385% 159% ORTALAMA  585% -4,1%

13 FIRMA 20  140,6% 171,2% FIRMA 15 52,8% -30,6% FIRMA 8 32,0% -11,6% FIRMA 3 57,3% -21,7% FIRMA 9 45,5% -31,1%

14 FIRMA 7 138,3% 68,2% FIRMA 10 = 43,3% -24,3% FIRMA 5 30,0% -30,9% FiRMA 2 52,7% 11,8% FiRMA 6 40,1% -16,2%
15 P4| FiRMA 17 76,1% 17,2% FIRMA20  41,3% 42,9% FIRMA 14 29,2% 22,9% FIRMA 9 44,5% 13,2% FiRMA 2 35,9% -5,3%

16 FIRMA 13 68,2% 55,7% FIRMA 5 39,4% 24,3% FIRMA 2 28,7% -39,5% FIRMA 8 42,7% 16,2% FIRMA 8 33,8% -15,2%
ORTALAMA  1058% 78,1% ORTALAMA " 442% 3,1% ORTALAMA”  300% -14,7% ORTALAMA " 493% 4,9% ORTALAMA  388% -16,9%

17 FIRMA 5 60,7% 11,0% FIRMA 13 32,6% 69,1% FIRMA20  28,0% 17,5% FIRMA 14 36,6% 6,1% FIRMA20  24,3% -40,3%

18 FIRMA 3 50,6% 162,5% FiRMA 3 32,4% 191,7% FiRMA 12 21,5% -60,2% FiRMA 13 34,0% 23,7% FiRMA 14 21,1% -23,6%
19 P5| FiRMA 2 49,9% 57,8% FIRMA 2 31,9% 10,2% FiRMA 3 20,8% -53,1% FIRMA 5 32,3% 34,0% FIRMA 5 16,6% -8,2%
20 FIRMA 8 40,3% 4,3% FIRMA 8 29,4% -1,7% FIRMA 13 11,6% -28,7% FIRMA20  26,7% 6,5% FIRMA 13 16,5% -22,8%
ORTALAMA  504% 589% ORTALAMA  316% 67,3% ORTALAMA  205% -31,1% ORTALAMA  324% 17,6% ORTALAMA  196% -23,7%

DFO ilgili y1l igin firmanin FCFF’e gore tahmin edilen degerlerinin ortalamalarmin o yilki piyasa degerine oranini ifade etmektedir.

PD (%) Piyasa Degeri bir 6nceki gore yiizde degisimi ifade etmektedir.



Tablo 25. Portféy 1, Portfoy 2, Portfoy 3, Portfoy
Endeksinin Yillik Getirileri

100

4, Portfdy 5’in ve BIST100

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

GETIRI P1 141% | 174% | -17% | 16% | 25%
GETIRI P2 180% | 102% | -24% | 20% | -5%
GETIRI P3 94% | 29% | -17% | 19% | -4%
GETIRI P4 78% | 3% |-15% | 5% | -17%
GETIRI P5 59% | 67% | -31% | 18% | -24%
GETIRI BIST100 97% | 25% | -22% | 53% | -13%
ANORMAL GETIRI P1 45% |149% | 5% | -37% | 38%
ANORMAL GETIRI P2 83% | 77% | 2% | -33% | 8%
ANORMAL GETIRI P3 2% | 4% | 5% | -34% | 9%
ANORMAL GETIRI P4 -19% | -22% | 8% | -48% | -4%
ANORMAL GETIRI P5 -38% | 42% | -9% | -35% | -10%
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P1) (1000 TL) 2.415|6.619 | 5.492 | 6.360 | 7.924
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P2) (1000 TL) 2.799 | 5.656 | 4.301 | 5.163 | 4.896
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P3) (1000 TL) 1.943 2,512 | 2.075 | 2.462 | 2.362
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P4) (1000 TL) 1.781|1.835|1.564 | 1.641 | 1.363
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (P5) (1000 TL) 1.589|2.659|1.831| 2.153 | 1.642
KUMULATIF PORTFOY BUYUKLUGU (BIST100) (1000 TL) | 1.966 | 2.457 | 1.908 | 2.911 | 2.524
ELDE TUTMA GETIRISI (P1) 141% | 562% | 449% | 536% | 692%
ELDE TUTMA GETIRISI (P2) 180% | 466% | 330% | 416% | 390%
ELDE TUTMA GETIRISI (P3) 94% | 151% | 108% | 146% | 136%
ELDE TUTMA GETIRISI (P4) 78% | 84% | 56% | 64% | 36%
ELDE TUTMA GETIRISI (P5) 59% |166% | 83% | 115% | 64%
ELDE TUTMA GETIRISI (BIST100) 97% |146% | 91% | 191% | 152%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P1) 45% | 416% | 358% | 345% | 540%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P2) 83% |320% | 239% | 225% | 237%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P3) 2% | 6% | 17% | -45% | -16%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P4) -19% | -62% | -34% | -127% | -116%
ANORMAL ELDE TUTMA GETIRISI (P5) -38% | 20% | -8% | -76% | -88%
DF (Diisiik Fiyatlama) orani en yliksek olan 4 hisse senedi P1 portfoyiinii

sonraki DF orani en yiiksek 4 hisse senedi P2 diger en yiiksek 4 hisse senedi P3, DF

oranina gore bir sonraki en yiiksek 4 hisse senedi P4 portfoyiinii ve DF oran1 en diisiik

olan 4 hisse senedi de P5 portfoyiinii olusturmaktadir. 2008 yilinda P1 portfoyiinde yer

alan sirketlerin tahmin edilen firma degerleri piyasa degerlerinin ortalama %?297,8

tizerindedir. P5 portfoyiinde yer sirketlerin ise tahmin edilen firma degerleri ortalama

olarak piyasa degerlerinin %50,4’tiir. 2008 y1il1 sonu itibariyle ikinci en diisiik fiyatlama

orani ortalamasi %215,8 olan P2 portfoyiiniin 2009 yilinda %179,9 kazandirirken,

birinci en diisiik fiyatlama orani ortalamasi %297,8 olan P1 portfoyii 2009 yilinda
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%141,5 kazandirmistir. 2009 ve 2010 yillarinda P3, P4 ve P5 her ii¢ portfoyiinde
BIST100 endeksi getirisinden (%97) daha az kazandirdigi goézlemlenmistir. 2011
yilinda ise tiim portféyler ve BIST100 endeksi deger kaybederken P4 portfoyl diger
portfoylere gore daha az deger kaybettirdigi gézlemlenmektedir. Nitekim olusturulan
bes portfoyiinde 2010 yil1 sonu itibariyle ortalama DF oranlart %100’{in altinda olmasi
(P1 i¢in DF oran1 %96,1; P2 icin DF oran1 %67,9; P3 i¢in DF oran1 %24,3; P4 i¢in DF
orani %30 ve P5 i¢in DF oran1 %20,5tir.) 2011 yilinda 5 portfdyiinde zarar etmesinin
sebebi Tablo 24’de goriildiigii gibi 2011 yilinin basinda portfoye dahil edilen tiim
sirketlerin (FIRMA 14 ve FIRMA 20 hari¢) tahmin edilen firma degerinin piyasa
degerinin altinda olmasidir. 2012 yilinda olusturulan 5 portféyiinde BIST100 endeks
getiri altinda getiri sagladig1 goriilmektedir. 2013 ise yilinda sadece P1 portfoyii pozitif
getiri saglarken P2, P3, P4 ve P5 portfoyleri negatif getiri (zarar) saglamistir. DF orani
%100’ln tizerinde olan P1 portfoyii %24,6 kazandirirken DF oranint %100’{in altinda
olan P2, P3, P4 ve P5 portfoyleri sirasiyla -%5,2; -%4,1; -%16,9 ve -%23,7
kaybettirmistir. P1 portfoyii 5 yilin 4’tinde (2012 yil1 harig), P2 ve P3 portfoyleri 5 yilin
37inde (P2 igin 2011 ve 2012 yillart harig, P3 icin 2009 ve 2012 yillart harig)
BIST100’e gore daha fazla kazandirdiklart (Anormal getiri sagladiklart) tespit
edilmistir. Goreli olarak asir1 fiyatlanmig P4 ve P5 portfoyleri ise sirasiyla 2011 ve 2010
yil1 hari¢ diger 4 yi1lda BIST100 endeksinin altinda getiri sagladig1 goriilmektedir. 2008
yilt sonu itibariyle olusturulan 1000t degerli portfdylerin yillar itibariyle ulastigi
degerler Tablo 25°te ve Sekil 4’de goriilmektedir. Buna gore baslangigta 1000b
biiyiikliigiindeki P1 portfoyliniin degeri 2013 yili sonu itibariyle 79241 olmus ve P1
portfoyii %692 getiri saglamistir. P2 portfoyii ise 2013 y1li sonunda 4896%°ye ulasarak
%390 getiri saglamistir. BIST100 endeksi bu donemde %152 getiri saglarken, P3, P4 ve
P5 portfoyleri sirastyla %136; %36 ve %64 elde tutma getirisi saglayarak en diisiik

performans gosteren portfoyler olmustur.
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Sekil 4. Portfoy 1, Portfoy 2, Portfoy 3, Portfoy 4, Portfoy 5’in ve BIST100 Endeksinin
Performansi (Aralik 2008-Aralik 2012)

Esit agirlik olusturulan portfoylerin igerisinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin portfoydeki getirileri Sekil 2, 3 ve 4’te goriilmektedir. Olusturulan
portfoyler iginde hisse senetlerinin getirileri dikkate alindiginda en yiiksek getirinin 5’er
hisse senedinden olusturulan P1 portfyiinden elde edilecegini (Sekil 4) ifade etmek

mumkindiir.
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SONUC

Degerleme siireci olduk¢a yogun calisma gerektiren bir siiregtir. Sirket
birlesmeleri, satin almalari, 6zellestirmeler, halka arz ile kurumsal finansta kullanilan
sirket degerlemesinin amaci sirket i¢in uygun ve makul deger tespit etmektir. Bir¢ok
degerleme yontemi mevcuttur en Onemli kismi da degerleme yOnteminin
belirlenmesidir. Dolayisiyla degerlemede, degerleme yontemlerinin avantaj ve

dezavantajlarini bilmek biiylik 6nem tagimaktadir.

Calismada degerleme yontemleri aktif bazli yaklasim, gelir bazli yaklasim
(iskonto edilmis nakit akimlarina dayali yaklasim) ve piyasa bazli yaklasim (goreceli
degerleme) olarak ii¢ ana grup altinda incelenmistir. Bunlardan bagska Ekonomik Katma

Deger yonteminden ve Yatirimin Nakit Akig Karlilig1 yonteminden bahsedilmistir.

Literatiir yer alan degerleme yontemleri arasinda indirgenmis nakit akimlarina
dayanan degerleme yontemi her ne kadar genel kabul gormiis degerleme yontemi olsa
da sermaye maliyetindeki kiigiik degisikliklere kars1 ¢ok hassastir. Bu yiizden iskonto
faktorii olarak bilinen sermaye maliyetinin dogru hesaplanmasi indirgenmis nakit
akimlar1 yontemlerinde biiyiikk 6nem arz etmektedir. Sirketin piyasa degerini maksimize
edebilmesi i¢in sermaye maliyetini minimum diizeyde tutulmasi1 gerekmektedir. Bunun
i¢in sirketin finansman kaynaklarini olusturan 6zellikle 6zsermaye ve bor¢ maliyeti gibi

her bir unsurun maliyeti hassas hesaplanmalidir.

Calismamanin uygulama kisminda 20 firmaya ait veriler kullanilarak FCFF ve
FCFE’ye dayal1 deger tahmini yapilmistir. Firma degeri tahmin edilirken FCFF, FCFE
ve agirlikli ortalama sermaye maliyetleri farkli yaklasimlara gore tahmin edilmis ve bu
yaklagim farkliliklarinin deger tlizerindeki etkisi incelenmistir. FCFF’e dayali firma
degerleri piyasa degerlerine daha yakin sonuglar verdigi i¢cin FCFE’e dayali deger

tahminleri portf0y olusturma siirecinde kullanilmamis ve ¢alismada raporlanmamastir.

Elde edilen sonuglara gore farkli agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve nakit
akist yaklagimlar1 kullanilmasimin firma degeri iizerinde oldukca biiyiik tahmin
sapmalarina yol agmaktadir. FCFF’e gore degerleme yapilirken hangi yaklasimlarin
piyasada olusan degere en yakin sonucu verdigini tespit etmek amaciyla her bir firmanin

her bir yi1l i¢cin donem sonunda piyasada olusan degerleri tespit edilmis, bu degerin %10
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alt1 ve %10 istii hesaplanarak hangi yaklasimlarin bu sinirlar igerisinde deger tahmin
ettigi belirlenmistir. Buna gére FCFF13 ve FCFF15’de yer alan vergi 6ncesini kar +
finansman giderleri temelinde hesaplanan nakit akislari ile firma degeri tahmininde daha
basarili sonuglar elde edilmektedir. Ayrica FCFF17 (vergi oncesini kar + finansman
giderler/gelirler (net) temelinde hesaplanan nakit akisi) kullanilarak tahmin edilen

degerler de piyasa degerine yakin sonuglar verme agisindan basarili olmustur.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetini belirkerken degeri etkileyen en 6nemli
faktoriin piyasa risk primi oldugu belirlenmistir. Bu baglamda piyasa degerine en yakin
tahmin sonuglari tarihsel verilere dayali olarak hesaplanan risk priminden hareketle elde

edilen iskonto oranlarinin verdigi sonucuna ulagilmistir.

Temel analize gore bir firmanin biiylime beklentisi, risk profili ve nakit akimlar
gibi finansal verileri ile sirket degeri arasinda yakin bir iligkisi vardir. Bu yaklasima
gore portfoy olusturulurken, nakit akimlar ve fiyat katsayilarina gore tespit edilen firma
degerleri piyasada olusan degerleri ile karsilastirilarak, piyasa fiyatina gore degeri
yiiksek olan hisse senetleri portfoye dahil edilmektedir. Tespit edilen deger ile piyasa
degeri arasindaki fark firmanin hisse senetlerinin agir1 degerlendiginin ya da degerinin
altinda fiyatlandiginin gostergesi olarak kullanilir. Calismamizda tahmin edilen
ortalama yil sonu firma degerine goére DFO’lar tespit edilerek bu oranlara gore
portfoyler olusturulmus ve bu hipotez test edilmistir. DFO yiiksek olan sirketlerden
olusturulan portfoylerin diger portfoylere gore daha yiiksek getiri sagladigi tespit
edilmistir. Bu durum tahmin edilen degerle piyasada olusan deger arasindaki farkin
zamanla kapandigin1 ve degere dayali olarak olusturulan portfoyler araciliiyla piyasa

getirisinin lizerinde getiri elde etmenin miimkiin oldugunu gostermektedir.
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Ek 1. Firma 1 i¢in FCFF ve FCFE hesaplamalarina dayanak teskil edecek finansal bilgiler

FCFF Hesaplamasina dayanak teskil edecek finansal bilgiler

YILLAR
Briit Kar-(GYG+PSDG+ARGE)
Esas Faaliyet Kan

Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri/Gelirleri

Vergi

(Briit Kar-(GYG+PSDG+ARGE))*(Vergi Oram)

Esas Faaliyet Kan*(Vergi Oram)

Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri/Gelirleri

Vergi (Gelir Tablosu)

Vergi Sonrasi Diizeltilmis Kar
Vergi Sonrasi Kar 1

Vergi Sonras1 Kar 2

Vergi Sonrasi1 Kar 3

Vergi Sonrasi Kar 4

Vergi Sonras1 Kar 5

isletme Sermayesi

Isletme Sermayesindeki Degisim
Sermaye (Yatinm) Harcamalan 1
Sermaye (Yatinm) Harcamalan 2

Amortisman ve itfa Gideri ile ilgili Diizeltmeler
Maddi Duran Varlik Amortismam

Kidem Tazminat1 (Nakit Akis Tablosu)

Kidem Tazminati (Odemeler)

Aynlan Kidem Tazminati

2008
-1.263.958
2.982.304
53.917.640
34.751.029
20%
-252.792
596.461
10.783.528
6.950.206
3.538.877

-1.263.958
2.385.843
-556.573
43.134.112
27.800.823
91.694.245

2009
6.938.350
9.235.675

19.056.599
9.235.675

20%
1.387.670
1.847.135
3.811.320
1.847.135
1.265.823

5.550.680
7.388.540
7.969.852
15.245.279
7.388.540
72.259.020
-19.435.225
3.599.576
3.552.748
6.932.266
6.767.887
-251.937
2.276.254
2.024.317

2010 2011
25.665.802 30.454.656
23.362.171 25.381.506
34.857.551 37.235.623
23.362.171 25.381.506

20% 20%
5.133.160 6.090.931
4.672.434 5.076.301
6.971.510 7.447.125
4.672.434 5.076.301
4.935.239 5.208.066

20.532.642 24.363.725
18.689.737 20.305.205
18.426.932 20.173.440
27.886.041 29.788.498
18.689.737 20.305.205
62.572.207 72.254.226
-9.686.813 9.682.019
7.539.445 9.424.171
7.539.446 9.424.171

6.471.186
6.390.631
1.995.460
469.597
2.465.057

6.785.734
6.739.969
1.270.160
1.112.157
2.382.317

2012
28.825.769
28.218.771
37.856.232
28.218.772

20%

5.765.154
5.643.754
7.571.246
5.643.754
5.738.924

23.060.615
22.575.017
22.479.847
30.284.986
22.575.018
61.131.564
-11.122.662
13.997.664
13.997.664
7.258.496
7.166.719
376.109
1.103.391
1.479.500

2013 2014 2015
36.614.450 47.066.144 56.801.791
32.518.828 47.471.979 55.142.335
31.631.493 48.954.445 52.589.192
30.157.778 48.279.779 52.192.026

20% 20% 20%
7.322.890 9.413.229 11.360.358
6.503.766 9.494.396 11.028.467
6.326.299 9.790.889 10.517.838
6.031.556 9.655.956 10.438.405
1.594.753 9.814.758 412.399

29.291.560 37.652.915 45.441.433
26.015.062 37.977.583 44.113.868
30.924.075 37.657.221 54.729.936
25.305.194 39.163.556 42.071.354
24.126.222 38.623.823 41.753.621
69.015.902 88.124.620 96.838.800
7.884.338 19.108.718 8.714.180
16.500.003 5.947.212 15.770.940
16.500.003 5.947.212 15.764.250

2016
37.860.404
37.435.410
36.563.397
36.187.313

20%

7.572.081
7.487.082
7.312.679
7.237.463
4.316.764

30.288.323
29.948.328
33.118.646
29.250.718
28.949.850
110.809.353
13.970.553
21.812.242
21.812.242

9.380.575
9.172.293
2.309.904
2.021.262
4.331.166

9.828.763 11.040.678 14.285.856
9.582.541 10.776.145 14.080.096
1.774.377 2.209.161 2.578.490
2.205.898 3.052.299 4.049.259

3.980.275 5.261.460 6.627.749

2017
61.776.330
55.811.567
57.995.094
57.213.335

20%
12.355.266
11.162.313
11.599.019
11.442.667

5.746.591

49.421.064
44.649.254
50.064.976
46.396.075
45.770.668
134.587.198
10.287.856
16.738.808
16.738.808
15.453.794
15.222.360
4.909.312
3.775.724
8.685.036

2018
70.540.759
61.884.450
77.318.379
60.213.339

22%
15.518.967
13.614.579
17.010.043
13.246.935

1.014.023

55.021.792
48.269.871
60.870.427
60.308.336
46.966.404
147.575.816
12.988.618
22.918.758
22.918.758
15.166.793
17.116.027
2.884.282
6.928.933
9.813.215
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2019
17.440.929
16.208.503
26.184.633
15.886.409

22%

3.837.004
3.565.871
5.760.619
3.495.010
7.306.935

13.603.925
12.642.632
8.901.568
20.424.014
12.391.399
174.068.595
16.133.862
15.999.527
15.999.527
16.834.655
18.505.853
6.325.804
6.877.820
13.203.624



Ek 1. Firma 1 i¢in FCFF ve FCFE hesaplamalarina dayanak teskil edecek finansal bilgiler

FCFE Hesaplamasina dayanak teskil edecek finansal bilgiler

YIL 2008 2009
Net Kar 15.327.790 3.608.045
Isletme Sermayesi 91.694.245 72.259.020
Isletme Sermayesindeki Degisim -19.435.225
Amortisman ve itfa Gideri ile lgili Diizeltmeler 6.932.266
Maddi Duran Varhk Amortismam 6.767.887
Kidem Tazminat1 (Nakit Akis Tablosu) -251.937
Kidem Tazminat: (Odemeler) 2.276.254
Aynlan Kidem Tazminati 2.024.317
Sermaye (Yatinm) Harcamalan 1 3.599.576
Sermaye (Yatinm) Harcamalan 2 3.552.748
Bor¢ Oram 1 0,3579
Bor¢ Oram 2 0,1772
(1-Borg¢ Oram) 1 0,6421
(1-Bor¢ Oram) 2 0,8228
FFNA 1 -18.852.738
FFNA 2 -18.852.738
FFNA 3 -18.852.738
FFNA 4 -18.852.738
FFNA5 -18.852.738
FFNA 6 -18.852.738

2010
18.217.522
62.572.207
-9.686.813

6.471.186
6.390.631
1.995.460
469.597
2.465.057
7.539.445
7.539.446
0,2832
0,0940
0,7168
0,9060
-30.407.523
-30.407.523
-30.407.523
-30.407.523
-30.407.523
-30.407.523

2011
19.005.803
72.254.226

9.682.019
6.785.734
6.739.969
1.270.160
1.112.157
2.382.317
9.424.171
9.424.171
0,2809
0,0633
0,7191
0,9367
-5.540.418
-5.540.418
-5.540.418
-5.540.418
-5.540.418
-5.540.418

2012
22.818.135
61.131.564
-11.122.662
7.258.496
7.166.719
376.109
1.103.391
1.479.500
13.997.664
13.997.664
0,3424
0,0629
0,6576
0,9371
0

O O O oo

2013
29.121.521
69.015.902

7.884.338
9.380.575
9.172.293
2.309.904
2.021.262
4.331.166
16.500.003
16.500.003
0,3797
0,0771
0,6203
0,9229
0

O O O o o

2014
38.319.261
88.124.620
19.108.718

9.828.763
9.582.541
1.774.377
2.205.898
3.980.275
5.947.212
5.947.212
0,3629
0,0790
0,6371
0,9210
0

O O O oo

2015
50.877.873
96.838.800

8.714.180
11.040.678
10.776.145

2.209.161

3.052.299

5.261.460
15.770.940
15.764.250

0,4126
0,1449
0,5874
0,8551

4.193.759
4.193.759
4.193.759
4.193.759
4.193.759
4.193.759

2018

116

2019

29.125.872 47.941.127 60.354.281 24.746.066
147.575.816 174.068.595

2016 2017
110.809.353 134.587.198
13.970.553 10.287.856
14.285.856 15.453.794
14.080.096 15.222.360
2.578.490  4.909.312
4.049.259  3.775.724
6.627.749 = 8.685.036
21.812.242 16.738.808
21.812.242 16.738.808
0,3657 0,3244
0,0968 0,0881
0,6343 0,6756
0,9032 0,9119
3.435.083  4.483.250
3.435.083  4.483.250
3.435.083  4.483.250
3.435.083  4.483.250
3.435.083  4.483.250
3.435.083  4.483.250

12.988.618
15.166.793
17.116.027
2.884.282
6.928.933
9.813.215
22.918.758
22.918.758
0,2667
0,0784
0,7333
0,9216
-503.858
-503.858
-503.858
-503.858
-503.858
-503.858

16.133.862
16.834.655
18.505.853
6.325.804
6.877.820
13.203.624
15.999.527
15.999.527
0,3246
0,1018
0,6754
0,8982
4.442.616
4.442.616
3.809.038
3.809.038
3.809.038
3.809.038



Ek 2. 2008 yil1 sonu itibariyle farkl1 FCFF tahmin yaklasimlar1 ve farkli WACC tahmin yaklagimlari kullanilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20
YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20

2008
WACC1
215.345.394
215.430.607
226.926.387
227.011.600
203.665.404
203.750.617
215.246.398
215.331.611
219.381.982
219.467.195
230.962.975
231.048.188
254.289.920
254.375.133
265.870.913
265.956.126
199.621.811
199.707.023
211.202.804
211.288.017
2008
WACC21
215.345.394
215.430.607
226.926.387
227.011.600
203.665.404
203.750.617
215.246.398
215.331.611
219.381.982
219.467.195
230.962.975
231.048.188
254.289.920
254.375.133
265.870.913
265.956.126
199.621.811
199.707.023
211.202.804
211.288.017

2008
WACC2
216.176.320
216.262.343
227.757.466
227.843.489
204.521.020
204.607.043
216.102.166
216.188.189
220.160.176
220.246.199
231.741.322
231.827.345
255.500.986
255.587.009
267.082.132
267.168.155
200.497.620
200.583.643
212.078.766
212.164.789
2008
WACC22
216.176.320
216.262.343
227.757.466
227.843.489
204.521.020
204.607.043
216.102.166
216.188.189
220.160.176
220.246.199
231.741.322
231.827.345
255.500.986
255.587.009
267.082.132
267.168.155
200.497.620
200.583.643
212.078.766
212.164.789

2008
WACC3
199.789.798
199.869.682
210.489.095
210.568.979
188.821.543
188.901.427
199.520.841
199.600.725
202.946.519
203.026.403
213.645.816
213.725.700
236.775.121
236.855.005
247.474.419
247.554.303
185.163.015
185.242.899
195.862.312
195.942.196
2008
WACC23
199.789.798
199.869.682
210.489.095
210.568.979
188.821.543
188.901.427
199.520.841
199.600.725
202.946.519
203.026.403
213.645.816
213.725.700
236.775.121
236.855.005
247.474.419
247.554.303
185.163.015
185.242.899
195.862.312
195.942.196

2008
WACC4
200.803.981
200.884.716
211.515.535
211.596.270
189.848.164
189.928.899
200.559.718
200.640.452
203.908.698
203.989.433
214.620.252
214.700.987
238.200.116
238.280.851
248.911.670
248.992.405
186.206.622
186.287.357
196.918.176
196.998.911
2008
WACC24
200.803.981
200.884.716
211.515.535
211.596.270
189.848.164
189.928.899
200.559.718
200.640.452
203.908.698
203.989.433
214.620.252
214.700.987
238.200.116
238.280.851
248.911.670
248.992.405
186.206.622
186.287.357
196.918.176
196.998.911

2008
WACC5
143.993.921
144.057.061
151.400.910
151.464.051
136.397.568
136.460.708
143.804.557
143.867.697
145.932.775
145.995.915
153.339.764
153.402.905
172.061.298
172.124.438
179.468.287
179.531.427
133.880.473
133.943.613
141.287.462
141.350.603
2008
WACC25
143.993.921
144.057.061
151.400.910
151.464.051
136.397.568
136.460.708
143.804.557
143.867.697
145.932.775
145.995.915
153.339.764
153.402.905
172.061.298
172.124.438
179.468.287
179.531.427
133.880.473
133.943.613
141.287.462
141.350.603

2008
WACC6
145.047.728
145.111.736
152.473.127
152.537.135
137.457.980
137.521.988
144.883.379
144.947.387
146.962.700
147.026.708
154.388.099
154.452.108
173.488.708
173.552.716
180.914.107
180.978.116
134.949.971
135.013.979
142.375.370
142.439.378
2008
WACC26
145.047.728
145.111.736
152.473.127
152.537.135
137.457.980
137.521.988
144.883.379
144.947.387
146.962.700
147.026.708
154.388.099
154.452.108
173.488.708
173.552.716
180.914.107
180.978.116
134.949.971
135.013.979
142.375.370
142.439.378

2008
WACC7
133.561.530
133.620.807
140.403.069
140.462.346
126.354.069
126.413.346
133.195.608
133.254.886
134.705.061
134.764.339
141.546.601
141.605.878
160.513.091
160.572.368
167.354.630
167.413.907
124.129.108
124.188.386
130.970.648
131.029.925
2008
WACC27
133.561.530
133.620.807
140.403.069
140.462.346
126.354.069
126.413.346
133.195.608
133.254.886
134.705.061
134.764.339
141.546.601
141.605.878
160.513.091
160.572.368
167.354.630
167.413.907
124.129.108
124.188.386
130.970.648
131.029.925

2008
WACCS8
134.742.483
134.802.640
141.611.911
141.672.068
127.531.314
127.591.471
134.400.742
134.460.899
135.857.859
135.918.016
142.727.287
142.787.444
162.091.944
162.152.101
168.961.372
169.021.529
125.313.799
125.373.956
132.183.227
132.243.384
2008
WACC28
134.742.483
134.802.640
141.611.911
141.672.068
127.531.314
127.591.471
134.400.742
134.460.899
135.857.859
135.918.016
142.727.287
142.787.444
162.091.944
162.152.101
168.961.372
169.021.529
125.313.799
125.373.956
132.183.227
132.243.384

2008
WACC9
142.456.587
142.519.097
149.737.052
149.799.562
134.968.668
135.031.177
142.249.133
142.311.642
144.262.080
144.324.590
151.542.545
151.605.055
170.450.628
170.513.138
177.731.093
177.793.603
132.511.468
132.573.977
139.791.933
139.854.443
2008
WACC29
142.456.587
142.519.097
149.737.052
149.799.562
134.968.668
135.031.177
142.249.133
142.311.642
144.262.080
144.324.590
151.542.545
151.605.055
170.450.628
170.513.138
177.731.093
177.793.603
132.511.468
132.573.977
139.791.933
139.854.443

2008
WACC10
143.548.913
143.612.301
150.849.267
150.912.656
136.066.282
136.129.671
143.366.636
143.430.025
145.330.642
145.394.030
152.630.996
152.694.384
171.925.151
171.988.539
179.225.505
179.288.894
133.617.820
133.681.208
140.918.174
140.981.563
2008
WACC30
143.548.913
143.612.301
150.849.267
150.912.656
136.066.282
136.129.671
143.366.636
143.430.025
145.330.642
145.394.030
152.630.996
152.694.384
171.925.151
171.988.539
179.225.505
179.288.894
133.617.820
133.681.208
140.918.174
140.981.563

2008
WACC11
132.265.742
132.324.467
138.991.787
139.050.511
125.159.107
125.217.832
131.885.152
131.943.876
133.288.056
133.346.781
140.014.101
140.072.826
159.181.414
159.240.139
165.907.459
165.966.183
122.989.620
123.048.345
129.715.665
129.774.389
2008
WACC31
132.265.742
132.324.467
138.991.787
139.050.511
125.159.107
125.217.832
131.885.152
131.943.876
133.288.056
133.346.781
140.014.101
140.072.826
159.181.414
159.240.139
165.907.459
165.966.183
122.989.620
123.048.345
129.715.665
129.774.389

2008
WACC12
133.482.804
133.542.420
140.238.024
140.297.640
126.371.339
126.430.955
133.126.560
133.186.175
134.477.049
134.536.664
141.232.269
141.291.884
160.804.645
160.864.261
167.559.865
167.619.481
124.209.005
124.268.621
130.964.225
131.023.841
2008
WACC32
133.482.804
133.542.420
140.238.024
140.297.640
126.371.339
126.430.955
133.126.560
133.186.175
134.477.049
134.536.664
141.232.269
141.291.884
160.804.645
160.864.261
167.559.865
167.619.481
124.209.005
124.268.621
130.964.225
131.023.841

2008
WACC13
127.839.857
127.898.199
134.236.382
134.294.723
121.340.027
121.398.369
127.736.552
127.794.894
129.371.933
129.430.274
135.768.457
135.826.799
153.544.681
153.603.022
159.941.205
159.999.547
119.202.605
119.260.946
125.599.129
125.657.471
2008
WACC33
127.839.857
127.898.199
134.236.382
134.294.723
121.340.027
121.398.369
127.736.552
127.794.894
129.371.933
129.430.274
135.768.457
135.826.799
153.544.681
153.603.022
159.941.205
159.999.547
119.202.605
119.260.946
125.599.129
125.657.471

2008
WACC14
128.963.308
129.022.544
135.382.375
135.441.610
122.467.281
122.526.516
128.886.347
128.945.583
130.477.553
130.536.789
136.896.620
136.955.855
155.047.806
155.107.042
161.466.873
161.526.108
120.336.843
120.396.079
126.755.910
126.815.145
2008
WACC34
128.963.308
129.022.544
135.382.375
135.441.610
122.467.281
122.526.516
128.886.347
128.945.583
130.477.553
130.536.789
136.896.620
136.955.855
155.047.806
155.107.042
161.466.873
161.526.108
120.336.843
120.396.079
126.755.910
126.815.145

2008
WACC15
118.971.442
119.026.395
124.896.543
124.951.496
112.756.139
112.811.092
118.681.241
118.736.194
119.731.163
119.786.115
125.656.264
125.711.217
143.823.652
143.878.605
149.748.753
149.803.706
110.881.739
110.936.692
116.806.841
116.861.794
2008
WACC35
118.971.442
119.026.395
124.896.543
124.951.496
112.756.139
112.811.092
118.681.241
118.736.194
119.731.163
119.786.115
125.656.264
125.711.217
143.823.652
143.878.605
149.748.753
149.803.706
110.881.739
110.936.692
116.806.841
116.861.794

2008
WACC16
120.208.097
120.263.950
126.164.461
126.220.314
113.986.834
114.042.688
119.943.198
119.999.052
120.944.808
121.000.661
126.901.172
126.957.025
145.462.539
145.518.393
151.418.903
151.474.757
112.118.116
112.173.969
118.074.480
118.130.333
2008
WACC36
120.208.097
120.263.950
126.164.461
126.220.314
113.986.834
114.042.688
119.943.198
119.999.052
120.944.808
121.000.661
126.901.172
126.957.025
145.462.539
145.518.393
151.418.903
151.474.757
112.118.116
112.173.969
118.074.480
118.130.333

2008
WACC17
223.522.677
223.610.183
235.599.052
235.686.558
211.360.744
211.448.249
223.437.119
223.524.624
227.723.205
227.810.710
239.799.580
239.887.085
263.776.271
263.863.777
275.852.646
275.940.152
207.157.725
207.245.230
219.234.100
219.321.605
2008
WACC37
223.522.677
223.610.183
235.599.052
235.686.558
211.360.744
211.448.249
223.437.119
223.524.624
227.723.205
227.810.710
239.799.580
239.887.085
263.776.271
263.863.777
275.852.646
275.940.152
207.157.725
207.245.230
219.234.100
219.321.605

2008
WACC18
224.355.526
224.443.827
236.432.438
236.520.739
212.217.894
212.306.196
224.294.806
224.383.108
228.496.530
228.584.831
240.573.442
240.661.743
264.997.275
265.085.577
277.074.187
277.162.489
208.036.476
208.124.778
220.113.389
220.201.690
2008
WACC38
224.355.526
224.443.827
236.432.438
236.520.739
212.217.894
212.306.196
224.294.806
224.383.108
228.496.530
228.584.831
240.573.442
240.661.743
264.997.275
265.085.577
277.074.187
277.162.489
208.036.476
208.124.778
220.113.389
220.201.690

2008
WACC19
207.344.202
207.426.255
218.499.572
218.581.625
195.934.403
196.016.456
207.089.773
207.171.826
210.673.459
210.755.512
221.828.828
221.910.881
245.516.733
245.598.786
256.672.103
256.754.155
192.124.048
192.206.101
203.279.417
203.361.470
2008
WACC39
207.344.202
207.426.255
218.499.572
218.581.625
195.934.403
196.016.456
207.089.773
207.171.826
210.673.459
210.755.512
221.828.828
221.910.881
245.516.733
245.598.786
256.672.103
256.754.155
192.124.048
192.206.101
203.279.417
203.361.470

117

2008
WACC20
208.357.481
208.440.374
219.525.186
219.608.078
196.960.069
197.042.962
208.127.774
208.210.666
211.629.138
211.712.031
222.796.843
222.879.735
246.947.232
247.030.125
258.114.937
258.197.829
193.167.932
193.250.825
204.335.637
204.418.529
2008
WACC40
208.357.481
208.440.374
219.525.186
219.608.078
196.960.069
197.042.962
208.127.774
208.210.666
211.629.138
211.712.031
222.796.843
222.879.735
246.947.232
247.030.125
258.114.937
258.197.829
193.167.932
193.250.825
204.335.637
204.418.529



Ek 2. 2009 yil1 sonu itibariyle farkl1 FCFF tahmin yaklasimlar1 ve farkli WACC tahmin yaklagimlari kullanilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20
YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20

2009
WACC1
165.720.662
165.725.023
178.942.370
178.946.731
151.964.853
151.969.214
165.186.560
165.190.922
166.022.832
166.027.193
179.244.540
179.248.901
187.428.486
187.432.847
200.650.193
200.654.555
148.151.418
148.155.780
161.373.126
161.377.487
2009
WACC21
165.720.662
165.725.023
178.942.370
178.946.731
151.964.853
151.969.214
165.186.560
165.190.922
166.022.832
166.027.193
179.244.540
179.248.901
187.428.486
187.432.847
200.650.193
200.654.555
148.151.418
148.155.780
161.373.126
161.377.487

2009
WACC2
173.378.792
173.383.462
187.230.274
187.234.944
159.077.856
159.082.525
172.929.338
172.934.008
173.947.989
173.952.659
187.799.471
187.804.141
195.896.931
195.901.601
209.748.413
209.753.083
155.060.522
155.065.192
168.912.004
168.916.674
2009
WACC22
173.378.792
173.383.462
187.230.274
187.234.944
159.077.856
159.082.525
172.929.338
172.934.008
173.947.989
173.952.659
187.799.471
187.804.141
195.896.931
195.901.601
209.748.413
209.753.083
155.060.522
155.065.192
168.912.004
168.916.674

2009
WACC3
141.809.441
141.812.739
152.996.653
152.999.951
129.695.724
129.699.022
140.882.936
140.886.235
140.837.264
140.840.563
152.024.476
152.027.775
161.628.971
161.632.269
172.816.183
172.819.482
126.616.779
126.620.077
137.803.991
137.807.289
2009
WACC23
141.809.441
141.812.739
152.996.653
152.999.951
129.695.724
129.699.022
140.882.936
140.886.235
140.837.264
140.840.563
152.024.476
152.027.775
161.628.971
161.632.269
172.816.183
172.819.482
126.616.779
126.620.077
137.803.991
137.807.289

2009
WACC4
147.158.910
147.162.412
158.778.587
158.782.089
134.670.919
134.674.420
146.290.596
146.294.098
146.343.556
146.347.058
157.963.234
157.966.735
167.584.677
167.588.179
179.204.355
179.207.856
131.459.701
131.463.203
143.079.379
143.082.880
2009
WACC24
147.158.910
147.162.412
158.778.587
158.782.089
134.670.919
134.674.420
146.290.596
146.294.098
146.343.556
146.347.058
157.963.234
157.966.735
167.584.677
167.588.179
179.204.355
179.207.856
131.459.701
131.463.203
143.079.379
143.082.880

2009
WACC5
109.839.877
109.842.069
118.391.328
118.393.520
100.294.640
100.296.833
108.846.091
108.848.283
108.211.836
108.214.029
116.763.287
116.765.479
126.048.416
126.050.609
134.590.867
134.602.059
98.061.408
98.063.601
106.612.859
106.615.051
2009
WACC25
109.839.877
109.842.069
118.391.328
118.393.520
100.294.640
100.296.833
108.846.091
108.848.283
108.211.836
108.214.029
116.763.287
116.765.479
126.048.416
126.050.609
134.590.867
134.602.059
98.061.408
98.063.601
106.612.859
106.615.051

2009
WACC6
113.065.505
113.067.811
121.871.629
121.873.934
103.301.420
103.303.725
112.107.544
112.109.849
111.510.648
111.512.953
120.316.772
120.319.077
129.668.425
129.670.730
138.474.549
138.476.854
100.996.699
100.999.005
109.802.823
109.805.129
2009
WACC26
113.065.505
113.067.811
121.871.629
121.873.934
103.301.420
103.303.725
112.107.544
112.109.849
111.510.648
111.512.953
120.316.772
120.319.077
129.668.425
129.670.730
138.474.549
138.476.854
100.996.699
100.999.005
109.802.823
109.805.129

2009
WACC7
93.163.291
93.164.760
100.307.218
100.308.687
84.650.106
84.651.575
91.794.033
91.795.501
90.526.917
90.528.386
97.670.843
97.672.312
108.249.473
108.250.941
115.393.399
115.394.868
82.919.764
82.921.233
90.063.690
90.065.159
2009
WACC27
93.163.291
93.164.760
100.307.218
100.308.687
84.650.106
84.651.575
91.794.033
91.795.501
90.526.917
90.528.386
97.670.843
97.672.312
108.249.473
108.250.941
115.393.399
115.394.868
82.919.764
82.921.233
90.063.690
90.065.159

2009
WACCS8
95.333.268
95.334.802
102.641.977
102.643.511
86.676.743
86.678.277
93.985.452
93.986.986
92.717.839
92.719.373
100.026.548
100.028.082
110.723.818
110.725.352
118.032.527
118.034.061
84.906.878
84.908.412
92.215.587
92.217.121
2009
WACC28
95.333.268
95.334.802
102.641.977
102.643.511
86.676.743
86.678.277
93.985.452
93.986.986
92.717.839
92.719.373
100.026.548
100.028.082
110.723.818
110.725.352
118.032.527
118.034.061
84.906.878
84.908.412
92.215.587
92.217.121

2009
WACC9
108.916.052
108.918.178
117.343.055
117.345.181
99.462.520
99.464.646
107.889.522
107.891.649
107.179.895
107.182.022
115.606.898
115.609.025
125.194.079
125.196.205
133.621.082
133.623.208
97.280.076
97.282.202
105.707.079
105.709.205
2009
WACC29
108.916.052
108.918.178
117.343.055
117.345.181
99.462.520
99.464.646
107.889.522
107.891.649
107.179.895
107.182.022
115.606.898
115.609.025
125.194.079
125.196.205
133.621.082
133.623.208
97.280.076
97.282.202
105.707.079
105.709.205

2009
WACC10
112.047.933
112.050.168
120.720.888
120.723.123
102.382.869
102.385.104
111.055.825
111.058.059
110.379.636
110.381.870
119.052.591
119.054.826
128.714.072
128.716.307
137.387.028
137.389.262
100.132.106
100.134.340
108.805.061
108.807.296
2009
WACC30
112.047.933
112.050.168
120.720.888
120.723.123
102.382.869
102.385.104
111.055.825
111.058.059
110.379.636
110.381.870
119.052.591
119.054.826
128.714.072
128.716.307
137.387.028
137.389.262
100.132.106
100.134.340
108.805.061
108.807.296

2009
WACCI11
92.563.320
92.564.737
99.607.087
99.608.504
84.121.844
84.123.261
91.165.611
91.167.028
89.836.125
89.837.542
96.879.891
96.881.309

107.752.477
107.753.895
114.796.244
114.797.662
82.432.641
82.434.058
89.476.408
89.477.825

2009
WACC31
92.563.320
92.564.737
99.607.087
99.608.504
84.121.844
84.123.261
91.165.611
91.167.028
89.836.125
89.837.542
96.879.891
96.881.309

107.752.477
107.753.895
114.796.244
114.797.662
82.432.641
82.434.058
89.476.408
89.477.825

2009
WACC12
94.676.138
94.677.618

101.879.062
101.880.541
86.095.914
86.097.394
93.298.837
93.300.317
91.966.313
91.967.792
99.169.236
99.170.715
110.166.717
110.168.197
117.369.641
117.371.120
84.369.203
84.370.682
91.572.126
91.573.605

2009
WACC32
94.676.138
94.677.618

101.879.062
101.880.541
86.095.914
86.097.394
93.298.837
93.300.317
91.966.313
91.967.792
99.169.236
99.170.715
110.166.717
110.168.197
117.369.641
117.371.120
84.369.203
84.370.682
91.572.126
91.573.605

2009
WACC13
106.720.938
106.723.051
114.977.799
114.979.911
97.580.822
97.582.934
105.837.682
105.839.794
105.141.810
105.143.922
113.398.670
113.400.782
122.587.362
122.589.475
130.844.223
130.846.335
95.457.123
95.459.235
103.713.983
103.716.095
2009
WACC33
106.720.938
106.723.051
114.977.799
114.979.911
97.580.822
97.582.934
105.837.682
105.839.794
105.141.810
105.143.922
113.398.670
113.400.782
122.587.362
122.589.475
130.844.223
130.846.335
95.457.123
95.459.235
103.713.983
103.716.095

2009
WACC14
109.807.778
109.809.997
118.307.729
118.309.948
100.459.419
100.461.639
108.959.370
108.961.590
108.297.443
108.299.662
116.797.39%4
116.799.613
126.053.572
126.055.792
134.553.523
134.555.743
98.268.003
98.270.223
106.767.954
106.770.173
2009
WACC34
109.807.778
109.809.997
118.307.729
118.309.948
100.459.419
100.461.639
108.959.370
108.961.590
108.297.443
108.299.662
116.797.39%4
116.799.613
126.053.572
126.055.792
134.553.523
134.555.743
98.268.003
98.270.223
106.767.954
106.770.173

2009
WACC15
90.489.563
90.490.970
97.377.074
97.378.481
82.328.630
82.330.037
89.216.141
89.217.548
87.885.795
87.887.201
94.773.306
94.774.712
105.317.096
105.318.502
112.204.607
112.206.013
80.699.018
80.700.424
87.586.529
87.587.935
2009
WACC35
90.489.563
90.490.970
97.377.074
97.378.481
82.328.630
82.330.037
89.216.141
89.217.548
87.885.795
87.887.201
94.773.306
94.774.712
105.317.096
105.318.502
112.204.607
112.206.013
80.699.018
80.700.424
87.586.529
87.587.935

2009
WACC16
92.566.044
92.567.512
99.610.644
99.612.112
84.268.832
84.270.300
91.313.433
91.314.900
89.980.723
89.982.190
97.025.323
97.026.790

107.687.245
107.688.713
114.731.845
114.733.313
82.602.060
82.603.528
89.646.661
89.648.128

2009
WACC36
92.566.044
92.567.512
99.610.644
99.612.112
84.268.832
84.270.300
91.313.433
91.314.900
89.980.723
89.982.190
97.025.323
97.026.790

107.687.245
107.688.713
114.731.845
114.733.313
82.602.060
82.603.528
89.646.661
89.648.128

2009
WACC17
173.918.672
173.923.357
187.832.992
187.837.677
159.544.249
159.548.934
173.458.569
173.463.254
174.487.563
174.492.248
188.401.883
188.406.568
196.470.452
196.475.137
210.384.772
210.389.457
155.503.499
155.508.184
169.417.819
169.422.504
2009
WACC37
173.918.672
173.923.357
187.832.992
187.837.677
159.544.249
159.548.934
173.458.569
173.463.254
174.487.563
174.492.248
188.401.883
188.406.568
196.470.452
196.475.137
210.384.772
210.389.457
155.503.499
155.508.184
169.417.819
169.422.504

2009
WACC18
182.386.538
182.391.567
196.999.440
197.004.469
167.406.804
167.411.833
182.019.707
182.024.736
183.257.212
183.262.241
197.870.115
197.875.143
205.825.406
205.830.435
220.438.308
220.443.337
163.137.838
163.142.867
177.750.740
177.755.769
2009
WACC38
182.386.538
182.391.567
196.999.440
197.004.469
167.406.804
167.411.833
182.019.707
182.024.736
183.257.212
183.262.241
197.870.115
197.875.143
205.825.406
205.830.435
220.438.308
220.443.337
163.137.838
163.142.867
177.750.740
177.755.769

2009
WACC19
149.246.223
149.249.815
161.062.715
161.066.307
136.577.856
136.581.448
148.394.348
148.397.940
148.526.160
148.529.752
160.342.652
160.346.244
169.809.310
169.812.901
181.625.802
181.629.394
133.293.131
133.296.722
145.109.623
145.113.214
2009
WACC39
149.246.223
149.249.815
161.062.715
161.066.307
136.577.856
136.581.448
148.394.348
148.397.940
148.526.160
148.529.752
160.342.652
160.346.244
169.809.310
169.812.901
181.625.802
181.629.394
133.293.131
133.296.722
145.109.623
145.113.214

118

2009
WACC20
155.217.262
155.221.083
167.518.976
167.522.798
142.128.694
142.132.516
154.430.409
154.434.231
154.680.459
154.684.281
166.982.174
166.985.996
176.445.657
176.449.479
188.747.372
188.751.194
138.693.230
138.697.051
150.994.944
150.998.766
2009
WACC40
155.217.262
155.221.083
167.518.976
167.522.798
142.128.694
142.132.516
154.430.409
154.434.231
154.680.459
154.684.281
166.982.174
166.985.996
176.445.657
176.449.479
188.747.372
188.751.194
138.693.230
138.697.051
150.994.944
150.998.766



Ek 2. 2010 yil1 sonu itibariyle farkl1 FCFF tahmin yaklasimlar1 ve farkli WACC tahmin yaklagimlari kullanilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20
YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20

2010
WACC1
155.505.937
155.512.807
169.164.516
169.171.387
141.165.485
141.172.355
154.824.064
154.830.934
162.347.233
162.354.104
176.005.813
176.012.683
163.719.007
163.725.877
177.377.587
177.384.457
137.189.895
137.196.765
150.848.475
150.855.345
2010
WACC21
155.505.937
155.512.807
169.164.516
169.171.387
141.165.485
141.172.355
154.824.064
154.830.934
162.347.233
162.354.104
176.005.813
176.012.683
163.719.007
163.725.877
177.377.587
177.384.457
137.189.895
137.196.765
150.848.475
150.855.345

2010
WACC2
152.468.644
152.475.335
165.809.930
165.816.620
138.423.860
138.430.550
151.765.145
151.771.836
159.040.417
159.047.107
172.381.702
172.388.392
160.718.465
160.725.156
174.059.751
174.066.441
134.542.785
134.549.476
147.884.070
147.890.761
2010
WACC22
152.468.644
152.475.335
165.809.930
165.816.620
138.423.860
138.430.550
151.765.145
151.771.836
159.040.417
159.047.107
172.381.702
172.388.392
160.718.465
160.725.156
174.059.751
174.066.441
134.542.785
134.549.476
147.884.070
147.890.761

2010
WACC3
141.305.589
141.311.772
153.603.683
153.609.867
128.068.985
128.075.169
140.367.079
140.373.263
147.076.425
147.082.608
159.374.519
159.380.702
149.395.301
149.401.485
161.693.396
161.699.579
124.425.255
124.431.439
136.723.350
136.729.533
2010
WACC23
141.305.589
141.311.772
153.603.683
153.609.867
128.068.985
128.075.169
140.367.079
140.373.263
147.076.425
147.082.608
159.374.519
159.380.702
149.395.301
149.401.485
161.693.396
161.699.579
124.425.255
124.431.439
136.723.350
136.729.533

2010
WACC4
138.895.213
138.901.246
150.938.860
150.944.893
125.895.882
125.901.916
137.939.530
137.945.563
144.439.226
144.445.259
156.482.873
156.488.906
147.029.837
147.035.871
159.073.485
159.079.518
122.330.926
122.336.959
134.374.573
134.380.606
2010
WACC24
138.895.213
138.901.246
150.938.860
150.944.893
125.895.882
125.901.916
137.939.530
137.945.563
144.439.226
144.445.259
156.482.873
156.488.906
147.029.837
147.035.871
159.073.485
159.079.518
122.330.926
122.336.959
134.374.573
134.380.606

2010
WACC5
96.857.401
96.861.312
104.938.021
104.941.933
87.481.067
87.484.979
95.561.688
95.565.600
99.559.850
99.563.761
107.640.470
107.644.382
104.063.763
104.067.674
112.144.383
112.148.295
84.974.881
84.978.793
93.055.502
93.059.414
2010
WACC25
96.857.401
96.861.312
104.938.021
104.941.933
87.481.067
87.484.979
95.561.688
95.565.600
99.559.850
99.563.761
107.640.470
107.644.382
104.063.763
104.067.674
112.144.383
112.148.295
84.974.881
84.978.793
93.055.502
93.059.414

2010
WACC6
96.030.045
96.033.886
104.014.861
104.018.701
86.746.974
86.750.814
94.731.789
94.735.629
98.619.716
98.623.556
106.604.531
106.608.371
103.295.482
103.299.322
111.280.297
111.284.137
84.279.438
84.283.278
92.264.253
92.268.093
2010
WACC26
96.030.045
96.033.886
104.014.861
104.018.701
86.746.974
86.750.814
94.731.789
94.735.629
98.619.716
98.623.556
106.604.531
106.608.371
103.295.482
103.299.322
111.280.297
111.284.137
84.279.438
84.283.278
92.264.253
92.268.093

2010
WACC7
86.290.104
86.293.464
93.400.672
93.404.032
77.608.121
77.611.481
84.718.689
84.722.049
88.079.297
88.082.656
95.189.865
95.193.225
93.475.291
93.478.651
100.585.859
100.589.219
75.353.532
75.356.892
82.464.101
82.467.460
2010
WACC27
86.290.104
86.293.464
93.400.672
93.404.032
77.608.121
77.611.481
84.718.689
84.722.049
88.079.297
88.082.656
95.189.865
95.193.225
93.475.291
93.478.651
100.585.859
100.589.219
75.353.532
75.356.892
82.464.101
82.467.460

2010
WACCS8
85.715.363
85.718.666
92.755.921
92.759.224
77.101.069
77.104.372
84.141.627
84.144.930
87.412.450
87.415.753
94.453.008
94.456.311
92.959.987
92.963.290
100.000.545
100.003.848
74.877.202
74.880.505
81.917.760
81.921.063
2010
WACC28
85.715.363
85.718.666
92.755.921
92.759.224
77.101.069
77.104.372
84.141.627
84.144.930
87.412.450
87.415.753
94.453.008
94.456.311
92.959.987
92.963.290
100.000.545
100.003.848
74.877.202
74.880.505
81.917.760
81.921.063

2010
WACC9
96.695.612
96.699.494
104.721.489
104.725.371
87.354.436
87.358.317
95.380.312
95.384.194
99.329.922
99.333.804
107.355.799
107.359.681
104.040.944
104.044.825
112.066.820
112.070.702
84.866.457
84.870.339
92.892.333
92.896.215
2010
WACC29
96.695.612
96.699.494
104.721.489
104.725.371
87.354.436
87.358.317
95.380.312
95.384.194
99.329.922
99.333.804
107.355.799
107.359.681
104.040.944
104.044.825
112.066.820
112.070.702
84.866.457
84.870.339
92.892.333
92.896.215

2010
WACC10
95.888.432
95.892.243

103.820.049
103.823.861
86.638.894
86.642.705
94.570.512
94.574.323
98.411.002
98.414.813
106.342.619
106.346.431
103.294.421
103.298.232
111.226.039
111.229.850
84.189.089
84.192.900
92.120.707
92.124.518

2010
WACC30
95.888.432
95.892.243

103.820.049
103.823.861
86.638.894
86.642.705
94.570.512
94.574.323
98.411.002
98.414.813
106.342.619
106.346.431
103.294.421
103.298.232
111.226.039
111.229.850
84.189.089
84.192.900
92.120.707
92.124.518

2010
WACCI11
86.201.322
86.204.654
93.260.854
93.264.186
77.551.486
77.554.818
84.611.018
84.614.350
87.926.001
87.929.333
94.985.533
94.988.866
93.535.406
93.538.738

100.594.938
100.598.270
75.314.159
75.317.491
82.373.691
82.377.023

2010
WACC31
86.201.322
86.204.654
93.260.854
93.264.186
77.551.486
77.554.818
84.611.018
84.614.350
87.926.001
87.929.333
94.985.533
94.988.866
93.535.406
93.538.738

100.594.938
100.598.270
75.314.159
75.317.491
82.373.691
82.377.023

2010
WACC12
85.643.732
85.647.008
92.634.464
92.637.740
77.060.251
77.063.527
84.050.983
84.054.259
87.277.143
87.280.419
94.267.876
94.271.152
93.038.872
93.042.148
100.029.605
100.032.881
74.853.236
74.856.512
81.843.968
81.847.244
2010
WACC32
85.643.732
85.647.008
92.634.464
92.637.740
77.060.251
77.063.527
84.050.983
84.054.259
87.277.143
87.280.419
94.267.876
94.271.152
93.038.872
93.042.148
100.029.605
100.032.881
74.853.236
74.856.512
81.843.968
81.847.244

2010
WACC13
98.126.028
98.130.075

106.313.665
106.317.712
88.753.101
88.757.148
96.940.738
96.944.785
101.082.684
101.086.730
109.270.320
109.274.367
105.273.627
105.277.673
113.461.263
113.465.310
86.233.181
86.237.228
94.420.818
94.424.864

2010
WACC33
98.126.028
98.130.075

106.313.665
106.317.712
88.753.101
88.757.148
96.940.738
96.944.785
101.082.684
101.086.730
109.270.320
109.274.367
105.273.627
105.277.673
113.461.263
113.465.310
86.233.181
86.237.228
94.420.818
94.424.864

2010
WACC14
97.217.906
97.221.877

105.302.012
105.305.983
87.945.191
87.949.162
96.029.297
96.033.268
100.056.803
100.060.775
108.140.909
108.144.880
104.422.360
104.426.332
112.506.466
112.510.438
85.465.660
85.469.632
93.549.766
93.553.738

2010
WACC34
97.217.906
97.221.877

105.302.012
105.305.983
87.945.191
87.949.162
96.029.297
96.033.268
100.056.803
100.060.775
108.140.909
108.144.880
104.422.360
104.426.332
112.506.466
112.510.438
85.465.660
85.469.632
93.549.766
93.553.738

2010
WACC15
87.312.310
87.315.796
94.504.914
94.508.400
78.642.827
78.646.312
85.835.430
85.838.916
89.318.025
89.321.511
96.510.628
96.514.114
94.464.730
94.468.215

101.657.333
101.660.819
76.383.059
76.386.545
83.575.663
83.579.149

2010
WACC35
87.312.310
87.315.796
94.504.914
94.508.400
78.642.827
78.646.312
85.835.430
85.838.916
89.318.025
89.321.511
96.510.628
96.514.114
94.464.730
94.468.215

101.657.333
101.660.819
76.383.059
76.386.545
83.575.663
83.579.149

2010
WACC16
86.671.621
86.675.047
93.787.987
93.791.413
78.075.348
78.078.774
85.191.713
85.195.139
88.581.096
88.584.521
95.697.461
95.700.887
93.881.571
93.884.997

100.997.936
101.001.362
75.847.699
75.851.125
82.964.064
82.967.490

2010
WACC36
86.671.621
86.675.047
93.787.987
93.791.413
78.075.348
78.078.774
85.191.713
85.195.139
88.581.096
88.584.521
95.697.461
95.700.887
93.881.571
93.884.997

100.997.936
101.001.362
75.847.699
75.851.125
82.964.064
82.967.490

2010
WACC17
149.585.171
149.591.710
162.660.250
162.666.789
135.765.679
135.772.218
148.840.758
148.847.297
155.944.449
155.950.988
169.019.528
169.026.067
157.759.095
157.765.634
170.834.174
170.840.713
131.946.616
131.953.155
145.021.695
145.028.234
2010
WACC37
149.585.171
149.591.710
162.660.250
162.666.789
135.765.679
135.772.218
148.840.758
148.847.297
155.944.449
155.950.988
169.019.528
169.026.067
157.759.095
157.765.634
170.834.174
170.840.713
131.946.616
131.953.155
145.021.695
145.028.234

2010
WACC18
146.875.329
146.881.703
159.665.413
159.671.787
133.322.809
133.329.183
146.112.893
146.119.267
152.986.208
152.992.582
165.776.292
165.782.666
155.091.679
155.098.053
167.881.763
167.888.137
129.590.908
129.597.282
142.380.992
142.387.366
2010
WACC38
146.875.329
146.881.703
159.665.413
159.671.787
133.322.809
133.329.183
146.112.893
146.119.267
152.986.208
152.992.582
165.776.292
165.782.666
155.091.679
155.098.053
167.881.763
167.888.137
129.590.908
129.597.282
142.380.992
142.387.366

2010
WACC19
135.776.195
135.782.056
147.529.663
147.535.524
123.031.228
123.037.089
134.784.696
134.790.557
141.082.434
141.088.295
152.835.902
152.841.763
143.835.135
143.840.996
155.588.603
155.594.464
119.538.801
119.544.662
131.292.269
131.298.130
2010
WACC39
135.776.195
135.782.056
147.529.663
147.535.524
123.031.228
123.037.089
134.784.696
134.790.557
141.082.434
141.088.295
152.835.902
152.841.763
143.835.135
143.840.996
155.588.603
155.594.464
119.538.801
119.544.662
131.292.269
131.298.130

119

2010
WACC20
133.651.693
133.657.417
145.178.828
145.184.552
121.119.193
121.124.917
132.646.328
132.652.052
138.749.703
138.755.427
150.276.838
150.282.562
141.760.480
141.766.204
153.287.615
153.293.339
117.699.152
117.704.875
129.226.287
129.232.011
2010
WACC40
133.651.693
133.657.417
145.178.828
145.184.552
121.119.193
121.124.917
132.646.328
132.652.052
138.749.703
138.755.427
150.276.838
150.282.562
141.760.480
141.766.204
153.287.615
153.293.339
117.699.152
117.704.875
129.226.287
129.232.011



Ek 2. 2011 yil1 sonu itibariyle farkl1 FCFF tahmin yaklasimlar: ve farkli WACC tahmin yaklagimlari kullanilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20
YILLAR
FCFF'LER
FCFF 1
FCFF 2
FCFF 3
FCFF 4
FCFF5
FCFF 6
FCFF 7
FCFF 8
FCFF 9
FCFF 10
FCFF 11
FCFF 12
FCFF 13
FCFF 14
FCFF 15
FCFF 16
FCFF 17
FCFF 18
FCFF 19
FCFF 20

2011
WACC1
155.452.586
155.459.402
169.202.622
169.209.438
143.871.123
143.877.939
157.621.159
157.627.975
171.888.908
171.895.724
185.638.945
185.645.761
158.617.838
158.624.654
172.367.874
172.374.690
138.828.040
138.834.856
152.578.076
152.584.892
2011
WACC21
155.452.586
155.459.402
169.202.622
169.209.438
143.871.123
143.877.939
157.621.159
157.627.975
171.888.908
171.895.724
185.638.945
185.645.761
158.617.838
158.624.654
172.367.874
172.374.690
138.828.040
138.834.856
152.578.076
152.584.892

2011
WACC2
149.688.404
149.694.966
162.857.310
162.863.871
138.662.756
138.669.318
151.831.661
151.838.223
165.398.536
165.405.098
178.567.442
178.574.003
152.840.446
152.847.008
166.009.352
166.015.913
133.805.841
133.812.403
146.974.747
146.981.308
2011
WACC22
149.688.404
149.694.966
162.857.310
162.863.871
138.662.756
138.669.318
151.831.661
151.838.223
165.398.536
165.405.098
178.567.442
178.574.003
152.840.446
152.847.008
166.009.352
166.015.913
133.805.841
133.812.403
146.974.747
146.981.308

2011
WACC3
139.115.057
139.121.187
151.279.295
151.285.425
128.940.073
128.946.203
141.104.311
141.110.441
153.666.268
153.672.398
165.830.507
165.836.637
142.121.023
142.127.153
154.285.261
154.291.391
124.360.698
124.366.828
136.524.937
136.531.067
2011
WACC23
139.115.057
139.121.187
151.279.295
151.285.425
128.940.073
128.946.203
141.104.311
141.110.441
153.666.268
153.672.398
165.830.507
165.836.637
142.121.023
142.127.153
154.285.261
154.291.391
124.360.698
124.366.828
136.524.937
136.531.067

2011
WACC4
134.666.426
134.672.353
146.377.729
146.383.655
124.923.021
124.928.948
136.634.324
136.640.250
148.642.394
148.648.321
160.353.697
160.359.623
137.675.361
137.681.288
149.386.664
149.392.591
120.492.417
120.498.343
132.203.719
132.209.646
2011
WACC24
134.666.426
134.672.353
146.377.729
146.383.655
124.923.021
124.928.948
136.634.324
136.640.250
148.642.394
148.648.321
160.353.697
160.359.623
137.675.361
137.681.288
149.386.664
149.392.591
120.492.417
120.498.343
132.203.719
132.209.646

2011
WACC5
102.135.480
102.139.803
110.738.088
110.742.411
95.108.857
95.113.181
103.711.465
103.715.789
112.112.969
112.117.293
120.715.577
120.719.901
104.965.502
104.969.826
113.568.110
113.572.434
91.714.954
91.719.278
100.317.563
100.321.886
2011
WACC25
102.135.480
102.139.803
110.738.088
110.742.411
95.108.857
95.113.181
103.711.465
103.715.789
112.112.969
112.117.293
120.715.577
120.719.901
104.965.502
104.969.826
113.568.110
113.572.434
91.714.954
91.719.278
100.317.563
100.321.886

2011
WACC6
100.094.654
100.098.872
108.480.273
108.484.491
93.273.846
93.278.064
101.659.465
101.663.683
109.779.098
109.783.316
118.164.717
118.168.935
102.952.287
102.956.506
111.337.906
111.342.125
89.958.596
89.962.814
98.344.215
98.348.433
2011
WACC26
100.094.654
100.098.872
108.480.273
108.484.491
93.273.846
93.278.064
101.659.465
101.663.683
109.779.098
109.783.316
118.164.717
118.168.935
102.952.287
102.956.506
111.337.906
111.342.125
89.958.596
89.962.814
98.344.215
98.348.433

2011
WACC7
89.811.679
89.815.437
97.222.569
97.226.327
83.747.240
83.750.998
91.158.130
91.161.888
98.338.451
98.342.209
105.749.341
105.753.099
92.561.413
92.565.170
99.972.303
99.976.060
80.711.335
80.715.093
88.122.226
88.125.983
2011
WACC27
89.811.679
89.815.437
97.222.569
97.226.327
83.747.240
83.750.998
91.158.130
91.161.888
98.338.451
98.342.209
105.749.341
105.753.099
92.561.413
92.565.170
99.972.303
99.976.060
80.711.335
80.715.093
88.122.226
88.125.983

2011
WACC8
88.374.038
88.377.715
95.627.966
95.631.643
82.457.583
82.461.261
89.711.511
89.715.188
96.681.330
96.685.007
103.935.258
103.938.935
91.155.902
91.159.579
98.409.830
98.413.507
79.481.508
79.485.185
86.735.436
86.739.113
2011
WACC28
88.374.038
88.377.715
95.627.966
95.631.643
82.457.583
82.461.261
89.711.511
89.715.188
96.681.330
96.685.007
103.935.258
103.938.935
91.155.902
91.159.579
98.409.830
98.413.507
79.481.508
79.485.185
86.735.436
86.739.113

2011
WACC9
101.426.325
101.430.609
109.933.555
109.937.839
94.478.910
94.483.194
102.986.140
102.990.424
111.284.638
111.288.922
119.791.868
119.796.152
104.331.305
104.335.588
112.838.535
112.842.818
91.115.624
91.119.908
99.622.854
99.627.138
2011
WACC29
101.426.325
101.430.609
109.933.555
109.937.839
94.478.910
94.483.194
102.986.140
102.990.424
111.284.638
111.288.922
119.791.868
119.796.152
104.331.305
104.335.588
112.838.535
112.842.818
91.115.624
91.119.908
99.622.854
99.627.138

2011
WACC10
99.440.061
99.444.241

107.735.513
107.739.694
92.693.412
92.697.593
100.988.864
100.993.045
109.011.514
109.015.695
117.306.966
117.311.147
102.373.757
102.377.938
110.669.209
110.673.390
89.407.188
89.411.368
97.702.640
97.706.821

2011
WACC30
99.440.061
99.444.241

107.735.513
107.739.694
92.693.412
92.697.593
100.988.864
100.993.045
109.011.514
109.015.695
117.306.966
117.311.147
102.373.757
102.377.938
110.669.209
110.673.390
89.407.188
89.411.368
97.702.640
97.706.821

2011
WACCI11
89.224.432
89.228.153
96.549.239
96.552.960
83.228.505
83.232.226
90.553.312
90.557.033
97.642.837
97.646.558

104.967.643
104.971.365
92.058.879
92.062.600
99.383.685
99.387.407
80.220.438
80.224.159
87.545.244
87.548.966

2011
WACC31
89.224.432
89.228.153
96.549.239
96.552.960
83.228.505
83.232.226
90.553.312
90.557.033
97.642.837
97.646.558

104.967.643
104.971.365
92.058.879
92.062.600
99.383.685
99.387.407
80.220.438
80.224.159
87.545.244
87.548.966

2011
WACC12
87.829.100
87.832.743
95.000.964
95.004.607
81.977.254
81.980.897
89.149.118
89.152.761
96.032.851
96.036.494
103.204.715
103.208.358
90.696.639
90.700.282
97.868.503
97.872.146
79.027.749
79.031.392
86.199.613
86.203.256
2011
WACC32
87.829.100
87.832.743
95.000.964
95.004.607
81.977.254
81.980.897
89.149.118
89.152.761
96.032.851
96.036.494
103.204.715
103.208.358
90.696.639
90.700.282
97.868.503
97.872.146
79.027.749
79.031.392
86.199.613
86.203.256

2011
WACC13
98.339.310
98.343.554

106.536.358
106.540.602
91.699.149
91.703.393
99.896.197
99.900.441
107.936.001
107.940.245
116.133.049
116.137.293
101.165.626
101.169.870
109.362.674
109.366.918
88.430.701
88.434.946
96.627.749
96.631.993

2011
WACC33
98.339.310
98.343.554

106.536.358
106.540.602
91.699.149
91.703.393
99.896.197
99.900.441
107.936.001
107.940.245
116.133.049
116.137.293
101.165.626
101.169.870
109.362.674
109.366.918
88.430.701
88.434.946
96.627.749
96.631.993

2011
WACC14
96.527.278
96.531.425

104.530.158
104.534.304
90.071.183
90.075.330
98.074.062
98.078.209
105.856.786
105.860.933
113.859.665
113.863.812
99.384.138
99.388.285
107.387.018
107.391.164
86.874.914
86.879.061
94.877.794
94.881.940

2011
WACC34
96.527.278
96.531.425

104.530.158
104.534.304
90.071.183
90.075.330
98.074.062
98.078.209
105.856.786
105.860.933
113.859.665
113.863.812
99.384.138
99.388.285
107.387.018
107.391.164
86.874.914
86.879.061
94.877.794
94.881.940

2011
WACC15
86.505.625
86.509.327
93.556.222
93.559.923
80.783.171
80.786.872
87.833.767
87.837.468
94.711.119
94.714.820

101.761.715
101.765.416
89.262.663
89.266.364
96.313.259
96.316.960
77.860.705
77.864.406
84.911.301
84.915.002

2011
WACC35
86.505.625
86.509.327
93.556.222
93.559.923
80.783.171
80.786.872
87.833.767
87.837.468
94.711.119
94.714.820

101.761.715
101.765.416
89.262.663
89.266.364
96.313.259
96.316.960
77.860.705
77.864.406
84.911.301
84.915.002

2011
WACC16
85.241.698
85.245.325
92.152.870
92.156.497
79.650.611
79.654.238
86.561.783
86.565.410
93.247.476
93.251.103

100.158.648
100.162.275
88.032.965
88.036.592
94.944.137
94.947.764
76.782.974
76.786.601
83.694.146
83.697.773

2011
WACC36
85.241.698
85.245.325
92.152.870
92.156.497
79.650.611
79.654.238
86.561.783
86.565.410
93.247.476
93.251.103

100.158.648
100.162.275
88.032.965
88.036.592
94.944.137
94.947.764
76.782.974
76.786.601
83.694.146
83.697.773

2011
WACC17
160.655.673
160.662.616
174.929.097
174.936.040
148.588.558
148.595.501
162.861.982
162.868.925
177.602.759
177.609.702
191.876.182
191.883.125
163.927.112
163.934.056
178.200.536
178.207.479
143.418.917
143.425.860
157.692.341
157.699.284
2011
WACC37
160.655.673
160.662.616
174.929.097
174.936.040
148.588.558
148.595.501
162.861.982
162.868.925
177.602.759
177.609.702
191.876.182
191.883.125
163.927.112
163.934.056
178.200.536
178.207.479
143.418.917
143.425.860
157.692.341
157.699.284

2011
WACC18
154.392.364
154.399.034
168.035.949
168.042.619
142.928.408
142.935.078
156.571.993
156.578.663
170.557.650
170.564.320
184.201.235
184.207.905
157.643.341
157.650.011
171.286.926
171.293.596
137.958.633
137.965.303
151.602.218
151.608.888
2011
WACC38
154.392.364
154.399.034
168.035.949
168.042.619
142.928.408
142.935.078
156.571.993
156.578.663
170.557.650
170.564.320
184.201.235
184.207.905
157.643.341
157.650.011
171.286.926
171.293.596
137.958.633
137.965.303
151.602.218
151.608.888

2011
WACC19
143.953.596
143.959.830
156.608.053
156.614.287
133.330.635
133.336.869
145.985.092
145.991.326
158.964.282
158.970.516
171.618.738
171.624.972
147.065.386
147.071.620
159.719.843
159.726.077
128.637.779
128.644.013
141.292.236
141.298.470
2011
WACC39
143.953.596
143.959.830
156.608.053
156.614.287
133.330.635
133.336.869
145.985.092
145.991.326
158.964.282
158.970.516
171.618.738
171.624.972
147.065.386
147.071.620
159.719.843
159.726.077
128.637.779
128.644.013
141.292.236
141.298.470

120

2011
WACC20
139.085.483
139.091.498
151.245.889
151.251.905
128.934.063
128.940.079
141.094.470
141.100.485
153.474.099
153.480.114
165.634.505
165.640.521
142.194.190
142.200.206
154.354.597
154.360.612
124.401.570
124.407.585
136.561.976
136.567.992
2011
WACC40
139.085.483
139.091.498
151.245.889
151.251.905
128.934.063
128.940.079
141.094.470
141.100.485
153.474.099
153.480.114
165.634.505
165.640.521
142.194.190
142.200.206
154.354.597
154.360.612
124.401.570
124.407.585
136.561.976
136.567.992



Ek 2. 2012 yil1 sonu itibariyle farkl1 FCFF tahmin yaklasimlar1 ve farkli WACC tahmin yaklagimlari kullanilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR 2012
FCFF'LER WACC1
FCFF 1 131.371.837
FCFF 2 131.378.836
FCFF 3 149.069.088
FCFF 4 149.076.086
FCFF 5 118.615.558
FCFF 6 118.622.556
FCFF 7 136.312.808
FCFF 8 136.319.807
FCFF 9 146.861.076
FCFF10  146.868.074
FCFF11  164.558.326
FCFF 12  164.565.324
FCFF 13 126.004.464
FCFF 14  126.011.463
FCFF15  143.701.715
FCFF16  143.708.713
FCFF17  113.806.441
FCFF 18  113.813.439
FCFF19  131.503.691
FCFF20  131.510.689

2012
WACC2
127.584.966
127.591.780
144.691.923
144.698.738
115.270.611
115.277.425
132.377.568
132.384.383
142.641.957
142.648.771
159.748.914
159.755.729
122.231.699
122.238.514
139.338.657
139.345.472
110.592.220
110.599.034
127.699.177
127.705.992

2012
WACC3
89.040.493
89.045.326
100.550.951
100.555.783
80.734.796
80.739.628
92.245.253
92.250.086
99.747.402
99.752.234
111.257.859
111.262.692
84.033.597
84.038.430
95.544.055
95.548.888
77.266.867
77.271.700
88.777.325
88.782.157

2012
WACC4
87.488.701
87.493.452
98.755.436
98.760.187
79.367.225
79.371.976
90.633.960
90.638.711
98.003.003
98.007.754
109.269.737
109.274.488
82.511.296
82.516.047
93.778.031
93.782.782
75.955.795
75.960.546
87.222.529
87.227.280

2012
WACC5
89.656.980
89.661.833
101.266.640
101.271.493
81.266.460
81.271.313
92.876.121
92.880.974
100.411.368
100.416.221
112.021.029
112.025.882
84.660.963
84.665.816
96.270.624
96.275.476
77.786.925
77.791.778
89.396.586
89.401.439

2012
WACC6
88.065.067
88.069.836
99.424.950
99.429.719
79.863.395
79.868.165
91.223.278
91.228.048
98.623.188
98.627.957
109.983.071
109.987.840
83.098.025
83.102.794
94.457.908
94.462.677
76.441.422
76.446.191
87.801.305
87.806.074

2012
WACC7
89.287.635
89.292.530
100.806.298
100.811.192
80.969.454
80.974.349
92.488.117
92.493.011
100.039.139
100.044.034
111.557.802
111.562.696
84.316.653
84.321.548
95.835.316
95.840.210
77.509.777
77.514.672
89.028.440
89.033.334

2012
WACCS8
87.714.223
87.719.034
98.986.471
98.991.282
79.582.668
79.587.479
90.854.916
90.859.727
98.271.281
98.276.093
109.543.529
109.548.341
82.772.358
82.777.170
94.044.606
94.049.418
76.179.922
76.184.733
87.452.170
87.456.981

2012
WACC9
135.398.565
135.405.671
153.736.873
153.743.979
122.173.414
122.180.520
140.511.722
140.518.828
151.228.599
151.235.706
169.566.907
169.574.013
130.081.186
130.088.293
148.419.494
148.426.600
117.260.693
117.267.799
135.599.001
135.606.107

2012
WACC10
131.319.201
131.326.111
149.021.320
149.028.230
118.570.203
118.577.113
136.272.322
136.279.232
146.686.935
146.693.845
164.389.054
164.395.964
126.012.408
126.019.319
143.714.528
143.721.438
113.797.773
113.804.683
131.499.892
131.506.802

2012
WACC11
131.371.837
131.378.836
149.069.088
149.076.086
118.615.558
118.622.556
136.312.808
136.319.807
146.861.076
146.868.074
164.558.326
164.565.324
126.004.464
126.011.463
143.701.715
143.708.713
113.806.441
113.813.439
131.503.691
131.510.689

2012
WACC12
127.584.966
127.591.780
144.691.923
144.698.738
115.270.611
115.277.425
132.377.568
132.384.383
142.641.957
142.648.771
159.748.914
159.755.729
122.231.699
122.238.514
139.338.657
139.345.472
110.592.220
110.599.034
127.699.177
127.705.992

2012
WACC13
89.040.493
89.045.326

100.550.951
100.555.783
80.734.796
80.739.628
92.245.253
92.250.086
99.747.402
99.752.234
111.257.859
111.262.692
84.033.597
84.038.430
95.544.055
95.548.888
77.266.867
77.271.700
88.777.325
88.782.157

2012
WACC14
87.488.701
87.493.452
98.755.436
98.760.187
79.367.225
79.371.976
90.633.960
90.638.711
98.003.003
98.007.754

109.269.737
109.274.488
82.511.296
82.516.047
93.778.031
93.782.782
75.955.795
75.960.546
87.222.529
87.227.280

2012
WACC15
89.656.980
89.661.833

101.266.640
101.271.493
81.266.460
81.271.313
92.876.121
92.880.974
100.411.368
100.416.221
112.021.029
112.025.882
84.660.963
84.665.816
96.270.624
96.275.476
77.786.925
77.791.778
89.396.586
89.401.439

2012
WACC16
88.065.067
88.069.836
99.424.950
99.429.719
79.863.395
79.868.165
91.223.278
91.228.048
98.623.188
98.627.957

109.983.071
109.987.840
83.098.025
83.102.794
94.457.908
94.462.677
76.441.422
76.446.191
87.801.305
87.806.074

2012
WACC17
89.287.635
89.292.530

100.806.298
100.811.192
80.969.454
80.974.349
92.488.117
92.493.011
100.039.139
100.044.034
111.557.802
111.562.696
84.316.653
84.321.548
95.835.316
95.840.210
77.509.777
77.514.672
89.028.440
89.033.334

2012
WACC18
87.714.223
87.719.034
98.986.471
98.991.282
79.582.668
79.587.479
90.854.916
90.859.727
98.271.281
98.276.093

109.543.529
109.548.341
82.772.358
82.777.170
94.044.606
94.049.418
76.179.922
76.184.733
87.452.170
87.456.981

2012
WACC19
135.398.565
135.405.671
153.736.873
153.743.979
122.173.414
122.180.520
140.511.722
140.518.828
151.228.599
151.235.706
169.566.907
169.574.013
130.081.186
130.088.293
148.419.494
148.426.600
117.260.693
117.267.799
135.599.001
135.606.107

121

2012
WACC20
131.319.201
131.326.111
149.021.320
149.028.230
118.570.203
118.577.113
136.272.322
136.279.232
146.686.935
146.693.845
164.389.054
164.395.964
126.012.408
126.019.319
143.714.528
143.721.438
113.797.773
113.804.683
131.499.892
131.506.802
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EKk 3. 2008 y1li sonu itibariyle farkli FCFE tahmin yaklasimlari ve farkli 6zkaynak maliyeti (OZS.M) tahmin yaklasimlari kullanilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR 2008 2008 2008 2008 2008 2008
FCFE'LER 0zSMl 0zsM2 0OzSM3 0zSM4 O0OzSM5 0OZS.M6
FCFE 1 207.310.009 207.855.758 191.100.700 191.829.122 112.887.419 135.644.862
FCFE 2 207.363.654 207.910.079 191.150.944 191.880.064 112.921.269 135.684.909
FCFE 3 214.952.152 215.502.350 198.180.455 198.921.638 116.998.599 140.573.057
FCFE 4 215.005.797 215.556.671 198.230.699 198.972.580 117.032.449 140.613.104
FCFES5 201.591.858 202.343.403 186.177.722 187.105.378 111.392.269 133.287.351
FCFE 6 201.661.190 202.413.597 186.242.628 187.171.177 111.435.899 133.338.996
FCFE7 212.179.425 212.932.413 195.966.887 196.907.240 117.052.733 140.088.506
FCFE 8 212.248.757 213.002.607 196.031.792 196.973.039 117.096.363 140.140.152
FCFE9 121.666.839 121.481.780 110.073.391 109.968.945 61.395.623 75.804.279
FCFE 10  121.750.875 121.566.865 110.152.073 110.048.714 61.448.551 75.866.921
FCFE 11  133.254.134 133.069.895 120.781.529 120.690.294 67.574.699 83.231.514
FCFE 12  133.338.169 133.154.980 120.860.211 120.770.063 67.627.627 83.294.155
FCFE 13  121.666.839 121.481.780 110.073.391 109.968.945 61.395.623 75.804.279
FCFE 14  121.750.875 121.566.865 110.152.073 110.048.714 61.448.551 75.866.921
FCFE 15  133.254.134 133.069.895 120.781.529 120.690.294 67.574.699 83.231.514
FCFE 16  133.338.169 133.154.980 120.860.211 120.770.063 67.627.627 83.294.155
FCFE 17  121.666.839 121.481.780 110.073.391 109.968.945 61.395.623 75.804.279
FCFE 18  121.750.875 121.566.865 110.152.073 110.048.714 61.448.551 75.866.921
FCFE 19  133.254.134 133.069.895 120.781.529 120.690.294 67.574.699 83.231.514
FCFE 20  133.338.169 133.154.980 120.860.211 120.770.063 67.627.627 83.294.155
FCFE 21  121.666.839 121.481.780 110.073.391 109.968.945 61.395.623 75.804.279
FCFE 22  121.750.875 121.566.865 110.152.073 110.048.714 61.448.551 75.866.921
FCFE 23  133.254.134 133.069.895 120.781.529 120.690.294 67.574.699 83.231.514
FCFE 24  133.338.169 133.154.980 120.860.211 120.770.063 67.627.627 83.294.155
FCFE 25  121.666.839 121.481.780 110.073.391 109.968.945 61.395.623 75.804.279
FCFE 26  121.750.875 121.566.865 110.152.073 110.048.714 61.448.551 75.866.921
FCFE 27  133.254.134 133.069.895 120.781.529 120.690.294 67.574.699 83.231.514
FCFE 28  133.338.169 133.154.980 120.860.211 120.770.063 67.627.627 83.294.155
FCFE29  120.351.669 120.164.646 108.866.932 108.759.464 60.687.750 74.947.492
FCFE 30  120.435.704 120.249.732 108.945.614 108.839.233 60.740.678 75.010.133
FCFE 31  133.254.134 133.069.895 120.781.529 120.690.294 67.574.699 83.231.514
FCFE 32  133.338.169 133.154.980 120.860.211 120.770.063 67.627.627 83.294.155

2008 2008
0zSM7  0zZS.M8
123.770.934 124.697.251
123.807.823 124.734.823
128.331.383 129.279.672
128.368.272 129.317.244
121.815.446 122.896.375
121.862.999 122.944.801
128.088.706 129.196.093
128.136.259 129.244.520
66.991.909 67.101.504
67.049.593 67.160.251
73.838.329 73.976.377
73.896.013 74.035.125
66.991.909 67.101.504
67.049.593 67.160.251
73.838.329 73.976.377
73.896.013 74.035.125
66.991.909 67.101.504
67.049.593 67.160.251
73.838.329 73.976.377
73.896.013 74.035.125
66.991.909 67.101.504
67.049.593 67.160.251
73.838.329 73.976.377
73.896.013 74.035.125
66.991.909 67.101.504
67.049.593 67.160.251
73.838.329 73.976.377
73.896.013 74.035.125
66.216.247 66.321.141
66.273.932 66.379.888
73.838.329 73.976.377
73.896.013 74.035.125

2008 2008

0zSM9  OZS.MI10
133.135.772 133.976.988
133.174.756 134.016.660
137.967.965 138.825.377
138.006.949 138.865.048
130.793.214 131.792.622
130.843.488 131.843.776
137.462.288 138.480.579
137.512.562 138.531.733
74.722.021 74.831.882
74.782.999 74.893.930
82.004.226 82.134.182
82.065.204 82.196.230
74.722.021 74.831.882
74.782.999 74.893.930
82.004.226 82.134.182
82.065.204 82.196.230
74.722.021 74.831.882
74.782.999 74.893.930
82.004.226 82.134.182
82.065.204 82.196.230
74.722.021 74.831.882
74.782.999 74.893.930
82.004.226 82.134.182
82.065.204 82.196.230
74.722.021 74.831.882
74.782.999 74.893.930
82.004.226 82.134.182
82.065.204 82.196.230
73.882.729 73.988.299
73.943.706 74.050.347
82.004.226 82.134.182
82.065.204 82.196.230

2008 2008 2008
0zsM11l  0zsM12 OZSMI3
122.312.107 123.273.257 118.280.656
122.348.662 123.310.504 118.316.969
126.798.787 127.782.777 122.533.761
126.835.342 127.820.024 122.570.073
120.522.389 121.639.192 116.734.507
120.569.504 121.687.193 116.781.307
126.691.087 127.835.534 122.596.835
126.738.202 127.883.535 122.643.635
66.186.944 66.320.048 65.214.407
66.244.100 66.378.281 65.271.181
72.917.959 73.080.811 71.612.145
72.975.115 73.139.043 71.668.919
66.186.944 66.320.048 65.214.407
66.244.100 66.378.281 65.271.181
72.917.959 73.080.811 71.612.145
72.975.115 73.139.043 71.668.919
66.186.944 66.320.048 65.214.407
66.244.100 66.378.281 65.271.181
72.917.959 73.080.811 71.612.145
72.975.115 73.139.043 71.668.919
66.186.944 66.320.048 65.214.407
66.244.100 66.378.281 65.271.181
72.917.959 73.080.811 71.612.145
72.975.115 73.139.043 71.668.919
66.186.944 66.320.048 65.214.407
66.244.100 66.378.281 65.271.181
72.917.959 73.080.811 71.612.145
72.975.115 73.139.043 71.668.919
65.423.157 65.551.376 64.469.625
65.480.313 65.609.609 64.526.399
72.917.959 73.080.811 71.612.145
72.975.115 73.139.043 71.668.919

2008 2008
0zZSM14  OZSMI5
119.159.260 108.785.339
119.196.267 108.819.473
123.430.119 112.747.888
123.467.125 112.782.022
117.765.365 107.715.308
117.813.053 107.759.276
123.648.912 113.152.892
123.696.600 113.196.859
65.358.481 57.448.276
65.416.336 57.501.624
71.778.911 63.377.848
71.836.766 63.431.196
65.358.481 57.448.276
65.416.336 57.501.624
71.778.911 63.377.848
71.836.766 63.431.196
65.358.481 57.448.276
65.416.336 57.501.624
71.778.911 63.377.848
71.836.766 63.431.196
65.358.481 57.448.276
65.416.336 57.501.624
71.778.911 63.377.848
71.836.766 63.431.196
65.358.481 57.448.276
65.416.336 57.501.624
71.778.911 63.377.848
71.836.766 63.431.196
64.609.072 56.770.659
64.666.927 56.824.007
71.778.911 63.377.848
71.836.766 63.431.196

2008 2008 2008 2008 2008
0zsSM16 0zSM17 0OzsMI8 0OzSMI19 OZS.M20
109.771.717 215.519.068 216.059.199 198.712.134 199.433.495
109.806.546 215.574.186 216.114.986 198.763.773 199.485.828
113.758.313 223.490.395 224.035.734 206.093.980 206.828.571
113.793.142 223.545.513 224.091.521 206.145.619 206.880.904
108.851.936 209.493.714 210.247.160 193.491.700 194.418.826
108.896.793 209.564.961 210.319.260 193.558.419 194.486.433
114.318.992 220.534.413 221.289.937 203.697.844 204.637.977
114.363.849 220.605.660 221.362.038 203.764.564 204.705.584
57.605.646 126.258.658 126.026.370 114.439.989 114.295.482
57.660.076 126.345.010 126.113.761 114.520.865 114.377.438
63.567.002 138.344.208 138.113.442 125.606.586 125.475.633
63.621.432 138.430.561 138.200.834 125.687.463 125.557.589
57.605.646 126.258.658 126.026.370 114.439.989 114.295.482
57.660.076 126.345.010 126.113.761 114.520.865 114.377.438
63.567.002 138.344.208 138.113.442 125.606.586 125.475.633
63.621.432 138.430.561 138.200.834 125.687.463 125.557.589
57.605.646 126.258.658 126.026.370 114.439.989 114.295.482
57.660.076 126.345.010 126.113.761 114.520.865 114.377.438
63.567.002 138.344.208 138.113.442 125.606.586 125.475.633
63.621.432 138.430.561 138.200.834 125.687.463 125.557.589
57.605.646 126.258.658 126.026.370 114.439.989 114.295.482
57.660.076 126.345.010 126.113.761 114.520.865 114.377.438
63.567.002 138.344.208 138.113.442 125.606.586 125.475.633
63.621.432 138.430.561 138.200.834 125.687.463 125.557.589
57.605.646 126.258.658 126.026.370 114.439.989 114.295.482
57.660.076 126.345.010 126.113.761 114.520.865 114.377.438
63.567.002 138.344.208 138.113.442 125.606.586 125.475.633
63.621.432 138.430.561 138.200.834 125.687.463 125.557.589
56.922.891 124.892.981 124.658.934 113.186.222 113.038.875
56.977.321 124.979.333 124.746.326 113.267.099 113.120.831
63.567.002 138.344.208 138.113.442 125.606.586 125.475.633
63.621.432 138.430.561 138.200.834 125.687.463 125.557.589
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Ek 3. 2009 yili sonu itibariyle farkli FCFE tahmin yaklagimlar1 ve farkli 6zkaynak maliyeti (OZS.M) tahmin yaklasimlar1 kullamilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR 2009 2009 2009 2009
FCFE'LER 0OzsMl 0zSM2 0OzsSM3 OzSM4
FCFE1  179.234.774 187.844.494 151.527.966 157.490.225
FCFE2  179.237.336 187.847.237 151.529.904 157.492.282
FCFE3  187.923.010 196.942.850 158.909.191 165.154.244
FCFE4  187.925.572 196.945.593 158.911.128 165.156.301
FCFE5  162.882.476 170.645.210 138.241.661 143.646.109
FCFE6  162.886.205 170.649.203 138.244.481 143.649.103
FCFE7  174.931.183 183.265.854 148.448.129 154.245.876
FCFE8  174.934.912 183.269.848 148.450.950 154.248.870
FCFE9  110.170.957 115.868.838 90.325.877 94.186.139
FCFE 10  110.175.319 115.873.508 90.329.176 94.189.640
FCFE 11  123.392.645 129.721.455 101.514.486 105.808.472
FCFE 12  123.397.006 129.726.125 101.517.785 105.811.974
FCFE 13  110.170.957 115.868.838 90.325.877 94.186.139
FCFE 14  110.175.319 115.873.508 90.329.176 94.189.640
FCFE 15  123.392.645 129.721.455 101.514.486 105.808.472
FCFE 16  123.397.006 129.726.125 101.517.785 105.811.974
FCFE 17  110.170.957 115.868.838 90.325.877 94.186.139
FCFE 18  110.175.319 115.873.508 90.329.176 94.189.640
FCFE 19  123.392.645 129.721.455 101.514.486 105.808.472
FCFE 20  123.397.006 129.726.125 101.517.785 105.811.974
FCFE 21  110.170.957 115.868.838 90.325.877 94.186.139
FCFE 22  110.175.319 115.873.508 90.329.176 94.189.640
FCFE 23  123.392.645 129.721.455 101.514.486 105.808.472
FCFE 24  123.397.006 129.726.125 101.517.785 105.811.974
FCFE 25  110.170.957 115.868.838 90.325.877 94.186.139
FCFE 26  110.175.319 115.873.508 90.329.176 94.189.640
FCFE 27  123.392.645 129.721.455 101.514.486 105.808.472
FCFE 28  123.397.006 129.726.125 101.517.785 105.811.974
FCFE 29  109.021.688 114.662.341 89.370.613 93.191.848
FCFE 30  109.026.049 114.667.011 89.373.911 93.195.349
FCFE 31  123.392.645 129.721.455 101.514.486 105.808.472

FCFE 32

123.397.006 129.726.125 101.517.785 105.811.974

2009
OZS.M5
139.290.462
139.292.312
146.054.354
146.056.204
127.089.232
127.091.925
136.445.467
136.448.161
83.231.448
83.234.598
93.494.569
93.497.719
83.231.448
83.234.598
93.494.569
93.497.719
83.231.448
83.234.598
93.494.569
93.497.719
83.231.448
83.234.598
93.494.569
93.497.719
83.231.448
83.234.598
93.494.569
93.497.719
82.348.581
82.351.731
93.494.569
93.497.719

2009
0ZS.M6
119.489.535
119.490.889
125.315.493
125.316.847
109.473.613
109.475.584
117.510.510
117.512.482
69.376.658
69.378.964
78.179.257
78.181.563
69.376.658
69.378.964
78.179.257
78.181.563
69.376.658
69.378.964
78.179.257
78.181.563
69.376.658
69.378.964
78.179.257
78.181.563
69.376.658
69.378.964
78.179.257
78.181.563
68.634.500
68.636.806
78.179.257
78.181.563

2009
0ZS.M7
96.327.090
96.327.953
101.088.027
101.088.890
88.853.134
88.854.390
95.384.126
95.385.382
52.374.404
52.375.873
59.516.029
59.517.498
52.374.404
52.375.873
59.516.029
59.517.498
52.374.404
52.375.873
59.516.029
59.517.498
52.374.404
52.375.873
59.516.029
59.517.498
52.374.404
52.375.873
59.516.029
59.517.498
51.795.763
51.797.232
59.516.029
59.517.498

2009 2009 2009 2009
0zSM8  0zSM9  0OzSMI0 OZS.MII
98.666.806 114.694.972 118.142.176 95.454.954
98.667.707 114.696.221 118.143.489 95.455.786
103.537.101 120.274.574 123.883.330 100.152.286
103.538.002 120.275.823 123.884.643 100.153.119
91.016.122 105.229.602 108.377.744 88.186.269
91.017.434 105.231.420 108.379.655 88.187.481
97.697.608 112.922.209 116.294.274 94.626.729
97.698.919 112.924.027 116.296.185 94.627.941
53.762.760 66.378.781 68.559.774 51.910.053
53.764.294 66.380.907 68.562.008 51.911.470
61.070.156 74.801.578 77.229.377 58.951.660
61.071.690 74.803.704 77.231.611 58.953.077
53.762.760 66.378.781 68.559.774 51.910.053
53.764.294 66.380.907 68.562.008 51.911.470
61.070.156 74.801.578 77.229.377 58.951.660
61.071.690 74.803.704 77.231.611 58.953.077
53.762.760 66.378.781 68.559.774 51.910.053
53.764.294 66.380.907 68.562.008 51.911.470
61.070.156 74.801.578 77.229.377 58.951.660
61.071.690 74.803.704 77.231.611 58.953.077
53.762.760 66.378.781 68.559.774 51.910.053
53.764.294 66.380.907 68.562.008 51.911.470
61.070.156 74.801.578 77.229.377 58.951.660
61.071.690 74.803.704 77.231.611 58.953.077
53.762.760 66.378.781 68.559.774 51.910.053
53.764.294 66.380.907 68.562.008 51.911.470
61.070.156 74.801.578 77.229.377 58.951.660
61.071.690 74.803.704 77.231.611 58.953.077
53.169.701 65.670.570 67.829.475 51.340.106
53.171.235 65.672.697 67.831.710 51.341.523
61.070.156 74.801.578 77.229.377 58.951.660
61.071.690 74.803.704 77.231.611 58.953.077

2009
OZSM12
97.726.315
97.727.183

102.529.390

102.530.259
90.290.178
90.291.443
96.876.047
96.877.312
53.253.041
53.254.521
60.454.804
60.456.283
53.253.041
53.254.521
60.454.804
60.456.283
53.253.041
53.254.521
60.454.804
60.456.283
53.253.041
53.254.521
60.454.804
60.456.283
53.253.041
53.254.521
60.454.804
60.456.283
52.669.187
52.670.667
60.454.804
60.456.283

2009 2009 2009
0zSMI13  OzZSM14 OZSMI5
112.463.688 115.864.795 93.328.137
112.464.928 115.866.099 93.328.963
117.929.308 121.490.028 97.921.514
117.930.548 121.491.331 97.922.340
103.231.507 106.335.930 86.271.089
103.233.313 106.337.828 86.272.292
110.766.444 114.092.150 92.566.721
110.768.250 114.094.048 92.567.924
64.992.297 67.144.435 50.498.987
64.994.410 67.146.654 50.500.393
73.244.440 75.640.485 57.383.884
73.246.552 75.642.705 57.385.291
64.992.297 67.144.435 50.498.987
64.994.410 67.146.654 50.500.393
73.244.440 75.640.485 57.383.884
73.246.552  75.642.705 57.385.291
64.992.297 67.144.435 50.498.987
64.994.410 67.146.654 50.500.393
73.244.440 75.640.485 57.383.884
73.246.552 75.642.705 57.385.291
64.992.297 67.144.435 50.498.987
64.994.410 67.146.654 50.500.393
73.244.440 75.640.485 57.383.884
73.246.552  75.642.705 57.385.291
64.992.297 67.144.435 50.498.987
64.994.410 67.146.654 50.500.393
73.244.440 75.640.485 57.383.884
73.246.552  75.642.705 57.385.291
64.297.341 66.427.637 49.941.838
64.299.453 66.429.856 49.943.244
73.244.440 75.640.485 57.383.884
73.246.552  75.642.705 57.385.291

2009
0ZS.M16

95.563.074
95.563.936
100.260.779
100.261.641
88.339.899
88.341.154
94.779.026
94.780.281
51.818.411
51.819.878
58.861.365
58.862.832
51.818.411
51.819.878
58.861.365
58.862.832
51.818.411
51.819.878
58.861.365
58.862.832
51.818.411
51.819.878
58.861.365
58.862.832
51.818.411
51.819.878
58.861.365
58.862.832
51.247.536
51.249.004
58.861.365
58.862.832

2009 2009 2009 2009
0zSM17  0zSMI8 0OzSMI19  0OZS.M20
188.449.616 197.980.315 159.923.962 166.593.314
188.452.368 197.983.269 159.926.071 166.595.559
197.589.950 207.575.444 167.715.229 174.701.637
197.592.702 207.578.398 167.717.338 174.703.882
171.170.678 179.758.299 145.777.246 151.815.040
171.174.685 179.762.600 145.780.317 151.818.308
183.849.152 193.071.160 156.555.848 163.034.831
183.853.158 193.075.460 156.558.919 163.038.099
116.052.736 122.366.169 95.766.601 100.099.481
116.057.421 122.371.198 95.770.193 100.103.302
129.968.796 136.982.096 107.585.917 112.405.385
129.973.481 136.987.125 107.589.508 112.409.206
116.052.736 122.366.169 95.766.601 100.099.481
116.057.421 122.371.198 95.770.193 100.103.302
129.968.796 136.982.096 107.585.917 112.405.385
129.973.481 136.987.125 107.589.508 112.409.206
116.052.736 122.366.169 95.766.601 100.099.481
116.057.421 122.371.198 95.770.193 100.103.302
129.968.796 136.982.096 107.585.917 112.405.385
129.973.481 136.987.125 107.589.508 112.409.206
116.052.736 122.366.169 95.766.601 100.099.481
116.057.421 122.371.198 95.770.193 100.103.302
129.968.796 136.982.096 107.585.917 112.405.385
129.973.481 136.987.125 107.589.508 112.409.206
116.052.736 122.366.169 95.766.601 100.099.481
116.057.421 122.371.198 95.770.193 100.103.302
129.968.796 136.982.096 107.585.917 112.405.385
129.973.481 136.987.125 107.589.508 112.409.206
114.841.814 121.091.787 94.754.681 99.043.746
114.846.499 121.096.816 94.758.272 99.047.568
129.968.796 136.982.096 107.585.917 112.405.385
129.973.481 136.987.125 107.589.508 112.409.206
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Ek 3. 2010 yili sonu itibariyle farkli FCFE tahmin yaklasimlari ve farkli 6zkaynak maliyeti (OZS.M) tahmin yaklasimlar1 kullamilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR

2010

FCFE'LER 0ZS.M1

FCFE 1

FCFE 2

FCFE 3

FCFE 4

FCFES5

FCFE 6

FCFE7

FCFE 8

FCFE9

FCFE 10
FCFE 11
FCFE 12
FCFE 13
FCFE 14
FCFE 15
FCFE 16
FCFE 17
FCFE 18
FCFE 19
FCFE 20
FCFE 21
FCFE 22
FCFE 23
FCFE 24
FCFE 25
FCFE 26
FCFE 27
FCFE 28
FCFE 29
FCFE 30
FCFE 31
FCFE 32

183.972.629
183.976.749
192.947.687
192.951.807
162.395.945
162.401.942
175.060.923
175.066.920
156.046.868
156.053.881
169.975.218
169.982.231
156.046.868
156.053.881
169.975.218
169.982.231
156.046.868
156.053.881
169.975.218
169.982.231
156.046.868
156.053.881
169.975.218
169.982.231
156.046.868
156.053.881
169.975.218
169.982.231
154.783.387
154.790.400
169.975.218
169.982.231

2010 2010
0zsM2  0zSM3

2010
0ZS.M4

2010
0ZS.Ms5

2010
0ZS.M6

2010
0zsM7

2010
0ZS.M8

180.035.706 165.925.650 162.815.523 126.982.472 109.965.636
180.039.713 165.929.341 162.819.121 126.985.246 109.967.893
188.791.118 173.972.295 170.687.775 133.007.759 115.119.593
188.795.126 173.975.986 170.691.373 133.010.534 115.121.849

97.940.959 97.188.761
97.942.926 97.190.694
102.526.041 101.728.018

158.951.659 146.514.551 143.796.226 112.202.171 97.245.462
158.957.492 146.519.925 143.801.465 112.206.209 97.248.747
171.308.086 157.869.203 154.905.840 120.711.735 104.526.588

171.313.919 157.874.576
152.598.685 140.176.807
152.605.507 140.183.091
166.185.941 152.659.442
166.192.763 152.665.726
152.598.685 140.176.807
152.605.507 140.183.091
166.185.941 152.659.442
166.192.763 152.665.726
152.598.685 140.176.807
152.605.507 140.183.091
166.185.941 152.659.442
166.192.763 152.665.726
152.598.685 140.176.807
152.605.507 140.183.091
166.185.941 152.659.442
166.192.763 152.665.726
152.598.685 140.176.807
152.605.507 140.183.091
166.185.941 152.659.442
166.192.763 152.665.726
151.363.085 139.042.282
151.369.907 139.048.567
166.185.941 152.659.442
166.192.763 152.665.726

154.911.078 120.715.773
137.449.792 106.655.382
137.455.917 106.660.104
149.661.375 116.004.094
149.667.501 116.008.817
137.449.792 106.655.382
137.455.917 106.660.104
149.661.375 116.004.094
149.667.501 116.008.817
137.449.792 106.655.382
137.455.917 106.660.104
149.661.375 116.004.094
149.667.501 116.008.817
137.449.792 106.655.382
137.455.917 106.660.104
149.661.375 116.004.094
149.667.501 116.008.817
137.449.792 106.655.382
137.455.917 106.660.104
149.661.375 116.004.094
149.667.501 116.008.817
136.337.339 105.790.080
136.343.465 105.794.802
149.661.375 116.004.094
149.667.501 116.008.817

104.529.873
91.451.967
91.455.809
99.439.072
99.442.914
91.451.967
91.455.809
99.439.072
99.442.914
91.451.967
91.455.809
99.439.072
99.442.914
91.451.967
91.455.809
99.439.072
99.442.914
91.451.967
91.455.809
99.439.072
99.442.914
90.709.164
90.713.006
99.439.072
99.442.914

102.528.009
86.608.942
86.611.806
93.081.599
93.084.463
80.756.393
80.759.742
87.850.875
87.854.224
80.756.393
80.759.742
87.850.875
87.854.224
80.756.393
80.759.742
87.850.875
87.854.224
80.756.393
80.759.742
87.850.875
87.854.224
80.756.393
80.759.742
87.850.875
87.854.224
80.100.328
80.103.677
87.850.875
87.854.224

101.729.952
85.960.513
85.963.328
92.368.681
92.371.49%6
80.089.964
80.093.255
87.112.652
87.115.943
80.089.964
80.093.255
87.112.652
87.115.943
80.089.964
80.093.255
87.112.652
87.115.943
80.089.964
80.093.255
87.112.652
87.115.943
80.089.964
80.093.255
87.112.652
87.115.943
79.439.382
79.442.673
87.112.652
87.115.943

2010
0ZS.M9
110.676.452
110.678.734
115.858.366
115.860.648
97.936.412
97.939.734
105.255.977
105.259.299
92.160.123
92.164.007
100.190.170
100.194.054
92.160.123
92.164.007
100.190.170
100.194.054
92.160.123
92.164.007
100.190.170
100.194.054
92.160.123
92.164.007
100.190.170
100.194.054
92.160.123
92.164.007
100.190.170
100.194.054
91.414.133
91.418.017
100.190.170
100.194.054

2010
0ZS.M10
109.630.619
109.632.858
114.750.179

2010
0zZSMl1
97.663.744
97.665.695
102.216.083

2010
0zZSM12

2010
0ZSM13

96.930.933 112.694.058
96.932.850 112.696.440
101.438.269 117.983.269

114.752.418 102.218.034

97.030.741
97.034.000
104.262.640
104.265.899
91.237.169
91.240.981
99.169.799
99.173.611
91.237.169
91.240.981
99.169.799
99.173.611
91.237.169
91.240.981
99.169.799
99.173.611
91.237.169
91.240.981
99.169.799
99.173.611
91.237.169
91.240.981
99.169.799
99.173.611
90.498.710
90.502.521
99.169.799
99.173.611

86.452.390
86.455.230
92.878.124
92.880.963
80.603.700
80.607.021
87.646.267
87.649.587
80.603.700
80.607.021
87.646.267
87.649.587
80.603.700
80.607.021
87.646.267
87.649.587
80.603.700
80.607.021
87.646.267
87.649.587
80.603.700
80.607.021
87.646.267
87.649.587
79.951.718
79.955.039
87.646.267
87.649.587

101.440.185
85.822.050
85.824.840
92.184.446
92.187.236
79.955.432
79.958.696
86.927.475
86.930.739
79.955.432
79.958.696
86.927.475
86.930.739
79.955.432
79.958.696
86.927.475
86.930.739
79.955.432
79.958.696
86.927.475
86.930.739
79.955.432
79.958.696
86.927.475
86.930.739
79.308.821
79.312.084
86.927.475
86.930.739

117.985.650
99.718.008
99.721.475

107.188.385

107.191.852
94.135.549
94.139.604

102.335.245

102.339.299
94.135.549
94.139.604

102.335.245

102.339.299
94.135.549
94.139.604

102.335.245

102.339.299
94.135.549
94.139.604

102.335.245

102.339.299
94.135.549
94.139.604

102.335.245

102.339.299
93.374.666
93.378.720

102.335.245

102.339.299

2010
0zZS.M14
111.524.141
111.526.477
116.744.662
116.746.998
98.702.186
98.705.587
106.076.004
106.079.404
93.103.557
93.107.534
101.196.028
101.200.005
93.103.557
93.107.534
101.196.028
101.200.005
93.103.557
93.107.534
101.196.028
101.200.005
93.103.557
93.107.534
101.196.028
101.200.005
93.103.557
93.107.534
101.196.028
101.200.005
92.351.048
92.355.025
101.196.028
101.200.005

2010
0ZSMI15
99.257.858
99.259.901

103.897.731
103.899.774
87.850.311
87.853.285
94.398.387
94.401.362
82.165.715
82.169.193
89.346.481
89.349.959
82.165.715
82.169.193
89.346.481
89.349.959
82.165.715
82.169.193
89.346.481
89.349.959
82.165.715
82.169.193
89.346.481
89.349.959
82.165.715
82.169.193
89.346.481
89.349.959
81.501.945
81.505.423
89.346.481
89.349.959

2010 2010 2010 2010 2010
0zsSM16 0zSM17 0OzsMI8 0OzSMI19 OZS.M20
98.424.302 176.413.807 172.908.618 158.928.786 156.190.834

98.426.309 176.417.720
103.014.143 184.985.205

172.912.428 158.932.278 156.194.241
181.283.613 166.602.178 163.709.788

103.016.150
87.130.170
87.133.091
93.607.850
93.610.772
81.428.450
81.431.867
88.530.904
88.534.321
81.428.450
81.431.867
88.530.904
88.534.321
81.428.450
81.431.867
88.530.904
88.534.321
81.428.450
81.431.867
88.530.904
88.534.321
81.428.450
81.431.867
88.530.904
88.534.321
80.770.728
80.774.144
88.530.904
88.534.321

184.989.118
155.728.991
155.734.687
167.827.231
167.832.927
149.367.087
149.373.748
162.668.944
162.675.605
149.367.087
149.373.748
162.668.944
162.675.605
149.367.087
149.373.748
162.668.944
162.675.605
149.367.087
149.373.748
162.668.944
162.675.605
149.367.087
149.373.748

181.287.423 166.605.670 163.713.195
152.663.703 140.337.950 137.946.377
152.669.249 140.343.033 137.951.337
164.486.044 151.168.740 148.560.167
164.491.590 151.173.823 148.565.127
146.294.893 133.983.241 131.580.422
146.301.379 133.989.185 131.586.222
159.291.645 145.886.431 143.243.468
159.298.131 145.892.375 143.249.268
146.294.893 133.983.241 131.580.422
146.301.379 133.989.185 131.586.222
159.291.645 145.886.431 143.243.468
159.298.131 145.892.375 143.249.268
146.294.893 133.983.241 131.580.422
146.301.379 133.989.185 131.586.222
159.291.645 145.886.431 143.243.468
159.298.131 145.892.375 143.249.268
146.294.893 133.983.241 131.580.422
146.301.379 133.989.185 131.586.222
159.291.645 145.886.431 143.243.468
159.298.131 145.892.375 143.249.268
146.294.893 133.983.241 131.580.422
146.301.379 133.989.185 131.586.222
162.668.944 159.291.645 145.886.431 143.243.468
162.675.605 159.298.131 145.892.375 143.249.268
148.156.115 145.108.748 132.897.063 130.513.682
148.162.776 145.115.234 132.903.007 130.519.482
162.668.944 159.291.645 145.886.431 143.243.468
162.675.605 159.298.131 145.892.375 143.249.268
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Ek 3. 2011 yili sonu itibariyle farkli FCFE tahmin yaklasimlari ve farkli 6zkaynak maliyeti (OZS.M) tahmin yaklasimlar1 kullamilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR

2011

FCFE'LER 0ZS.M1

FCFE 1

FCFE 2

FCFE 3

FCFE 4

FCFES5

FCFE 6

FCFE7

FCFE 8

FCFE9

FCFE 10
FCFE 11
FCFE 12
FCFE 13
FCFE 14
FCFE 15
FCFE 16
FCFE 17
FCFE 18
FCFE 19
FCFE 20
FCFE 21
FCFE 22
FCFE 23
FCFE 24
FCFE 25
FCFE 26
FCFE 27
FCFE 28
FCFE 29
FCFE 30
FCFE 31
FCFE 32

187.638.227
187.642.192
196.304.648
196.308.613
166.937.980
166.943.752
179.181.661
179.187.432

2011 2011
0zsM2  0zSM3
180.505.104 167.454.421
180.508.920 167.457.983
188.794.343 175.095.397
188.798.158 175.098.959
160.625.448 149.085.479
160.631.002 149.090.664
172.346.249 159.901.477
172.351.803 159.906.662

2011 2011 2011
0zSM4  0zSMs5  OZS.Mé6
161.956.590 131.005.567 119.352.150
161.960.033 131.008.349 119.354.590
169.305.011 136.803.998 124.574.203
169.308.454 136.806.781 124.576.643
144.227.810 116.773.863 106.516.055
144.232.822 116.777.913 106.519.607
154.638.130 125.017.397 113.957.143
154.643.143 125.021.447 113.960.695

168.638.824 162.198.037 150.521.408 145.559.326 117.668.484 107.177.107

168.645.573
182.143.978
182.150.727

162.204.532 150.527.471
175.126.123 162.452.047
175.132.619 162.458.110

145.565.187 117.673.220 107.181.260
157.042.061 126.760.348 115.378.728
157.047.922 126.765.084 115.382.881

168.638.824 162.198.037 150.521.408 145.559.326 117.668.484 107.177.107

168.645.573
182.143.978
182.150.727
168.638.824
168.645.573
182.143.978
182.150.727
168.638.824
168.645.573
182.143.978
182.150.727
168.638.824
168.645.573
182.143.978
182.150.727
168.332.450
168.339.199
182.143.978
182.150.727

162.204.532 150.527.471
175.126.123 162.452.047
175.132.619 162.458.110
162.198.037 150.521.408
162.204.532 150.527.471
175.126.123 162.452.047
175.132.619 162.458.110
162.198.037 150.521.408
162.204.532 150.527.471
175.126.123 162.452.047
175.132.619 162.458.110
162.198.037 150.521.408
162.204.532 150.527.471
175.126.123 162.452.047
175.132.619 162.458.110
161.870.537 150.182.557
161.877.032 150.188.620
175.126.123 162.452.047
175.132.619 162.458.110

145.565.187 117.673.220 107.181.260
157.042.061 126.760.348 115.378.728
157.047.922 126.765.084 115.382.881
145.559.326 117.668.484 107.177.107
145.565.187 117.673.220 107.181.260
157.042.061 126.760.348 115.378.728
157.047.922 126.765.084 115.382.881
145.559.326 117.668.484 107.177.107
145.565.187 117.673.220 107.181.260
157.042.061 126.760.348 115.378.728
157.047.922 126.765.084 115.382.881
145.559.326 117.668.484 107.177.107
145.565.187 117.673.220 107.181.260
157.042.061 126.760.348 115.378.728
157.047.922 126.765.084 115.382.881
145.204.471 117.284.925 106.784.011
145.210.332 117.289.661 106.788.165
157.042.061 126.760.348 115.378.728
157.047.922 126.765.084 115.382.881

2011 2011
0zSM7  0zZS.M8
106.691.485 104.909.545
106.693.655 104.911.670
111.295.164 109.413.806
111.297.334 109.415.931
95.374.882 93.817.099
95.378.042 93.820.192

2011
0ZS.M10

2011
0ZS.M9

2011
0zZSMl1

2011 2011
0zSM12  OZSMI3

120.913.189 118.457.770 105.870.987 104.140.024 117.258.826
120.915.667 118.460.188 105.873.137 104.142.128 117.261.283
126.212.919 123.622.605 110.420.276 108.592.490 122.360.537

126.215.397 123.625.022 110.422.426 108.594.594

107.935.601 105.780.794
107.939.208 105.784.314

94.711.409
94.714.538

101.948.577 100.252.764 115.483.678 113.141.685 101.208.720

101.951.736 100.255.857
95.907.386 94.303.521
95.911.081 94.307.137
103.151.771 101.395.129
103.155.466 101.398.745
95.907.386 94.303.521
95.911.081 94.307.137
103.151.771 101.395.129
103.155.466 101.398.745
95.907.386 94.303.521
95.911.081 94.307.137
103.151.771 101.395.129
103.155.466 101.398.745
95.907.386 94.303.521
95.911.081 94.307.137
103.151.771 101.395.129
103.155.466 101.398.745
95.907.386 94.303.521
95.911.081 94.307.137
103.151.771 101.395.129
103.155.466 101.398.745
95.520.287 93.911.418
95.523.982 93.915.034
103.151.771 101.395.129
103.155.466 101.398.745

115.487.285 113.145.205
108.647.377 106.434.646
108.651.594 106.438.762
116.967.524 114.547.786
116.971.742 114.551.902
108.647.377 106.434.646
108.651.594 106.438.762
116.967.524 114.547.786
116.971.742 114.551.902
108.647.377 106.434.646
108.651.594 106.438.762
116.967.524 114.547.786
116.971.742 114.551.902
108.647.377 106.434.646
108.651.594 106.438.762
116.967.524 114.547.786
116.971.742 114.551.902
108.647.377 106.434.646
108.651.594 106.438.762

101.211.850
95.238.692
95.242.352

122.362.993
104.723.169
104.726.746
111.994.371
111.997.947
105.419.860
105.424.043

93.199.201
93.202.264
99.562.078
99.565.141
93.681.309
93.684.891

102.398.797 100.692.602 113.436.977
102.402.456 100.696.184 113.441.160

95.238.692
95.242.352

93.681.309 105.419.860
93.684.891 105.424.043

102.398.797 100.692.602 113.436.977
102.402.456 100.696.184 113.441.160

95.238.692
95.242.352

93.681.309 105.419.860
93.684.891 105.424.043

102.398.797 100.692.602 113.436.977
102.402.456 100.696.184 113.441.160

95.238.692
95.242.352

93.681.309 105.419.860
93.684.891 105.424.043

102.398.797 100.692.602 113.436.977
102.402.456 100.696.184 113.441.160

95.238.692
95.242.352

93.681.309 105.419.860
93.684.891 105.424.043

116.967.524 114.547.786 102.398.797 100.692.602 113.436.977
102.402.456 100.696.184 113.441.160

116.971.742 114.551.902
108.260.369 106.040.574
108.264.587 106.044.689

94.851.081
94.854.740

93.288.837 105.027.535
93.292.419 105.031.717

116.967.524 114.547.786 102.398.797 100.692.602 113.436.977
102.402.456 100.696.184 113.441.160

116.971.742 114.551.902

2011 2011
0zZSM14  OZSMI5
115.016.881 102.678.297
115.019.281 102.680.438

2011 2011
0zsM16  OzZS.M17
101.107.846 193.993.676
101.109.943 193.997.713

2011 2011 2011
0zSMI18  0zSM19  OZS.M20
186.239.526 173.338.774 167.321.838
186.243.403 173.342.394 167.325.330

119.995.120 107.053.334 105.394.782 203.001.145 194.837.524 181.297.782 174.961.184

119.997.520
102.756.892
102.760.387
109.856.731
109.860.226
103.398.598
103.402.685
111.226.128
111.230.214
103.398.598
103.402.685
111.226.128
111.230.214
103.398.598
103.402.685
111.226.128
111.230.214
103.398.598
103.402.685
111.226.128
111.230.214
103.398.598
103.402.685
111.226.128
111.230.214
102.999.886
103.003.972
111.226.128
111.230.214

107.055.474
91.910.952
91.914.068
98.164.053
98.167.169
92.432.488
92.436.132
99.325.693
99.329.337
92.432.488
92.436.132
99.325.693
99.329.337
92.432.488
92.436.132
99.325.693
99.329.337
92.432.488
92.436.132
99.325.693
99.329.337
92.432.488
92.436.132
99.325.693
99.329.337
92.041.635
92.045.279
99.325.693
99.329.337

105.396.880 203.005.182
90.540.017 172.538.043
90.543.071 172.543.920
96.670.768 185.254.688
96.673.821 185.260.565
91.018.619 174.295.513
91.022.189 174.302.385
97.776.313 188.320.011
97.779.884 188.326.883
91.018.619 174.295.513
91.022.189 174.302.385
97.776.313 188.320.011
97.779.884 188.326.883
91.018.619 174.295.513
91.022.189 174.302.385
97.776.313 188.320.011
97.779.884 188.326.883
91.018.619 174.295.513
91.022.189 174.302.385
97.776.313 188.320.011
97.779.884 188.326.883
91.018.619 174.295.513
91.022.189 174.302.385
97.776.313 188.320.011
97.779.884 188.326.883
90.623.416 174.007.258
90.626.986 174.014.130
97.776.313 188.320.011
97.779.884 188.326.883

194.841.401 181.301.402 174.964.677
165.673.122 154.257.180 148.938.061
165.678.766 154.262.450 148.943.145
177.822.193 165.514.456 159.752.139
177.827.837 165.519.726 159.757.223
167.293.885 155.738.559 150.307.845
167.300.485 155.744.721 150.313.791
180.692.095 168.153.426 162.233.491
180.698.695 168.159.589 162.239.436
167.293.885 155.738.559 150.307.845
167.300.485 155.744.721 150.313.791
180.692.095 168.153.426 162.233.491
180.698.695 168.159.589 162.239.436
167.293.885 155.738.559 150.307.845
167.300.485 155.744.721 150.313.791
180.692.095 168.153.426 162.233.491
180.698.695 168.159.589 162.239.436
167.293.885 155.738.559 150.307.845
167.300.485 155.744.721 150.313.791
180.692.095 168.153.426 162.233.491
180.698.695 168.159.589 162.239.436
167.293.885 155.738.559 150.307.845
167.300.485 155.744.721 150.313.791
180.692.095 168.153.426 162.233.491
180.698.695 168.159.589 162.239.436
166.982.473 155.415.635 149.967.203
166.989.072 155.421.797 149.973.149
180.692.095 168.153.426 162.233.491
180.698.695 168.159.589 162.239.436
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Ek 3. 2012 yili sonu itibariyle farkli FCFE tahmin yaklasgimlari ve farkli 6zkaynak maliyeti (OZS.M) tahmin yaklasimlari kullanilarak elde edilen firma degerleri (Firma 1)

YILLAR 2012
FCFE'LER 0zZS.Ml
FCFE1 184.695.516
FCFE 2 184.699.783
FCFE 3 196.762.672
FCFE 4 196.766.939
FCFE 5 158.254.586
FCFE 6 158.260.799
FCFE7 175.074.682
FCFE 8 175.080.894
FCFE9 162.407.134
FCFE 10  162.414.399
FCFE 11  180.996.197
FCFE 12  181.003.462
FCFE 13  162.407.134
FCFE 14  162.414.399
FCFE 15  180.996.197
FCFE 16  181.003.462
FCFE 17  162.120.143
FCFE 18  162.127.408
FCFE 19  180.709.207
FCFE 20  180.716.472
FCFE21  162.120.143
FCFE 22  162.127.408
FCFE 23  180.709.207
FCFE 24  180.716.472
FCFE 25  162.120.143
FCFE 26  162.127.408
FCFE 27  180.709.207
FCFE 28  180.716.472
FCFE 29  162.497.436
FCFE 30  162.504.701
FCFE 31  180.709.207
FCFE 32  180.716.472

2012
0zs.M2
178.641.072
178.645.216
190.257.148
190.261.292
153.028.803
153.034.835
169.231.191
169.237.223
156.971.375
156.978.429
174.877.202
174.884.257
156.971.375
156.978.429
174.877.202
174.884.257
156.701.182
156.708.236
174.607.010
174.614.064
156.701.182
156.708.236
174.607.010
174.614.064
156.701.182
156.708.236
174.607.010
174.614.064
157.017.302
157.024.357
174.607.010
174.614.064

2012
0zS.M3
125.161.648
125.164.697
132.934.609
132.937.658
106.837.700
106.842.139
117.760.304
117.764.742
109.125.175
109.130.365
121.193.731
121.198.921
109.125.175
109.130.365
121.193.731
121.198.921
108.987.071
108.992.261
121.055.627
121.060.817
108.987.071
108.992.261
121.055.627
121.060.817
108.987.071
108.992.261
121.055.627
121.060.817
108.867.905
108.873.095
121.055.627
121.060.817

2012
0zZS.M4
118.225.119
118.227.936
125.579.031
125.581.848
100.805.551
100.809.652
111.148.217
111.152.317
102.846.747
102.851.543
114.269.918
114.274.714
102.846.747
102.851.543
114.269.918
114.274.714
102.719.789
102.724.584
114.142.960
114.147.755
102.719.789
102.724.584
114.142.960
114.147.755
102.719.789
102.724.584
114.142.960
114.147.755
102.581.301
102.586.097
114.142.960
114.147.755

2012
0ZS.M5
121.447.719
121.450.601
129.049.239
129.052.120
103.607.158
103.611.353
114.287.718
114.291.913
105.784.095
105.789.000
117.581.014
117.585.920
105.784.095
105.789.000
117.581.014
117.585.920
105.648.114
105.653.020
117.445.034
117.449.939
105.648.114
105.653.020
117.445.034
117.449.939
105.648.114
105.653.020
117.445.034
117.449.939
105.543.344
105.548.250
117.445.034

2012
0ZS.M6
119.079.662
119.082.491
126.502.558
126.505.387
101.563.314
101.567.433
111.999.137
112.003.256
103.640.354
103.645.170
115.166.358
115.171.174
103.640.354
103.645.170
115.166.358
115.171.174
103.510.429
103.515.245
115.036.433
115.041.249
103.510.429
103.515.245
115.036.433
115.041.249
103.510.429
103.515.245
115.036.433
115.041.249
103.384.925
103.389.741
115.036.433

2012
0zZSM7
120.870.243
120.873.149
128.408.574
128.411.480
103.181.825
103.186.056
113.774.107
113.778.338
105.359.858
105.364.806
117.060.804
117.065.752
105.359.858
105.364.806
117.060.804
117.065.752
105.225.371
105.230.318
116.926.317
116.931.265
105.225.371
105.230.318
116.926.317
116.931.265
105.225.371
105.230.318
116.926.317
116.931.265
105.117.459
105.122.406
116.926.317

117.449.939 115.041.249 116.931.265

2012
0ZS.M8
118.532.482
118.535.336
125.894.720
125.897.574
101.163.134
101.167.289
111.514.155
111.518.309
103.242.308
103.247.166
114.676.169
114.681.028
103.242.308
103.247.166
114.676.169
114.681.028
103.113.787
103.118.646
114.547.649
114.552.507
103.113.787
103.118.646
114.547.649
114.552.507
103.113.787
103.118.646
114.547.649
114.552.507
102.985.448
102.990.306
114.547.649
114.552.507

2012
0ZS.M9
191.171.969
191.176.316
203.734.408
203.738.756
163.810.759
163.817.088
181.308.722
181.315.051
168.139.193
168.146.594
187.475.729
187.483.130
168.139.193
168.146.594
187.475.729
187.483.130
167.833.467
167.840.867
187.170.003
187.177.403
167.833.467
167.840.867
187.170.003
187.177.403
167.833.467
167.840.867
187.170.003
187.177.403
168.279.881
168.287.281
187.170.003
187.177.403

2012
0ZS.M10
184.597.920
184.602.134
196.670.576
196.674.790
158.136.845
158.142.979
174.964.149
174.970.284
162.240.681
162.247.855
180.835.472
180.842.646
162.240.681
162.247.855
180.835.472
180.842.646
161.953.323
161.960.497
180.548.114
180.555.288
161.953.323
161.960.497
180.548.114
180.555.288
161.953.323
161.960.497
180.548.114
180.555.288
162.332.515
162.339.689
180.548.114
180.555.288





