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OZET

FiRMA DEGERLEMESI VE DEGER SURUCULERININ ANALIiZi: BORSA
ISTANBUL OTOMOTIV URETIiM FiIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

VAROL, Osman
Yiiksek Lisans Tezi
Uluslararasi Ticaret ve Finansman ABD
Uluslararasi Ticaret ve Finans Programi
Tez Yéneticisi: Prof. Dr. Ilhan KUCUKKAPLAN

Temmuz 2021, X+83 Sayfa

Sermaye piyasalarinda yatirnm yaparken veya diger iktisadi faaliyetlerde
karar alirken herhangi bir varhgmn fiyatinin disinda asil degerini ve degerinin
kaynaklarm bilmek anahtar rol oynamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa
Istanbul iiretim sektériinde islem goren otomotiv firmalarmin gercek degerlerini
tespit etmektir. Bu cercevede, indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin o6zel bir
formu olan firmaya serbest nakit akimlar1 metodundan yararlanilmistir. Nakit
akim projeksiyonlar1 2021-2025 yillarim kapsayan donem igin sirketlerin 2011-
2020 yillarim kapsayan mali tablolar1 temel alinarak elde edilmistir. Analiz
sonuclarina gore, pay senetlerinin gercek degerlerinin piyasa fiyatlarimin altinda
oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgu, 6rneklemdeki tiim firmalar icin gecerlidir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degerlemesi, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi,
Firmaya Serbest Nakit Akimlari, Otomotiv Sektorii



i
ABSTRACT

FIRM VALUATION AND ANALYSIS OF VALUE DRIVERS: AN
APPLICATION ON BORSA ISTANBUL AUTOMOTIVE MANUFACTURING
COMPANIES

VAROL, Osman
Master Thesis
International Trade and Finance Department
International Trade and Finance Programme
Adviser of Thesis: Prof. Dr. ilhan KUCUKKAPLAN

July 2021, X+83 Pages

Knowing the intrinsic value and sources of value of any asset, apart from its
price, plays a key role when investing in capital markets or making decisions in
other economic activities. The aim of this study is to determine the real values of
automotive companies traded in the Borsa Istanbul manufacturing sector. In this
context, the free cash flow to the firm method, which is a special form of the
discounted cash flow method, was used.. The valuation analysis is based on the
annual financial statements of companies covering the period 2011-2020, and cash
flow projections are obtained for the period covering the years 2021-2025.
According to the results of the analysis, it has been observed that the real values of
the stocks are below the market prices. This finding is valid for all firms in the
sample.

Keywords: Firm Valuation, Discounted Cash Flow Method, Free Cash Flows to
the Firm, Automotive Sector
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GIRIS
Diinya, yakin tarihinde farkli sekillerde kiiresellesme donemleri yasamustir.
1980°den giiniimiize kadar gerceklesen son kiiresellesme donemini Oncekilerden farkli
ve daha etkili kilan karakteristik Ozellikleri vardir. Bu oOzellikleri, ulasim ve Kitle

iletisim araglarindaki biiylik teknolojik gelismelerden kaynaklanan hizi, derinligi ve

biiyiik uluslararasi sermaye akimlarinin varligi olarak siralamak miimkiindiir.

Ancak giliniimiiz kiiresellesmesi bir¢ok fayda ve avantaj getirmekle birlikte bazi
dezavantajlara da sahiptir. Teknoloji transferindeki hiz ve sermaye akimlarinin
hareketinin kolaylagmasiyla iilke ekonomileri daha biitiinlesik bir hale gelmis ve
sermaye piyasalarinin derinligi artmistir. Finansal kiiresellesme ve sinirsiz sermaye
akimlari, diinya genelinde sermayenin daha verimli kullanilmasina yol agmasinin yani
sira, bireyler ve sirketler i¢in daha yiiksek getiri ve risk gesitliligi i¢in firsatlar sunarken
ayn1 zamanda periyodik uluslararas1 mali krizlere de yol actig1 goriilmektedir. Ozellikle,
1997'de baslayan Asya krizi ve 2007'de Amerika Birlesik Devletleri'nde baslayan ve
diger bircok gelismekte olan iilkeyi etkileyen, 2008-2009 yillar1 arasinda tiim diinyay1
etkisi altina alan yiiksek faizli konut ipotegi krizi bu gergekligin kanit1 niteligindedir.
Yasanan iktisadi ve finansal kriz tecriibeleri, finansal bilgi manipiilasyonu, asimetrik
bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi dogru bilginin elde edilmesine odaklanan

kavramlar1 6ne ¢ikarmistir.

Finansal piyasalarda yatirnm yaparken, firmalarin birlesmelerinde ve
devralmalarda ya da diger iktisadi faaliyetlerde se¢imler yaparken bir varligin fiyatinin
yant sira asil degerini ve degerin kaynaklarini tespit etmek anahtar rol oynamaktadir.
Clinkii dogru bir yatirnmin altinda yatan temel varsayim, bir yatirimcinin bir varliga
degerinden daha fazla 6deme yapmamasidir. Finansal bir degere sahip olan varliklar,
esasen onlardan beklenen nakit akimlart igin elde edilmektedir. Sonug olarak, herhangi

bir varlik i¢in 6denen fiyat, yaratmasi beklenen nakit akimlariyla desteklenmelidir.

Kiiresellesme ve teknolojideki yeni gelismeler firmalarin daha rekabetgi ve riskli
bir ortamda faaliyette bulunmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla herhangi bir varlik
tizerinden gelecekte beklenen nakit akimlari uzun vadeli bir basart i¢in 6n kosul
niteligindedir. Bu sebeple, kisa vadeli kar maksimizasyonu yaklagimi giiniimiizde yerini

felsefesi uzun vadeli olan degere dayali yonetim ve yatirim anlayisina birakmastir.



Herhangi bir finansal varligin degeri, belirli varsayimlar ve kisitlamalar altinda
firma degerleme uygulamalariyla tespit edilmektedir. Bu ¢alismada, firmalarin
gelecekte elde etmeyi planladigi nakit akimlarini modele dahil eden indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi kullanilarak Borsa Istanbul imalat sektoriinde yer alan bes otomotiv
firmasinin 31/05/2021 tarihi itibariyle degerleri hesaplanmistir. Degerleme analizinde
sirketlerin 2011-2020 donemini kapsayan yillik finansal tablolar1 temel alinmis olup
beklenen nakit akimi tahminleri 2021-2025 dénemi i¢in yapilmistir. Analiz sonucunda
bes firmanin da piyasa degerlerinin, olmas1 gereken degerlerinin iizerinde oldugu tespit

edilmistir.

Calisma tii¢ bolim seklinde organize edilmistir. Birinci boliimde, deger
ifadesinin kavramsal cercevesi ve firma degerlemesinin felsefi temeli verilmistir. Ikinci
boliimde, teorideki cesitli degerleme yontemleri ifade edilmistir. Ugiincii boliim ise

calismanin uygulama kismini olugturmaktadir.



BIRINCI BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE: DEGER VE DEGERLEME
1.1. Deger Kavram

Herhangi bir portféy i¢in yatirim segerken, bir devralmada 6denecek veya
almacak uygun fiyata karar verirken ve yatirim, finansman ve temettii segimleri
yaparken bir varligin degerinin ne oldugunu ve bu degeri neyin belirledigini bilmek
akilli karar verme i¢in bir 6n sarttir (Damodaran, 2006: 18). Firma amacinin firmanin
degerini hissedarlar1 agisindan maksimum kilmak olarak tanimlanmasi ile isletme
etkinliginin dl¢lilmesinde deger kavrami 6nem kazanmaktadir (Copeland vd., 2000: 3).
Deger, “bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda

alinabilecek tutar” seklinde tanimlanabilmektedir (Ercan vd., 2003: 1).

Degerin kavramsal olarak kullanimi1 genellikle fiyat ile karistirllmaktadir. Belirli
bir alic1 veya saticinin, finansal imkanlari, amaclari ve 6zel menfaatleri nedeniyle
herhangi bir mal veya hizmet i¢in 6demeye istekli olduklar fiyat ve baskalar1 tarafindan
o0 mal veya hizmete verilen deger arasinda bir iliski olabilir veya olmayabilir. Deger,
kavramsal olarak fiyat kavramini kapsamaktadir. Fiyatlar, gozlemlenebilir finansal
olaylar etkisi ile olusmus fiili degerlerdir (Kenneth, 1982, Tiirel, 2012: 14). Tim
varliklar fiyatlarindan ayr1 olarak bir degere sahiptir. Piyasadaki arz ve talebin

belirledigi fiyat her zaman varligin ger¢ek degerini yansitmayabilir (Ercan vd., 2006: 1).

Firma degeri ile genel olarak ifade edilmek istenen ise, firmanin bor¢ ve 6z
sermayesinin bugilinkii toplam degeridir (Ercan vd., 2003: 1). Firma degerinin
belirlenmesi finansal yonetimin; isletme finansmani, birlesmeler, satin almalar ve
portfdy yonetimi gibi konularinda énemli bir yere sahiptir (Ureten ve Ercan, 2000: 18).
Firma degerinin tespiti firma ile iliskisi olan yatirimecilar, ¢alisanlar, bor¢ verenler,
saticilar, alicilar, rakipler ve ilgili kamu kurumlari agisindan da 6nem arz etmektedir

(Elmas, 2019: 321).
1.2. Bashca Deger Kavramlar:

Bir kisi veya kurulusun, herhangi bir firmanin pay senedine yatirim yapmasi,
elinde tutmasi veya satmasi ¢ok cesitli etkenlerle iligskilendirilmektedir. Bu etkenlerden
en Onemlisi pay senedinin, yatirimcist i¢in ifade ettigi degeridir. Bununla ifade edilmek

istenen pay senedinin bugiinkii veya gergcege uygun degeridir. Bir pay senedinin gergege



uygun degerinin tespit edilirken cesitli deger kavramlari ortaya ¢ikmaktadir (Aksoyek,
1994: 48).

1.2.1. Nominal Deger

Bir varligin kagit iizerindeki degeri olup, genel olarak pay senetlerinin ve
tahvillerinin lizerinde yazili olan degeri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Nominal
deger, sermaye miktarinin belirlenmesi hisse senedi basina kar paymin hesaplanmasi ve
muhasebe kayitlarinin yapilabilmesi igin hisse senedine verilen itibari degerdir (Ercan
vd., 2003: 3).

Ornegin tahvilin hamiline vade sonunda iizerinde yazili olan deger &lgiisiinde
O0deme yapilir. Tahvili ihrag eden firma tarafindan muhasebe kayitlar1 ve 6deme planlari
nominal degere gore yapilmaktadir. Bu deger varligin gercek degerinden, piyasada
islem gordiigii fiyattan farkli olabilir. Nominal deger degismezken piyasa degerinin arz

ve talep kosullarina gore degismesi miimkiindiir (Seyidoglu, 2002: 454).
1.2.2. Piyasa Degeri

Bir varligin arzina ve talebine gore piyasa sartlarinda olusan degeridir. Varlik
organize ya da organize olmayan herhangi bir piyasada kote olmak suretiyle islem
goriiyor ise, piyasa degeri ayn1 zamanda borsa degeri olarak da tanimlanabilir (Giirbiiz
ve Ergincan, 2004: 15). Burada piyasa, alicilar ve saticilarin bir araya geldigi ve
taraflarin arz ve taleplerine gore denge fiyatinin olustugu platformlardir. Alict ve
saticinin var olan bilgilerine gére meydana gelen denge fiyat, satisa konu olan varligin
durumunu yansitan genel kanilar1 ifade etmektedir. Bu nedenle piyasa degerinin
belirlenmesinde, fon arz edenler ve fon talep edenlerin sahip olduklar: bilgiler 6nem arz
etmektedir. Piyasaya yeni gelen bilgiler, herkesin ulasabildigi bilgilere dayanan bu
denge fiyat1 etkilemektedir. Piyasa etkin ise piyasa degeri ayn1 zamanda gergek degeri
de yansitir. Piyasanin etkin olmadigi durumda ise piyasa degeri ve gercek deger

arasindaki fark acilir (Karapiar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 366).
1.2.3. Defter Degeri

Defter degeri, bir firmanin 6z kaynak toplamimin hisse senedi sayisina
boliinmesi yoluyla hesaplanabilir. Defter degeri, 6z kaynak degeri seklinde de ifade
edilebilir (Seyidoglu, 2002: 107). Firmanin 6z kaynak degeri, 6denmis sermaye, pay

senetlerinin itibari degerlerinin iizerinde ihra¢ edilmesi sonucunda olusan emisyon



primi, yeniden degerleme deger artislari, yedekler ve net kar toplanarak elde edilen
tutardan, sermaye taahhiitleri, donem taahhiitleri, donem zarar1 ve ge¢cmis yil zararlar

cikarilarak hesaplanir (Ivgen, 2003: 26).

Defter degeri, hisse basina diisen net varlik tutar1 konusunda yatirimciya bir
izlenim sunmakla birlikte bilangodaki tarihi degerler iizerinden belirlendiginden
bugiinkii degerleri yansitmamaktadir. Yani bir varligin defter degeri s6z konusu varligin

bilangodaki kayitli degeridir (Ercan vd., 2006: 5).

Defter degeri piyasa degerinden daha giivenilir olmasina ragmen piyasa degeri
kadar degisken degildir. Defter degerinin piyasa degeri kadar degismedigi dogru
olmakla birlikte, bu giicten ¢ok zayifligin bir gostergesidir, ¢linkii firma ve genel
ekonomi hakkinda yeni bilgiler ortaya ¢iktik¢a firmanin gergcek degeri zamanla degisir.
Oynakligiyla birlikte piyasa degerinin defter degerinden daha iyi bir sekilde gergek
degeri yansittigini ifade etmek miimkiindiir (Damodaran, 2006: 143).

1.2.4. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, firmanin tim varliklarinin belirli bir siirede satilip borglar
odendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanan degeri
seklinde tanimlanmaktadir. Firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin
altinda ise o firmay tasfiye etmek dogru bir karar olabilir. (Seyidoglu, 2002: 609).
Bagka bir ifadeyle, firmanin varliklariin pargalar seklinde veya tamamen satilmasi
durumundaki degeridir. Ayrica, firmanin varliklarinin tek tek degerlemesinin zor olmasi
nedeniyle tasfiye degerinin tahmin edilmesi karmasiktir. Ancak, firma igin tasfiyenin
zorunlulugu arttikca varliklarin gergege uygun piyasa degerini elde etme olasiligi
azalacaktir. Varliklarini tasfiye etmek i¢in acelesi olan bir firma, hizli bir uygulama i¢in
gercege uygun piyasa degerinin altinda kalan bir degeri kabul etmek zorunda kalabilir

(Damodaran, 2012: 633).

Faaliyetleri devam etmekte olan bir isletmenin tasfiye edildigi varsayimi ile
tespit edilen degeri, isleyen tesebbiis degerini yansitmadigi icin isletmenin gercege
uygun degerinden uzaklagmaktadir. Tasfiye degeri, likidasyon siirecinde olan ve
faaliyetlerini sonlandiran isletmeler agisindan uygun bir degerleme yontemidir (Ercan
vd., 2003: 4).



1.2.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Firma, varlik ve kaynaklarinin her birinin tek olarak ifade etigi degerlerinden
farkli bir degere sahiptir. Varlik ve kaynaklarin bir biitiin olarak olusturduklar1 kurumsal
sinerjinin etkisi, firmanin sahip oldugu bu varlik ve kaynaklarinin parga parca satilmasi
durumunda elde edilecek degerinden genelde daha yiiksek bir deger olusturmaktadir
(Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 366). Bu durumun sebebi, isleyen tesebbiis
degerinin firmanin sahip oldugu maddi varliklariin degerine ek olarak maddi olmayan

varliklariin degerini de kapsamasidir.

Firmanin piyasadaki itibar1 ve rekabet giicli, insan kaynaklarinin niteligi ile
yOnetici, ortaklar ve ¢alisanlar arasindaki uyum, miisteri portfoyii, tedarikgilerle kurulan
iligkiler vb. entelektiiel sermaye unsurlari isletmelerin sahip olabilecegi maddi olmayan
varliklaridir. Firmaya ait olan maddi olmayan varliklarinin degerlerinin de hesaplamaya
dahil edilmesinden dolay1 isleyen tesebbiis degeri, defter ve piyasa degerinden daha

bilyiiktilr.

Firmanin bir biitiin olarak degeri ile firmanin net aktif degeri arasindaki olumlu
fark, literatiirde serefiye kavrami ile agiklanmaktadir. Serefiye, ekonomik fayda
saglayan isim, itibar, misteri baglilig1 ve kurulus yeri vb. maddi olmayan varliklarin bir

sonucudur (Elmas, 2019: 339).
1.2.6. Gerg¢ege Uygun Deger

Gergege uygun deger, degerleme tarihinde piyasa katilimcilar1 arasindaki olagan
bir islemde, bir varligin satiginda alinacak veya bir yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi igin
odenecek fiyattir (Financial Accounting Standards Board, 2006: 8). Diger bir ifadeyle,
ideal olarak tanimlanan olmasi gereken niteliksel degere gercege uygun deger
denilmektedir. Piyasa degeri ise niceliksel bir degerdir. Gercege uygun deger,
uygulanan degerleme yontemine gore farklilagabilir. Yani, ger¢ege uygun deger

semsiye niteliginde bir degerdir (Sensoy, 2003: 23).

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nda gercege uygun deger, bilgili
ve istekli taraflar arasinda ve karsilikli pazarlik ortaminda bir varligin el degistirmesi
veya borcun Odenmesi durumunda ortaya c¢ikmast gereken tutar olarak

tanimlanmaktadir. Gercege uygun degerin unsurlari, yeterli bilgiye sahip ve istekli



piyasa katilimcilarinin pazarlik ortami igerisinde varligini gerekli hale getirmektedir

(Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 366).
1.3. Degere Dayali Yonetim Yaklasimi

Deger yaratmanin stratejik bir unsur oldugunun tespit edilmesiyle hissedar
degeri yaratma amacina gore firmalarin performansinin gézlemlenmesi veya
yoneticilerinin Odiillendirilmesi gibi kararlarda kullanilacak yontemlerin, aliacak
ilkelerin ve kurulacak yapinin 0Olgiit ve stratejilerinin belirlenmesinde degere dayali

yonetim yaklasimi ortaya ¢ikmustir (Ercan vd., 2006: 2).

Degere dayali yonetim yaklagimi, firmaya ger¢ek anlamda deger kazandiran
degiskenlerin isabetli bir sekilde belirlenmesini ve bu deger yaratan unsurlarin

yapilarinin analiz edilmesini kapsamaktadir (Ercan vd., 2003: 33).

Deger yaratmayi benimseyen degere dayali yonetim bi¢iminin ulagmak istedigi
vizyon firma degerinin maksimum kilimmasidir. Firmanin bugilinkii degerinin
hissedarlar1 agisindan maksimizasyonu, firmanin sahip oldugu deger yaratan unsurlarin
finanslama, yatirim ve temettii politikalar1 vasitasiyla belirtilen amaca maksimum katki
saglayacak sekilde etkin ve verimli yonetilmesine baghidir (Aksoy ve Yalgier, 2008:
5).

1.4. Deger Siiriiciileri (Deger Yaratan Unsurlar)

Deger siiriiciileri, firmanin gelisme potansiyelini ortaya koyarak deger
firsatlarinin tespit edilmesini kolaylastiran ve firma degerine etki eden her tiirlii
degisken olarak tanimlanabilmektedir. Bu unsurlarin firma degeri lizerindeki etkisi,
firmanin sektoriine, yapisina ve faaliyet kapsamina gore farklilik gosterebilir olmasina
karsin firmanin finansal performansini, mal ve hizmet {iretimini ve tiiketici tatmin
diizeyini olumlu sekilde etkilemektedir. Deger siiriiciileri, finansal veya finansal
olmayan unsurlardan olusabilmektedir. Finansal tablolar, finansal deger siiriictilerinden
etkilenmektedir. Buna karsin, finansal olmayan deger stiriiciileri de finansal tablolara ek

olarak firmanin faaliyetlerini de etkilemektedir.

Degere dayali yonetim bi¢ciminin firmalar tarafindan basariyla uygulanabilmesi,
deger siiriiciilerinin dogru ve net bir sekilde tanimlanmasi ve deger kazandiran bu
unsurlarin  yoneticiler tarafindan siirekliligi saglanacak sekilde etkin, diizenli ve

birbirleriyle baglantili olarak kullanilmalarin1 gerekli kilmaktadir. Deger siiriiciilerinden



kaynaklanan nakit akimlarinin, risklerin ve zamanlamalarinin da goz Oniinde

bulundurulmasi 6nem arz etmektedir.

Firmanin deger striiciileri tespit edilirken, firma degerine etki eden cesitli
faktorler arasindaki iligkilerin daha dogru ve giivenilir analiz edilebilmesi i¢in duyarlilik
analizleri yapilmalidir (Ercan vd., 2003: 34). Ciinkii, bir firmanmn faaliyetlerinin
degerini belirlemek i¢in kullanilan ana finansal girdilerin her biri diger degiskenlerden
etkilenmektedir. Bu degiskenler, kullanilan finansal girdilerin degerini belirleyebilir
veya yonlendirebilir (Norton 111, 2003: 35).

1.5. Degerleme Kavram

Degerleme “para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak
belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku, vs. seklindeki toplam
aktiflerinin degerinin takdir ve tahmin” edilmesidir (Seyidoglu, 2002: 109). Diger bir
tanima gore, firmanin varliklarinin ve kaynaklarinin belirli bir tarihteki cari degerlerinin

bir para birimi kullanilarak ifade edilmesidir.

Degerin goreceli bir kavram olmasi ve kesin bir sekilde belirlenememesi nedeni
ile degerleme alani finans literatiiriiniin en fazla ¢alisma yapilan konularindan biri
olmustur (Ercan vd., 2003: 1). Finans teorisinin genislemesi nedeniyle iktisat biliminin
igine sigmayarak ayri bir dal olarak ortaya ¢ikmasina benzer olarak deger ve degerleme

alani finans igerisinde ayni konuma gelmektedir (Ercan ve Ban, 2016: 340).
1.6. Degerlemeye iliskin Yanhs Genellemeler

Degerleme uzmanlar1 “degerleme bilimden ¢ok bir sanattir” goriistinii yaygin
olarak belirtmektedirler. Burada anlatilmak istenen, profesyonel muhakemenin
degerlemenin 6ziinde oldugudur. Ayni konu i¢in gorevlendirilen iki farkli degerleme
uzmani farkli sonuglara ulagabilmektedir. Boyle bir durumda iki degerleme uzmanin da
hata yaptigini sdylemek zordur. Iki degerleme raporunu da inceleyen finansal tablo
kullanicilarinin  ve okuyucularmin karsilasacagi faktor, degerleme uzmanlarinin
ekonomik kosullar altinda farkli varsayimlar ve tahminler yaptiklaridir (King, 2006: 15-
16).

Degerleme uzmanimin yaklagimi, firmaya 6zgii ve piyasa genelindeki bilgiler,
herhangi bir degerleme modeliyle ulasilan nihai degerin farklilagsmasina sebep

olmaktadir. Bu durum zaman igerisinde degerleme ile ilgili belirli hatali genellemelerin



ortaya ¢ikmasma sebep olmustur. Bu hatali genellemelerin bazilar1 asagida

verilmektedir (Damodaran, 2012: 2).
1.6.1. Kantitatif Degerleme Modelleri Objektiftir

Siibjektif yaklagimlar, en onemli performans Olgiisii olan karsilastirabilirlik
Ozelligini ortadan kaldirmaktadir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2018: 384). Yukarida
bahsedildigi gibi degerin goreceli bir kavram olmasi ve mutlak olarak belirlenmesinin
karmasik bir siirece sahip olmasi sebebi ile degerlemede uygulanan metotlar, kantitatif
modellemeler iceriyor olsa da degerlemeyi yapan uzmanin bazi siibjektif, uzun vadeli
tahminlerine dayali olarak yapilmaktadir. Modellerden elde edilen nihai firma degeri,
firma hakkinda yansiyan dis bilgilere, 6nceden yapilan analizlere ve goriislere maruz
kalma derecesine bagli olarak degerleyen analistin kisisel deger yargilarini ve siibjektif

ongoriilerini de icermektedir.

Degerleme siirecindeki Onyargilari azaltmanin iki yontemi vardir. Birincisi,
degerleme tamamlanmadan once firmanin degerine iliskin kamuoyunda hakim olan
goriislerden kacinmaktir. Herhangi bir firmanin asir1 veya diisiik degerlendigine dair
karar genellikle asil degerlemeden 6nce verilir. Bu durum 6zellikle, firma satin alma ve
birlesme kararlarinda ortaya ¢ikmaktadir; ¢iinkii birgok 6rnekte analizin 6nceden verilen
karar1 destekledigi goriilmektedir. ikincisi, kurumsal kaygilar degerleme siirecindeki
hatali yargilarin kapsamini belirlemede rol oynamakadir. Dolayisiyla, degerlenen
firmada degerleyen tarafin paymin bulunmamasit veya diisiik diizeyde olmasi
gerekmektedir (Damodaran, 2012: 2). Geg¢miste yasanan finansal skandallarin gogu
yoneticilerin rapor edilen karlardaki dalgalanmayi gizleyerek istikrarli bir egilimle

sunma isteginden kaynaklanmistir (King, 2006: 57).
1.6.2. Tyi Arastirilmus ve Iyi Yapilmis Bir Degerleme Zamansizdir

Bir degerleme analizi, gelecekteki nakit akimlari, doviz kurlari, vergiler,
hammadde ve enerji maliyetlerinin goriiniimii, teknolojideki degisiklikler, tliketici zevk
ve duyarlihi@indaki degisiklikler hakkinda c¢esitli tahmin ve varsayimi iginde
barindirmaktadir. Bu varsayim ve tahminlerin agirhigin1 gelecekle 1ilgili olanlar
olusturmaktadir. Gelecegi tahmin etme konusunda hi¢ kimse hatasiz olmadig1 gibi
degerleme uzmaninin gelecekle ilgili tahminlerinin de tam olarak gerceklesmesi
miimkiin degildir. Ornegin, vergi oranlarindaki degisiklikler, diger degiskenlerden

herhangi biri gibi gergeklesen nakit akimlarini etkileyebilmektedir. Burada g6z oniinde
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bulundurulmasi gereken husus, bir degerleme uzmaninin analize objektif bir sekilde
yaklastig1 siirece, degerlemenin ilgili zaman ve yer i¢in dogru oldugudur. Degerlemesi
yapilarak olmas1 gereken degeri tespit edilen herhangi bir varligin ger¢ek degerinden
daha diisiik fiyata satilmasi, ilgili varlik hakkinda yapilan degerleme raporunu gecersiz
kilmamaktadir. Bunun anlami, kosullarin degismesi veya ekonominin gelecegine
yonelik bazi iyi niyetli varsayimlarin (6rnegin faiz oranlar1) hatali oldugudur (King,

2006 15).

Finansal piyasalara yonelik siirekli bilgi akisi goz oniine alindiginda, bir firma
icin daha once yapilmis degerlemenin giincel bilgi ve gelismeleri de yansitacak sekilde
giincellenmesi gerekir; ¢iinkii yeni bilgiler yansidik¢a deger degisecektir. Sonug olarak,

degerlemenin kapsami zamanla sinirlhidir denilebilir (Damodaran, 2012: 3).
1.6.3. Iyi Bir Degerleme, Kesin Bir Deger Tahmini Saglar

Degerleme, firma, firmanin iginde bulundugu sektér ve ekonomi hakkinda
gelecege yonelik ¢esitli tahminlere ve varsayimlara dayali olarak yapildigindan
gelecekte yasanabilecek gelismelere duyarlidir. Hesaplamalarda gelecekte beklenen
nakit akimlar1 ve bu nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde kullanilan iskonto
oranlar1 tahmin olarak yer aldigindan, degerlemede mutlak bir kesinlik beklemek dogru

degildir.

Degerlemelerdeki kesinlik derecesi firmanin biiyiikliigiine, finansal durumuna
ve kurumsal yapisina gore farkliliklar gosterebilmektedir. Uzun bir finansal gegmise
sahip olan kokli bir firmanin degerlemesi, yiiksek belirsizligin oldugu herhangi bir
sektorde faaliyet gosteren yeni kurulmus geng bir firmanin degerlemesine gore daha
kolaydir. Bu nedenle piyasaya niifuz etmis iiriin veya hizmet yelpazesine sahip olan
firmalarin degerlemesi nispeten daha kesin ve isabetli sonuglanacaktir. Bu farklilik,
tercih edilen degerleme yontemleri ile iliskili olmayip gelecege yonelik tahminler

yaparken ortaya ¢ikan zorluklardan kaynaklanmaktadir (Damodaran, 2012: 4).

Cesitli nedenlerden dolayr gelecek hakkindaki en iyi tahminlerimiz gerceklesen
rakamlarla eslesmeyebilir. Ilk olarak, degerleme uzmani yetkin bilgi kaynaklarina sahip
olsa bile ham bilgilere dayanarak gelecegi dngdérme asamasinda yapilabilecek herhangi
bir hata tahminlerde sapmaya neden olabilir. Ek olarak, firmaya ait beklenen nakit
akimlar1 ve kazanglar tahmin edilenden ¢ok daha yiiksek ya da diisiik olarak

gerceklesebilir. Son olarak, firmanin faaliyetleri 6ngoriilene uygun olarak gergeklesse
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bile makroekonomik konjonktiir (faiz, kur vb.) 6ngoriilemeyen sekillerde degisebilir.
Ekonominin gidisati beklenenden ¢ok daha iyi veya kotii olabilir (Damodaran, 2011:
10).

1.6.4. Daha Kantitatif Modeller Daha Tyidir

Gliniimiizde, yiiksek teknolojiye sahip bilgisayarlara ve hesap makinelerine
erigimin artmasi ile veri analizi, bilgi erisimi ve kullanimi daha kolay hale gelmistir. Bu
gelismeyle birlikte degerlemeler daha karmasik ve eksiksiz modeller igermeye

basglamistir.

Degerlemede ne kadar ayrintiya yer verilecegi sorusunun yaniti siirecin temelini
olusturmaktadir. Modelin daha karmasik ve ayrintili formda olmasi daha isabetli
tahminlerde bulunmak igin spesifik bilgileri kullanma olanagi tanimaktadir. Ancak bu
durum aynmi zamanda her birinde hata potansiyeli olan daha fazla girdi anlamina
gelmektedir (Damodaran, 2011: 11).

Bir modeli daha eksiksiz ve karmasik hale getirmenin daha iyi degerlemelerle
sonuclanacagi diisiiniilebilir; fakat degerlemelerde genellikle karsilasilan sorun bilgi
azlig1 degildir. Sorun, fazla bilginin bulundugu kosullarda 6nemli olan bilgileri 6nemsiz
olan bilgilerden aywrmanin zorlugudur. Fizik bilimlerinde yaygm olan Dbasitlik
(parsimony) ilkesinden yola ¢ikarak tiim degerlemelerde en basit modeli kullanmanin
bir kural oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu kural, bir firmaya deger verirken

kullanilan degerleme modelleri ve teknikleri kadar 6nemlidir (Damodaran, 2012: 5).
1.6.5. Degerleme Etkin Olmayan Piyasalarda Kazan¢ Saglar

Fiyatlarin mevcut tiim bilgileri her zaman “tam olarak yansitti§i” piyasalara
“etkin” piyasalar denir. Sermaye piyasasi etkinliginin saglanabilmesi, alim-satim amach
menkul kiymetlerde bilgi ve iglem maliyetlerinin sifir olmasina dayanir (Fama, 1970:
383-387). Etkin piyasalar hipotezinin en temel varsayimlarindan biri fiyatlarin mevcut
tim bilgileri igermesinden dolayr herhangi bir yatirimcinin herhangi bir bilgiyi

kullanarak anormal (normal iistii) getiri elde edemeyecegidir (Karan, 2011: 276).

Degerlemenin amaci, degerlenen varligin gergek degerini bularak piyasa fiyati
ile kiyaslamaktir (Ercan vd., 2006: 4). Etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadigini
diistinen piyasa katilimcilari, zamanlarin1 ve kaynaklarimi degerleme i¢in kullanirken

piyasalarin etkin oldugunu diisiinen piyasa katilimcilart tarafindan genellikle en iyi
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deger tahmini olarak piyasa fiyat1 kabul edilmektedir. Degerleme sonucunda ulasilan
deger, piyasa fiyatindan onemli 6l¢iide farlilik gosteriyor olabilir. Piyasayr yenmenin
zorlugu dikkate alindiginda, degerlemenin hatali olmas1 veya piyasa fiyatinin degerinin

¢ok altinda ya da az iistiinde olmasi bu farkliligin nedeni olabilir (Damodaran, 2012: 5).
1.6.6. Degerlemede Siirec Degil, Ulasilan Deger Onemlidir

Degerleme sonucunda elde edilen firma degerinin piyasa fiyatina gore asir1 ya
da disiik degerlenmis olduguna odaklanmak degerleme siirecinden elde edilebilecek
baz1 degerli bilgileri ve ¢ikarsamalar1 ihmal etmeye neden olabilir. Degerleme siireci,
degerin belirleyicileri ve bazi temel sorular hakkinda oOngoriiler saglayabilir; hizli
bliyiimenin uygun maliyeti nedir, marka isminin degeri nedir, projelerden saglanan
getiriyi arttirmanin 6nemi ne kadardir, kdr marjlarinin deger ilizerindeki etkisi nedir?
Siirecin bilgilendirici yonii sayesinde piyasalarin etkin oldugu varsayiminda bulunan
piyasa katilimcilar1 tarafindan bile degerleme modelleri kullanilabilmektedir

(Damodaran, 2012: 6).
1.7. Degerlemenin Onemi ve Kullanim Alanlari

Degerlemeler, aktarim mekanizmasi islevi ile nemli miktarlarda fon ve serveti
iceren ekonomik ve finansal kararlarin temelini olusturduklart igin Onemlidir ve
sermaye piyasasi islemleri, sirketlerin alim-satimi ve finansal raporlama gibi ¢ok cesitli
amagclar i¢in kullanilmaktadir (Thomas ve Gup, 2010: xvii). Bununla birlikte,
degerlemenin kullanim alani genisledikge tistlendigi rol farklilasmaktadir (Damodaran,
2012: 6).

1.7.1. Portfoy Yonetimi

Portfoy teorisi, hisse senedi ve tahvil sepetlerini yapilandirmanin en iyi
yontemini ele almaktadir. Rasyonel yatirimcilar, riskleri smirlandirmak igin
cesitlendirilmis portfoyler tutmak isterler, bu nedenle dengeli bir portfoy se¢mek her

yatirimei igin 6nemli bir konudur (Brigham ve Houston, 2019: 5).

Degerlemenin portfoy yonetimindeki rolii agirlikli olarak yatirimeimnin
felsefesine gore sekillenir. Degerleme, pasif yatirimcilarin portfoy yonetiminde asgari
bir oneme sahipken aktif yatirimcilar tarafindan portfoy yonetiminde yaygin olarak

kullanilmaktadir. Hisse senedi yatirimcilar1 arasinda degerleme, portfdy yonetiminde
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uzun vadeli bir yatirim stratejisi olan temel analizin odak noktasiyken teknik analiz

acisindan nispeten daha 6nemsizdir.

Temel analizin dayandig1 goriis, firmanin gergek degerinin; biiyiime beklentileri,
nakit akimlar1 ve risk yapist gibi degiskenlerin yer aldigi finansal profili ile iliskili
olabilecegidir. Temel analiz uzmanlarmin bir kismi firmalart degerlemek igin
indirgenmis nakit akimi yontemlerini kullanirken, bir kismi ise fiyat/kazang¢ ve piyasa

degeri/defter degeri ¢arpanlarini tercih etmektedir (Damodaran, 2012: 6).

Teknik analiz, piyasa endeksleri ve sektor ortalamalari gibi toplam menkul
kiymet fiyatlarinin gegmis hareketlerinin ve bireysel hisse senetlerinin piyasada olusan
verilerinin kullanilmasidir. Diger bir ifadeye gore teknik analiz, bir menkul kiymetin
fiyat hareketinin o menkul kiymet hakkindaki tiim bilgileri yansitmasidir. EK olarak,
teknik analiz siireci piyasanin ve yatirimcinin psikolojik boyutuna yoénelik ¢esitli i¢
goriiler de saglayabilir. Bu yilizden, teknik analiz ve alani giin gectikce genisleyen
davranigsal finans ¢alismalar1 arasindaki baglanti artmaktadir (Jones, 2014: 424-425).
Menkul kiymet piyasalarinda gerceklesen fiyat hareketleri, islem hacmi ve agiga satislar
yatirimeilarin psikolojik egilimlerini 6l¢mek igin teknik gostergeler vermektedir. Teknik
analizde degerlemenin 6nemi sinirli olsa da fiyat serilerinin grafiklerindeki destek ve

direng seviyelerini belirlemeye yardimer olabilmektedir (Damodaran, 2012: 7).
1.7.2. Satin Alma ve Birlesme

Satin alma ve birlesme firmalarin yeniden yapilanma siirecinde ortaya cikan
stratejik uygulamalardandir. Satin alma ve birlesme sdylem olarak genellikle
birbirlerinin yerine kullanilmasina ragmen kavramsal olarak aralarinda bazi farkliliklar

vardir (Turan icke, 2007: 7).

Birlesme, benzer iki veya daha fazla firmanin birleserek daha biyiik, yeni bir
girisim olusturmasidir. Birlesme kararin1 veren firmalar arasinda benzerlik olmamasi

durumunda ortaya ¢ikan yeniden yapilanma satin alma islemi olacaktir (Bender ve
Ward, 2008: 259).

Devralma faaliyetlerinde alic1 firmanin hedef firmaya sundugu teklif genellikle
olmasi gereken degerden diisiik olma egilimi gosterirken hedef firmanin talebi asiri
iyimser olma egilimi gostermektedir. Dolayisiyla, firma degerinin dogru tespit edilmesi

uygum satin alma ve birlesme kararmin verilebilmesi i¢in gereklidir. Ayrica degerleme,



14

birlesmenin firma degerinin lizerinde olusturacag: sinerji etkisinin veya satin almanin
hedef firmanin degeri iizerindeki etkilerinin saptanabilmesi i¢in satin alma veya

birlesme siirecindeki firmalar agisindan 6nemli bir faktordiir (Damodaran, 2006: 60).
1.7.3. Finansal Yonetim

Finansal yonetim, edinilecek varliklarin 6zelliklerine ve ne kadar olacagina,
varliklart satin almak i¢in gereken sermayenin yapisina ve firmanin degerini en {list
diizeye cikarmak i¢in firmanin nasil yonetilecegine iliskin kararlara odaklanmaktadir
(Brigham ve Houston, 2019: 4). Dolayisiyla, firma degerinin maksimizasyonu firmanin
yatirim, finanslama ve temettii politikalarinda aldigi kararlarla dogrudan iligkilidir. Bu
iligkinin yapisin1 anlamak iizerine insa edilen kurumsal finans teorisi ve degerleme
yaklasimlar1 deger artirict finansal kararlar alinmasinda birlikte etkilidir (Damodaran,
2012: 9).

1.7.4. ilk halka Arzlar

Halka arz, paylarin ¢ok sayida ve dnceden belirli olmayan yatirimcilara ¢agri ve
ilan araciligi ile ilk satis1 olarak tanimlanmaktadir. Halka ac¢ilma suretiyle borsada islem
gormeye baglamanin firmalar agisindan ulusal veya uluslararast boyutta taninma,
kurumsallagma, kiiresellesme, finansman ve likidite saglama gibi faydalar1 vardir (Borsa

Istanbul, 2012: 1-3).

Halka agilmalar fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon eksigi olan ekonomik
birimlere kaynak transferine imkan vererek sermayenin tabana yayilmasina katki
saglamaktadir. Halka acilmalar o6zellikle tasarruf sahiplerinin kiiclik hacimli
birikimlerinin verimliligi yiiksek firmalara aktarimini kolaylagtirirken firmalar agisindan
da daginik fonlar1 bir arada kullanabilme erisimi saglamaktadir (Aksoyek, 1996, Yalgin,
2014: 32).

Firmalarin halka ac¢ilma karari ile ihra¢ edilecek hisse senetlerinin gercek
degerlerinin belirlenmesi bir zorunluluk olmaktadir. Ciinkii, hisse senetlerini arz edenler
hisse senetlerini makul diizeyin iistiinde bir fiyattan satma egilimi gosterirlerken hisse
senedi yatirimcilart olmasi gereken diizeyin altinda bir fiyattan almak istemektedirler.
Bu nedenle, ilk halka arz asamasinda olan firmalarin hisse senetlerinin olmasi gereken
gercek degerlerinin tespit edilmesi ve uygulanacak fiyatlama politikasinin belirlenmesi

dogru kararlar almak agisindan 6nem arz etmektedir (Ercan vd., 2006: 11).
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IKiNCi BOLUM
DEGERLEME YAKLASIMLARI: TEORi VE YONTEM

Firma degerlemesine yonelik teknik uygulamalar; opsiyon fiyatlama modelleri,
goreceli degerleme yoOntemleri ve indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri seklinde
gruplandirilabilir (Damodaran, 2012: 11). Bu degerleme yontemlerinin dayandigi
yaklagimlart en genel haliyle muhasebe kayitlarina dayanan tarihi maliyet esaslh
yaklagimlar ve nakit akimlarinin zaman degerini dikkate alan yaklasimlar olarak

ayirmak miimkiindyir.

Hangi yontemin kullanildigina bagli olarak tahmin edilen firma degerinde
onemli farkliliklar olabilir. Degerleme yoOntemlerinin dogru degeri belirlemede ne
derece basarili oldugu finans literatiiriiniin en ¢ok arastirilan konularindandir (Ureten ve

Ercan, 2000: 10-11).
2.1. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon sozlesmesi; belirli bir siire i¢inde, belirli bir fiyattan, belirli bir varlig:
satin alma veya satma hakkidir. Satim ve alim opsiyonlari, hisse senedi satin alma
varantlar1 kullanimi yaygin olan opsiyon sézlesmeleridir (Black ve Scholes, 1972: 399).
Opsiyon sozlesmesi, bir zorunlulugun aksine hak oldugu igin, opsiyonu elinde
bulunduran bu hakki kullanmamayi tercih edebilir ve opsiyon sézlesmesinin siiresinin

dolmasina izin verebilir.

Herhangi bir varhigin degeri, genellikle o wvarlikla ilgili beklenen nakit
akimlarimin bugiinkii degerinin toplamina esittir. Opsiyon sdzlesmeleri degerlemede
onemli bir gelismenin kabul edilmesine sebep olmustur. Buna gore, varliklarin degerleri
diger varliklarin degerlerinden etkilenir ve varliklarin beklenen nakit akimlar1 bazi
kosullarin gerceklesmesine veya ger¢eklesmemesine baglidir. Dolayisiyla, en azindan
bazi durumlarda varliklar tizerinden beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri,
varliklarin gercek degerlerini olmasi gerekenden daha diisiik gosterecebilecektir. Diger
bir ifade ile nakit akimlar1 bir kosulun saglanmasina ya da bir olayin meydana
gelmemesine bagli ise bir varlifin degerinin, beklenen nakit akimlarinin bugiinkii

degerinden daha yiiksek olabilecektir (Damodaran, 2012: 87).

Opsiyon degerleme yontemleri, ilk olarak ticari opsiyonlarin degerlemesinde

kullanirken daha sonra opsiyon sdzlesmelerinin yapisi ile benzerlik gdsteren varliklarin
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degerlemesinde de geleneksel yontemlerle birlikte kullanimi yaygin hale gelmistir. Bir
varligin degeri, o varliktan elde edilecek nakit akimlarinin fonksiyonu olduguna gore
opsiyon fiyatlama modelleri kullanilarak ¢esitli varliklar degerlenebilmektedir.
Degerleme sonucunda ulasilan deger onceden belirlenmis diizeyin altina diigerse satim
opsiyonu, onceden belirlenmis diizeyi asarsa alim opsiyonu olarak kabul edilebilir

(Ercan vd., 2003: 7).
2.2. Goreceli Degerleme Yontemi

Goreceli degerleme yontemi; literatiirde piyasa carpanlari yontemi, katsayilar
yontemi, karsilagtirmali degerleme yontemi seklinde gesitli ifadelerle yer almaktadir.
Goreceli degerlemede bir varligin degeri; kazanclar, nakit akimlari, satislar, faiz ve
vergi Oncesi kar, defter degeri veya net aktif deger gibi ortak degiskenler temel alinarak
tiretilen karsilastirilabilir/benzer varliklarin piyasada olusan fiyatlarina baghdir.
Dolayisiyla, goreceli degerlemenin amaci, firma degerini piyasada fiyatlanmis benzer
firmalarin degerine dayanarak tespit etmektir ve kolayligi sebebiyle uygulamada yaygin
olarak kullanilmaktadir (Elmas, 2019: 322-323).

Fiyat/kazang¢ orani, fiyat/satis orani, piyasa degeri/defter degeri gibi oranlar
yaygin olarak kullanilan piyasa katsayilaridir. Goreceli degerleme yaklagimi, ayni
sektordeki firmalarin karsilastirilabilir oldugu ve piyasanin sektdrdeki firmalari
ortalama olarak dogru fiyatlandirdigi varsayimina sahiptir. Ornegin, piyasa degeri/defter
degeri orani sektor ortalamasinin altinda olan firmalarin benzer firmalara gore diisiik

degerlendigi goriisii varsayimin temelini olusturmaktadir (Damodaran, 2012: 19).
2.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Opsiyon fiyatlama ve goreceli degerleme yontemleri firma ve gelecekteki
beklentilerine iliskin bilgilerin ¢ogunu degerleme siirecine dahil etmemektedir.
Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, firmanimn faaliyetleri ile gelecege yonelik planlarmi
ve beklenen nakit akimlarin1 da modele kattig1 ig¢in daha karmasiktir (Hoover, 2006:
330-331).

Literatiirde modern degerleme ilkelerinin belirlenmesine yonelik ilk girisim
Fisher (1930) tarafindan yapilmis olup indirgenmis nakit akimlar yaklagimi kavramsal
cercevede ele alinmistir. Bu yonteme gore, herhangi bir varligin ya da servetin degeri,

ilgili varligin veya servetin gelecekte saglayacagi gelirin bugiine iskonto edilerek
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hesaplanan degerine esittir (Fisher, 1930: 12). Bir baska ifade ile indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminde firma degerine; sirketin mevcut sermaye yapisi, organizasyon sekli
ve beseri sermayesi gibi birgok faktoriin bir araya gelerek gelecekte olusturmasi
beklenen nakit akimlar1 degerleme tarihi itibariyle bugiine indirgenerek ulasilmaktadir.
Bu yiizden, firma varliklarryla nakit iiretebildigi siirece degere sahiptir (Ivgen, 2003:
43).

t=n

NA,

£ m (2.1)

Firma Degeri=

Burada n: varligin 6mrii
NA:: t donemindeki beklenen nakit akimlarini,
k: tahmini nakit akimlarmin riskini yansitan iskonto oranini géstermektedir.

Nakit akimi yaratan her varlik, nakit akimi iiretme potansiyelini hem de riskini
yansitan gercek degere (intrinsic value) sahiptir. INA, degerlemesinde bir varlik
tizerinden beklenen nakit akimlari, bu nakit akimlarimin risk diizeyini yansitan bir oranla
bugiine indirgenmektedir. Ozet olarak, bu yéntem bir varligin degerini o varlikla ilgili
beklenen nakit akimlarinin bir fonksiyonu olarak ele almaktadir (Damodaran, 2010: 22).
Degere dayali yonetim agisindan firmanin degerinin tespitinde gosterge olarak karliligin
yerine nakit akimlarini referans alan indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesi yaygin

olarak kullanilmaktadir (Ercan ve Ban, 2016: 15).

INA yontemi; temettii indirgeme modeli, 6z sermayeye serbest nakit akimlar
indirgeme modeli ve firmaya serbest nakit akimlart indirgeme modeli olarak ii¢ farkli
metodu igermektedir (Damodaran, 2014: 517).

2.3.1. Temettii Indirgeme Modeli

Hisse senedi yatirimcilari belirli bir donemde iki sekilde getiri elde edebilir.
Bunlardan birincisi, firmanin kar payr dagitim politikasi ¢ergevesinde yaptigi temettii
odemeleridir. Ikinci ise, hisse senedinin alimi ve satimi arasindaki pozitif fark olan

sermaye kazancidir (Ercan ve Ban, 2016: 117).

Temettii indirgeme modeli, 6z kaynak degerinin gelecekte beklenen temettiilerin
bugiinkii degerine esit oldugu 6z sermaye degerleme tiiriidiir. Bu yontemde hisse senedi

yatirimcisinin sermaye kazanci elde etmeyi bekledigi piyasa fiyati, gelecekte beklenen
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kar paylarina dayandigindan bir hisse senedinin degeri, o hisse senedi iizerinden

beklenen sonsuz temettiilerin bugiinkii degerine esit olacaktir.

Modelin uygulanabilmesi igin iki temel girdinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bunlar; gelecekte beklenen temettiiler ve 6z kaynak maliyetidir (Damodaran, 2012:
323).

< E(HBT,)

, T (22)

Bir Hisse Senedinin Degeri=

t=
Burada HBT;: t donemindeki hisse basina beklenen temettiileri,
Ks: 6z kaynak maliyetini gostermektedir.

Temettii indirgeme modeli, indirgenmis nakit akimlart yontemleri igerisinde
nispeten daha basit bir model olarak tercih edilmesine ragmen firmanin sermaye yapisi
ve diger deger yaratan unsurlar ile ilgili tim bilgileri icermediginden dolay1 ulasilan
sonuglar sapmali olabilmektedir (Copeland vd., 2000: 151). Temettii indirgeme
yaklasiminin uygulanmasindan kaynaklanan degerleme hatalarina iligkin literatiirde

cesitli calismalar mevcuttur (Payne ve Finch, 1999: 284).

2.3.2. Oz Sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 indirgeme Modeli

Varlhklar Kaynaklar

Mevcut Varliklar Borg

Nakit akimlar1, borg

ddemelerinden ve gelecekteki

biiyiime i¢in gereken yeniden Indirgeme orani, yalnizca 6z
yatirimlarin yapilmasindan sermaye finansmanini artirmanin

sonraki varliklardan gelen maliyetini yansitir.

nakit akimlaridir. Biiyiime Varliklari Oz Sermay

Bugiinkii deger, sadece firmanin kaynaklar1 i¢indeki 6z sermayenin
degeridir.

Sekil 2.1: Oz Sermayeye Serbest Nakit Akimlari®

! Aswath Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset, New Jersey, 2012, s. 13.
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Firmanin tiim finansal yiikiimliiliklerinin yerine getirilmesinin ardindan nakit
akimlarmin firmanin sermayedarlarma kalan kismi 6z sermayeye olan serbest nakit

akimlarini temsil etmektedir (Ivgen, 2003: 48).

Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 = Net Kr + Amortisman (2.3)
-Sermaye Harcamalari
-Net Isletme Sermayesindeki Degisim
-Anapara Geri Odemeleri
+Yeni Borglar

Oz sermayeye serbest nakit akimlari hesaplanirken dikkat edilmesi gereken
nokta muhasebe kayitlarinda izlenen ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen amortisman tutarinin
bir firmanin belirli bir donem igindeki kazanglarinin 6lgiisii olan net kari {izerine
eklenmesi gerektigidir (Damodaran, 2012: 352). Daha sonra, duran varlik yatirimlarini
temsil eden sermaye harcamalari nakit ¢ikis1 gerektirdigi i¢in diistilmektedir. Firmalar
duran varlik yatirimlarina ek olarak faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in donen varlik
kalemlerine de eklemeler yapmaktadir. Donen varlik yatirimlarmi temsil eden net
isletme sermayesindeki artis veya bor¢ 6demeleri nakit akimini azaltici etkisinden
dolay1 ¢ikarilarak hesaplamaya devam edilmektedir. Son olarak, yeni bor¢ kullanimlari
nakit girisi sagladigi i¢in tutara eklenerek 6z sermayeye serbest nakit akimlarina ulasilir

(Ercan ve Ban, 2016: 28-30).

t=n

OSNA,
t
£ (1+ke)

Oz Sermaye Degeri= (2.4)

Burada OSNA;: t dénemindeki 6z sermayeye serbest nakit akimlarini gdstermektedir.

Oz sermayeye serbest nakit akimlari modelinde, sadece firmanin ortaklari
acisindan gelecekte beklenen nakit akimlarinin degerleme siirecine dahil edilmesinden
dolay1 bu nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda indirgeme orani
olarak firmanin 6z sermaye maliyeti kullanilmaktadir. Firmanin sahip oldugu 6z
sermayenin olmas1 gereken degeri indirgenmis 6z sermayeye serbest nakit akimlarinin
timiiniin toplanmasi yoluyla bulunur. Bulunan bu tutar1 hisse senedi sayisina bolerek

bir hisse senedinin olmasi gereken degerine ulasiimaktadir (Kiigiikkaplan, 2008: 26-27).
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Oz sermayeye serbest nakit akimlar1 indirgeme modelinin nakit akimlarinin
bliyiime varsayimlarina dayanan sabit oranda biiylime, iki asamali biiylime ve iig

asamal1 biiytime seklinde ¢esitli tiirleri vardir (Yalgin, 2014: 191).

2.3.3. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 indirgeme Modeli

Varliklar Kaynaklar
Nakit akimlari, herhangi bir Meveut Varliklar Borg
borg 6dem?s1.r.1den once, ancak Indirgeme orani, kullanimlariyla
firma biytiime varliklari orantili olarak hem bor¢ hem de
yaratmak i¢in yeniden yatirim 6z kaynak finansmanini
yaptiktan sonra varliklardan ) artirmanin maliyetini yansitir.
gelen nakit akimlaridir. Biiyiime Varliklari Oz Sermay

Bugiinkii deger, tiim firmanin degeridir ve firmanin biitiin kaynak
sahipleri acisindan degerini yansitir.

Sekil 2: Firmaya Serbest Nakit Akimlari®

Firmaya serbest nakit akimlar1 indirgeme modeli isletme giderlerini, isletme
sermayesi ihtiyaglarini, yeniden yatirim harcamalarin1 ve vergileri karsiladiktan sonra
kalan hem 6z sermaye hem de yabanci sermaye sahiplerine ait nakit akimlarinin

toplamini kapsamaktadir (Allman, 2010: 186).

Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 = FVOK(1-Vergi Orani1) + Amortisman (2.5)
-Sermaye Harcamalari
-Net Isletme Sermayesindeki Degisim

Firmaya serbest nakit akimlarina ulasmanin bir yolu da 6z kaynak sahiplerine ait

olan serbest nakit akimlarina borg verenlere yonelik olan nakit akimlarini eklemektir
(Damodaran, 2010: 27).

Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 = OSNA (2.6)

+Faiz Harcamalar: (1-Vergi Orani)

? Damodaran, age., s. 13
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+Anapara Geri Odemeleri
-Yeni Borg¢lar
+Imtiyazh Hisse Senedi Kar Paylar1

Firmaya ve 6z sermayeye serbest nakit akimlari arasindaki farklar, esas olarak
borgla iligkili nakit akimlarindan (faiz 6demeleri, anapara geri 6demeleri ve yeni borg
ihraglar1) ve imtiyazli hisse senedi kar paylar1 gibi diger 6z kaynak dis1 taleplerden
kaynaklanmaktadir. Sermaye harcamalarini ve isletme sermayesi ihtiyaglarini hem
yabanci kaynak hem de 6z sermaye kompozisyonu ile finanse eden ve anapara geri
O0demelerini finanse etmek igin yeni borg ihraglarini kullanan firmalarda firmaya serbest
nakit akimlar1 6z sermayeye serbest nakit akimlarindan biiyiik olacaktir (Damodaran,
2012: 381).

t=n

Firma Degeri = z

t=1

FSNA,

(17AOSM)! @D

Burada FSNA:: t donemindeki firmaya serbest nakit akimlarini,
AOSM: Agirlikli ortalama sermaye maliyetini gostermektedir.

Firmaya serbest nakit akimlari indirgeme modelinde 6z sermaye degerleme
yontemlerinin aksine sadece 0z sermaye degeri degil firma degeri tespit edilmektedir
(Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 153). Bu yonteme gore firmanin degeri, gelecekte beklenen

firmaya serbest nakit akimlarinin indirgenmis tutarlarinin toplamidir.

Firmaya ait serbest nakit akimlar1 tim yatirimeilar, sermayedarlar, borg sahipleri
ve diger 6z kaynak dis1 yatirnmcilar i¢in mevcut olan sermaye yapisindan bagimsiz
toplam nakit akimidir. Dolayisiyla agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak
iskonto edilmektedir, ¢iinkii agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin hem yabanci
kaynak ve hem de 6z kaynak sahiplerini birlikte temsil eden getiri oranidir (Koller vd.,
2015: 142).

Firmaya serbest nakit akimlari indirgeme modelinin genel formu nakit
akimlarin sabit oranda biliyliyecegi veya sonsuza kadar devam edecegi varsayimlari

altinda genisletilebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
FiRMA DEGERLEMESi: UYGULAMA VE SONUC

Firmalarin faaliyetleri ile gelecege yonelik planlarini ve beklenen nakit
akimlarin1 da modele dahil eden indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerinden firmaya
serbest nakit akimlar1 metodu kullanilarak Borsa Istanbul imalat sektoriinde yer alan bes
otomotiv firmasmin degerlerine ulasilmistir. Analiz, firmalarin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) yayimlanan 2011-2020 yillar1 arasindaki mali tablolar1 temel alinarak
yapilmistir. Caligmanin bu boliimiinde, yapilan uygulamanin agamalari, varsayimlari ve

sonuclari ifade edilmistir.
3.1. Firmaya Indirgenmis Serbest Nakit Akimlar1 Yonteminin Asamalari

Firmaya indirgenmis serbest nakit akimlari analizinin metodolojik ¢ercevesini

ve agamalarini Tablo 1°de goriildiigl gibi ifade edebilmek miimkiindiir.

Tablo 1: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinin Asamalar1®

1.Adim: Firma Analizi ve Deger Siiriiciilerinin Belirlenmesi

2.Adim: Serbest Nakit Akimlarinin Tahmini

3.Adim: Agirlikli Ortalama Maliyetinin Hesaplanmasi

4.Adim: Nihai (Terminal) Degerin Belirlenmesi

5.Adim: Bugiinkii Degerin Hesaplanmasi ve Degerlemenin Sonug¢landiriimasi

3.1.1. Firma Analizi ve Deger Siiriiciilerinin Belirlenmesi

Herhangi bir degerleme siirecinde oldugu gibi bir indirgenmis nakit akimlar
uygulamasinin ilk adimi, degerlemesi yapilacak firma ve faaliyette bulundugu sektore
iliskin ge¢mis ve cari donemdeki verileri analiz ederek nakit akimlarina etki eden;
sektordeki rekabet kosullar, satiglardaki biiylime, karlilik ve maliyetlerin yapisi gibi
bazi faktorleri ve anahtar performans gostergelerini tespit etmektir (Elmas, 2019: 331).

% Rosenbaum, J. ve Pearl, J., Investment Banking: Valuation, LBOs, M&A, and IPOs, New Jersey. 2020 .
116.
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Bu asamada ortaya koyulan tarihsel performans ve elde edilen diger bilgiler,
finansal projeksiyonlara ve gelecekte beklenen serbest nakit akimlarinin tahminine

temel olusturmaktadir.

Bu calismada degerlenen, Borsa Istanbul iiretim sektoriinde faaliyet gosteren
otomotiv sirketlerinin 2011-2020 yillarim1 kapsayan yillik finansal tablolarindan
hareketle ilgili firmalarin gegmis donem finansal ve operasyonel performanslar1 analiz

edilmistir.
3.1.1.1. Likidite Oranlarinin Durumu

Likidite oranlari, herhangi bir firmanin vadesi geldiginde borclarini 6deyip
O0demeyecegi sorusunun cevabini vermektedir. Yillar itibariyle, istikrarli ve sektor
gercekleri ile uyumlu olan likidite oranlar1 bir sirketin “degerli” bir organizasyon olarak
faaliyetlerini siirdiirmesinde etkili olmaktadir. Likidite oranlari, bir firmanin farkh
donen varlik kalemlerine gore kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6deme giiciiniin

gostergesidir (Brigham ve Houston, 2019: 108).
3.1.1.1.1. Cari Oran

Cari oran, bir firmanin doénen varliklarim1i kullanarak kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kag defa yerine getirdigini oransal olarak ifade etmektedir.
Donen Varliklar

Cari Oran = 3.1
artran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (31

Cari oran, toplam donen varliklarin toplam kisa vadeli borglara bolinmesiyle
hesaplanmaktadir (Karan, 2011: 501). Literatiirde cari oranin 2 seviyesinde olmas1 genel
kabul géormektedir. Boyle bir durumdaki firma, donen varliklariyla kisa vadeli bor¢larimi

iki kez 6deyebilme giicline sahip olmaktadir (Elmas, 2019: 201).
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Grafik 1: Cari Oran
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Bu caligmanin 6rneklemini olusturan firmalarin 2011-2020 periyodundaki cari
oranlar1 ve bu firmalarin ilgili yillardaki ortalamalar1 hesaplanarak olusturulan sektor
serisi Grafik 1’de gosterilmektedir. Veriler incelendiginde on yillik tarihsel donemde
orneklemdeki en diisiik (0,80) cari oranin 2016 yilinda Karsan firmasina ait skor oldugu
goriilmektedir. Firmanin bilangosu incelendiginde bu duruma sebep olarak donen
varliklar i¢inde yer alan nakit ve benzerlerinin bir onceki yila kiyasla ciddi derecede
azalmas1 gosterilebilir. On yillik siirecte en biiyiik cari orana (2,33) ise 2013 yilinda
Anadolu Isuzu sirketinin sahip oldugu goériilmektedir. Benzer olarak ilgili yilda firmanin
nakit ve benzerleri tutarmin onemli bir artis kaydetmesi bu durumun en Onemli
sebebidir. Ozellikle, Anadolu Isuzu ve Karsan sirketlerinin sirasiyla yine 2013 ve 2016
yillarinda sektordeki en yliksek ve en diisiik nakit orani degerlerine sahip olmalar

beklenmektedir.

2011-2020 yillarin1 kapsayan siiregte cari oran sektor ortalamasinin 1,22 (min)
ve 1,58 (max) degerleri arasinda dalgalandigi gézlemlenmistir. Ortalama verilerin
zaman icerisindeki hareketine en yakin cari oran goOriiniimiiniin Tofas ve Ford

firmalarina ait oldugu goze carpmaktadir.

Cari oranin yiiksek olmasi iyi bir nakit pozisyonuna isaret edebilecegi gibi
firmanin envanterinde fazla stok bulundugunu veya tahsil edilmeyi bekleyen yiiksek
tutarda ticari alacaklarinin mevcut oldugunu gosterebilir. Cari oranin yeterli 6ngorii
saglayabilmesi i¢in diger likidite oranlarina ek olarak faaliyet oranlariyla birlikte

incelenmesi gerekmektedir.
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3.1.1.1.2. Asit Test Orani

Bilangoda varliklar en likit varlik olan nakit ve benzerlerinden baslayarak
likiditesi en diisiik olan varliklara dogru siralanmaktadir. Likiditesi yiiksek olan bir
sirketin, daha fazla bor¢ 6deyebilme ve yeni varlik edinim giicline sahip oldugu kabul

gormektedir (Ercan ve Ban, 2016: 23).

Likidite esasina gore stoklar donen varliklar i¢inde en az likit olan varliklardir ve
Ozellikle satislarin  nispeten  distiigii. =~ donemlerde kisa zamanda nakde
cevrilememektedirler. Bu durumda firmanin stoklarindan bagimsiz bir sekilde kisa
vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme kabiliyetini ortaya koyan asit test orani
onem arz etmektedir. Firmanin stoklarini nakde doniistirmede sorunu olsa dahi

alacaklarmi tahsil etmedeki becerisi vadesi gelen borglarini 6demede yardimci olacaktir.

ASit Test 0 _ Dénen Varhklar - Stoklar (3.2)
St 1 est T = ¢ isa Vadeli Yabanci Kaynaklar |

Asit test orani, donen varliklarla stoklar arasindaki farkin kisa wvadeli
yikiimliiliiklere boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. (Brigham ve Houston, 2019:
110). Asit test oraninin 1 diizeyinde ger¢eklesmesi yeterli goriilmekle birlikte esas olan

sektor ortalamasindan uzaklagmamaktir.

Grafik 2: Asit Test Orani
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Grafik 2, analizde yer alan firmalara ait asit test oranlarin1 sunmaktadir. Seriler

incelendiginde 2011-2020 yillart itibariyle tiim firmalarin ortalamalarinin sektore yakin
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oldugu gozlemlenmekle birlikte ilgili yillarda en diisiik (0,51) ve en yiiksek (1,71) asit
test oran1 degerleri Anadolu Isuzu firmasina aittir. Anadolu Isuzu’nun asit test oraninin
standart sapmasi diger firmalara gore daha yiiksektir. Ortalama olarak en yiiksek cari
orana sahip olan firmanin stoklar harici kisa vadeli borglarin1 6deyebilme orani diger
firmalara yakinlasmistir. Bu durum Anadolu Isuzu firmasinin toplam varliklari
icerisinde stoklarinin payinin diger firmalara gore nispeten daha yiiksek oldugunu

kanaitlar niteliktedir.
3.1.1.1.3. Nakit Oram

Nakit orani, firmanmn en likit varliklar1 olan hazir degerleri ile kisa vadeli
borglarin1 6deme giiclinii ifade etmektedir. Bu yiizden, sirketin satislarinin yavaslamasi
ve ticari alacaklarim1 vadesinde tahsil etmede basarisiz olmasi durumunda nakit ve
benzeri varliklarini kullanarak kisa vadeli borglarin1 6deme Kkabiliyetinin ne derecede

oldugunu gérmek miimkiin olmaktadir.

Nakit O _ Nakit ve Benzerleri (3.3)
AL AN = 1 sa Vadeli Yabanci Kaynaklar '

Nakit orani, likiditenin Olgiilmesi agisindan en hassas ve gilivenilir likidite
oranidir. Teoride seviye olarak 0,20 civarinda olmasi beklenmektedir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004: 96). Fakat sektor dinamiklerine gore beklentiler farklilagabilmektedir.

Grafik 3: Nakit Oram
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Firmalara ait nakit oranlar1 2011-2020 yillar1 i¢in Grafik 3’te verilmistir. Veriler
degerlendirildiginde Tofas firmasi ortalama olarak en yiiksek (0,48) ve siirdiiriilebilir
nakit oranina sahip olarak sektor ortalamasindan pozitif ayrismaktadir. Ford’un nakit
orani performansinin ise sektor ortalamasina yakin seyrettigi aciktir. Model gaminin
agirhigini toplu ulasim araglari, minibiis, hafif kamyon ve kamyon sinifindaki {irtinler
olusturan Anadolu Isuzu, Karsan ve Otokar firmalarina ait nakit oranlar1 yil bazinda
degerlendirildigi zaman genellikle sektér ortalamasmin altinda kaldiklart dikkat

¢ekmektedir.

2011-2020 yillar1 arasinda en diisiik ve en yiiksek nakit oranmi degerlerine
beklenildigi gibi sirasiyla Karsan ve Anadolu Isuzu firmalar1 sahiptir. Sirketlerin nakit
ve benzerleri hesabindaki onemli derecedeki azalis ve artislar bu durumun en etkili

sebeplerindendir.

Nakit oraninin ¢ok diisiik olmasi nakit yetersizligini gosterirken ¢ok yiiksek
olmasi ise firmanin portfoyiinde atil fonlarin bulundugunu isaret edebilir (Aksoy ve

Yalginer, 2008: 170).
3.1.1.2. Faaliyet Oranlarimin Durumu

Faaliyet oranlar1 bir sirketin nasil yonetildigi sorusunun yanitint vermektedir.
Firmanin faaliyetlerinde kullanilan varliklarin ne derece verimli kullanildigini,
gerceklesen ve planlanan satiglar g6z oOniinde bulunduruldugunda ilgili varliklarin
miktarlarmin yeterli diizeyde olup olmadigini faaliyet oranlar1 cergevesinde anlamak

miimkiindiir (Brigham ve Houston, 2019: 111).

Faaliyet oranlarina devir hizi oranlari da denilmektedir. Baglica faaliyet
oranlarini stok devir hizi, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hiz1 ve aktif devir hizi
seklinde siralamak miimkiindiir ve genellikle giin bazinda hesaplanan siireleriyle birlikte

kullanilmaktadirlar.

Bir yildaki giin sayisin1 (365) bulunan devir hizlarina bélerek ilgili devir hizina
iliskin siireyi hesaplamak miimkiindiir. Devir hizi oranlar1 genellikle satiglara veya
satiglarin maliyetine oranlanarak hesaplanmaktadir. Satiglar genellikle tiim hesap
dénemine yayilan dinamik bir kalemdir. Firmalarin stok, ticari alacak ve borg tutarlari

ise nispeten daha statik bir yapidadir. Dolayisiyla calismadaki hesaplamalar ilgili
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kalemlerin mali y1l basindaki ve sonundaki tutarlarinin ortalamasi alinarak yapilmistir
ve siireleriyle birlikte verilmistir.

3.1.1.2.1. Stok Devir Hiz1 ve Tutma Siiresi

Stok devir hizi, stoklarin ne kadar siirede satildigini gostermektedir. Diger bir

ifadeyle, stok devir hizi stoklarin yilda ka¢ defa devrettiginin bir gostergesidir.

. Satilan Malin Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar (3.4)

Stoklarin devretme hizi, satilan malin maliyeti tutarimin ortalama stoklara
oranidir. Stok devir hizinin seviyesine iligkin standart bir deger yoktur. Firmalarin
gecmis mali yillardaki stok devir hizim1 gosteren serileri ve ozellikle piyasa rekabeti

acisindan sektor ortalamalari ile kiyaslamak gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2016: 41).

Grafik 4: Stok Devir Hiz1 ve Tutma Siiresi
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Calismanin veri setinde yer alan firmalara ait stok devir hizi1 ve stok tutma
siireleri Grafik 4’te verilmistir. Iki kategoriye ait firma verileri aymi renkler ile
gosterilmis olup stok tutma siireleri kiimelenmis siitunlar araciligr ile sag dlgekte yer

almaktadir.

Veriler incelendiginde binek otomobil {iretimi agirlikta olan Ford ve Tofas
firmalarinin sahip oldugu stok devir hizlarinin genel itibariyle sektdér ortalamasinin
tizerinde hareket ettigi gozlemlenmektedir. En yiiksek stok devir hizi skorunu (20,58)
2017 yilinda Ford Otosan sirketi kaydetmistir. Ayn1 noktada en diisiik stok tutma stiresi
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(17,74 giin) de firmaya aittir. Stok devir hiz1 serisinin en kotii performansini (1,63) ise
2020 yilinda Otokar Otomotiv firmasi kaydetmistir. Dolayisiyla sirketin stok tutma
siiresi de ayn1 yilda en yiiksek degere (223,93 giin) ulasmistir. Ozellikle biiyiik arag
liretimi yapan ii¢ firmanin (Anadolu Isuzu, Karsan, Otokar) stok devir hizlar1 sektor
ortalamasmin ¢ok altinda gerceklesmistir. Bu durumun sebebi olarak ilgili firmalarin

satig hacimlerinin Ford ve Tofas’a gore daha diisiik olmas1 gosterilebilir.
3.1.1.2.2. Ticari Alacak Devir Hiz1 ve Tahsil Siiresi

Alacak devir hizi, firmanin ticari alacaklarin1 yilda kag¢ kez tahsil ettigini ortaya

koymaktadir.

ek Dot Hor Net Satislar (3.5)
acak bevir 1Z1_Ortalama Ticari Alacaklar |

Alacak devir hizin1 hesaplayabilmek i¢in net satiglar tutarii ortalama ticari
alacaklar kalemine bolmek gerekmektedir. Yiiksek alacak devir hizi, firmanin etkin bir
tahsilat politikas1 uyguladigin1 ve alacaklarini tahsil kabiliyetinin iyi durumda oldugunu
gostermektedir (Ivgen, 2003: 17-18). Alacak ydnetiminin basarisi sektdr goriiniimiine

gore karsilastirilmaktadir.

Grafik 5: Ticari Alacak Devir Hiz1 ve Tahsil Stiresi
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Bu galismanin Ornekleminde yer alan bes otomotiv iiretim firmasinin ticari
alacak devir hizi ve tahsil siireleri Grafik 5°te gosterilmistir. Kiimelenis siitun

gostergeleri alacak tahsil siirelerini temsil etmekte olup sag dl¢ekte yer almaktadir.
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Veriler incelendiginde alacak yonetimi acisindan maksimum ve minimum
degerlerin ayni sirkete (Karsan) ait oldugu gbze carpmaktadir. Dolayisiyla firmanin
2011-2020 yillar1 arasinda sektor ortalamasina kiyasla dalgali bir seyre sahip oldugunu
sOylemek miimkiindiir. En basarili grafigi Ford Otosan firmasi olusturmaktadir. Sirket,
ortalama alacak tahsil siiresinde sektore gore en kisa siireye (40,57 giin) ve en diisiik
standart sapmaya (4,93) sahiptir. Ford Otosan’in etkin alacak disiplini ve yonetimine
sebep olarak sirketin 2020 yil1 faaliyet raporlarina da yansiyan “Dogrudan Bor¢landirma
Sistemi” gosterilebilir. Diger firmalarin ticari alacak devir hizlar1 ve tahsil siireleri
kiyaslandiginda Tofas’in sektér ortalamasina en yakin grafige sahip oldugu

goriilmektedir. Sirket, alacak yonetimi agisindan iyi bir goriiniime sahiptir.
3.1.1.2.3. Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Odeme Siiresi

Ticari bor¢ devir hizi, kredili alimlardan dogan ticari bor¢larin bir faaliyet
yilinda ne kadar siklikla 6dendigi sorusunun yanitini vermektedir. Bu oran sirketlerin

tedarikeileri agisindan 6nemlidir ve sirketlerin kredibilitesini etkilemektedir.

Satilan Malin Maliyeti
(3.6)

feart Bore Bevir B2 = 5 alama Ticari Borglar

Ticari bor¢ devir hizi, satilan malin maliyeti toplaminin ortalama ticari borglar

toplamina boliinmesi ile bulunmaktadir (Sipahi vd., 2016: 55).

Grafik 6: Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Odeme Siiresi
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Grafik 6, calismanin veri setini olusturan firmalara ait ticari bor¢ devir hizlarini
ve ticari bor¢ ddeme siirelerini birlikte gostermektedir. Veriler degerlendirildiginde
2011-2020 yillarin1 kapsayan siiregte Ford Otosan’in alacak yonetiminde oldugu gibi
bor¢ yonetiminde de sektor serisinin iizerinde bir performans gosterdigi goriilmektedir.
Firmanm 2011-2020 yillar1 arasinda ortalama borglarint 6deme siiresi 48,08 giindiir.
Firmayr 2011-2015 donemindeki grafigi dalgali seyreden Otokar Otomotiv takip
etmektedir. Tofas’in ayni oranlar1 sektoriin altinda kalmakla birlikte standart sapmasi
(0,30) diisiik siirdiiriilebilir bir goriiniim sunmaktadir. Anadolu Isuzu ve Karsan
firmalarma ait serilerin performansi sektor ortalamasinin altindadir ve goreceli olarak

dalgali bir yapidadir.
3.1.1.2.4. Faaliyet Dongiisii

Faaliyet dongiisii sirketlerin likidite yapisim1 bir biitiin olarak gostermektedir.
Faaliyet dongiisii yukarida deginilen stok tutma, ticari alacak tahsil ve bor¢ ddeme

stirelerinden tiiretilmektedir.
Faaliyet Dongiisii = Stok Tutma Stiresi + Ticari Alacak Tahsil Siiresi (3.7)
-Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Faaliyet dongiisii, firmalarin likidite sikintisi i¢inde olup olmadiklarini net bir
sekilde ortaya koymaktadir. Faaliyet dongilisii kisaldikga likidite yapisi iyilesirken tersi
durumda ise kotiilesmektedir (Elmas, 2019: 232).

Grafik 7: Faaliyet Dongiisii (Giin)
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Analizde yer alan sirketlere ait faaliyet dongiisii degerleri Grafik 7°de yer
almaktadir. Grafik incelendiginde 2011-2020 yillarin1 kapsayan ortalama faaliyet
dongiileri en kisa olan firmalar sirasiyla Tofas (4,72 giin) ve Ford (13,53 giin) olarak
tespit edilmistir. Ozellikle Tofas firmasina ait degerlerin 2015, 2017 ve 2020 yillarinda
negatif oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumu, firmanin ilgili yillarda ticari borg¢larini
O0deme siiresine gore stoklarini daha cabuk elden ¢ikardigi ve ticari alacaklarini daha
kisa siirede tahsil ettigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. Ayn1 durum 2011 yilinda
Karsan sirketi i¢in de gecerlidir. Anadolu Isuzu, Karsan ve Otokar firmalarinin faaliyet

dongiisii skorlar sektor serisine gore uzundur.
3.1.1.2.5. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi, firmalarin toplam varliklarinin etkinliginin Sl¢lilmesinde

kullanilmaktadir.

Net Satisglar

Aktif Devir Hiz1 = Ortalama Varliklar

(3.8)

Aktif devir hizi, satis tutarlarini bilango toplamina bdlerek hesaplanmaktadir.
Aktif devir hizinin diisiik olmas1 firmanin bilango biiyiikliigline ragmen yeterince satig
yapamadigina isaret etmektedir. Boyle bir durumda sirketin atil varliklara sahip oldugu

cikarimi yapilabilir (Brigham ve Houston, 2019: 113).

Grafik 8: Aktif Devir Hiz1
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Grafik 8, calismadaki firmalarin aktif devir hizlari1 gdstermektedir. Bilangco
biiyiikliigiine oranla en yiiksek net satis tutarina sahip olan sirket Ford Otosan olarak
belirlenmistir. Aktif devir hizi1 degerleri 2011-2020 yillar1 itibariyle 1,80 ve 2,69
araliginda hareket eden firma sektor ortalamasinin lizerinde bir goriinlimdedir. Tofas’in
ozellikle 2011-2013 yillar1 arasinda aktif devir hiz1 sektor serisinin altinda olsa da 2011-
2020 yilarinin ortalamasit (1,28) sektor ortalamasina esittir. Anadolu Isuzu firmasi
sektor ortalamasindan disiik bir performansa sahip olsa da 2011-2020 yillari
kapsayan donemde ortalama olarak bilango biiyiikliigiinden daha fazla satis tutarina
ulasirken Otokar ve Karsan sirketleri toplam varliklarindan daha az satig

gerceklestirmistir.
3.1.1.3. Finansal Yap1 Oranlarinin Durumu

Finansal yapi oranlari, firmalarin sermaye yapisinin nasil bir kompozisyonla
kuruldugunu gosteren oranlardir. Bu oranlar firmalarin finansal risk derecesi hakkinda
Oongorii saglamaktadir. Bu nedenle, bir sirkette yatirim pozisyonu almayi ve tutmayi

planlayan deger odakli yatirimcilar agisindan dnemlidir (Monks ve Lajoux, 2011: 89).

Ozellikle iilke ekonomilerinin dalgali seyrettigi dénemlerde —sirketlerin

kaynaklarindaki 6z sermaye ve bor¢ dagilimi daha 6nemli hale gelmektedir.
3.1.1.3.1. Toplam Bor¢ Oram

Toplam bor¢ orani, bir firmanin varliklarinin yabanci kaynak yoluyla finanse

edilen kismin1 gostermektedir.

Toplam Borglar

Toplam Borg Orani = (3.9)

Toplam Varliklar

Toplam borg orani, firmaya ait toplam borglarin toplam aktiflere boliinmesiyle
olgtilmektedir. Oranin 0,50 olmasi, sirketin finansman kaynagi olarak bor¢ ve oz
sermayeyi dengeledigini gostermektedir. 0,50'den biiyiikse, sirketin varliklarinin ¢ogu
borgla finanse edilmektedir. Ozellikle firmaya kredi saglayanlar alacaklar icin emniyet
paymni arttiracak 6z kaynaklarin bilangoda agirliginin yiiksek olmasini istemektedirler
(Okka, 2018: 142).

Toplam bor¢ oranin1 1’den ¢ikararak bir firmanin toplam varliklari i¢indeki 6z

kaynagin pay1 bulunabilir.
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Grafik 9: Toplam Borg Orani
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Bu calismadaki firmalara ait toplam bor¢ oranlari Grafik 9°da yer almaktadir.
Seriler incelendiginde, 2011-2020 yillar1 arasindaki en yiliksek toplam bor¢ orani
degerine (0,86) 2015 yilinda Karsan sahipken en diisiik oran (0,44) 2013 yilinda
Anadolu Isuzu firmasina aittir. Ek olarak, Anadolu Isuzu firmasinin on yillik ortalamasi
(0,60) sektdr ortalamasina gore (0,71) en diisiik olan ortalamadir. Firmay1 yine sektoriin
altinda bir ortalamaya (0,65) sahip olan ve nispeten daha az dalgalanma gosteren Ford
takip etmektedir. Tofas firmasina ait toplam on yillik ortalama toplam borg¢ orani skoru
(0,71) sektor ortalamasina esittir. Ortalama olarak maksimum borglanma oranlarina

strastyla Otokar (0,81) ve Karsan (0,76) firmalarinin sahip oldugu tespit edilmistir.

Sirketlere ait toplam bor¢ oranlar1 ve Grafik 6’daki ticari bor¢ 6deme stireleri
birlikte degerlendirildiginde ilgili yillarda en uzun ortalama ticari bor¢ 6deme siiresine
sahip olan Anadolu Isuzu’nun en diisiik toplam borg¢ oranina ve ticari bor¢ ddeme siiresi
sektore nazaran daha kisa olan Otokar’in en yiiksek borg¢luluk oranina sahip oldugu
gorilmektedir. Bu karisik dururumun dogru bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in toplam
borglarin i¢indeki finansal bor¢larin payr belirlenmelidir. Ciinkii finansal bor¢ oraninin
yiiksek oldugu firmalarda faiz ve anapara taksit 6demelerinde finansal sikintiya diisme

olasiliginin daha yiiksek oldugu bilinmektedir.
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3.1.1.3.1. Finansal Bor¢ Oram

Toplam bor¢ oraninin hesaplanmasina finansal gider iiretmeyen borglar da dahil
edilmektedir. Dolayisiyla, finansal risk derecesini net bir sekilde olgebilmek igin

finansal bor¢ oranina ihtiyag vardir.

) Finansal Borglar
Finansal Bor¢ Orani = (3.10)
Toplam Borglar

Finansal bor¢ oranini toplam varliklara oranlayarak hesaplamak miimkiin olsa da

toplam borg¢lar i¢indeki paymi bulmak amaciyla yukaridaki sekilde hesaplanmistir.

Grafik 10: Finansal Bor¢ Orani
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Grafik 10, bu calismada analizi yapilan firmalarin finansal bor¢ oranlarini
sunmaktadir. Veriler degerlendirildiginde Karsan Otomotiv firmasinin finansal borg
oranlarinin sektoriin ¢ok lizerinde oldugu goriilmektedir. Tofas’in on yillik ortalama
finansal bor¢ orani (0,55) sektor ortalamasina (0,53) yakinsamasina ragmen iizerinde

kalmastir. Diger ii¢ firmanin finansal bor¢ oranlar1 sektor serisinin altinda seyretmistir.
3.1.1.4. Karhhk Oranlarinin Durumu

Karhilik oranlari, firmalarin tiim finansal yonetim politikalarinin ve faaliyet
kararlarinin net sonucunu yansitan oranlardir. Ulasilan karlilhik oranlarini
degerlendirilirken ekonomik konjonktiir ve sektordeki diger sirketlerin oranlari baz

alinmaktadir (Brigham ve Houston, 2019: 118).



36

3.1.1.4.1. Aktif Karlihg (ROA)

Aktif karliligi, firmanin sahip oldugu tiim bilango varliklarinin ne dlgtide verimli

kullanildigin1 géstermektedir.

Donem Net Kan

Aktif Karlihg = (3.11)

Ortalama Varliklar
Aktif karliligi, donem net karmin ortalama varliklara boliinmesi olarak
tanimlanmaktadir (Elmas, 2019: 38).

Grafik 11: Aktif Karlilig1
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Bu analizin veri setindeki sirketlerin aktif karlilik oranlar1 Grafik 11°de
gosterilmektedir. Sektor serisinin on yillik ortalamasma (0,06) gore degerlendirildigi
zaman bilanco aktiflerine gore en yiiksek ortalama aktif karliligma ulagan firmalar
sirasiyla Ford (0,14), Tofas (0,09) ve Otokar (0,08) olarak goriilmektedir. Anadolu
Isuzu firmas1 2013 yilinda sektordeki en yiiksek (0,37) aktif karliligi skoruna ulagmis
olsa da on yillik siiregte nispeten dalgali bir goriiniim sunmaktadir. Sirketin ortalamasi
(0,04) sektoriin altinda kalmistir. Karsan’in on yillik aktif karliligi ortalamasi (-0,03) ise
negatiftir.

Sektorde aktif karliligi oraninin ortalama %6 olmasi firmalarin sermaye
yapilarina bagli olarak degerlendirildiginde daha anlamli bir bilgi sunabilir. Bu oranin
diisiik olmasi, yabanci kaynak kullanimi fazla olan firmalarin karsilastigi finansman

maliyeti yiikiiniin artmasindan kaynaklanabilir. Yukarida gosterilen Grafik 9’a gore
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sektordeki en diisiik borgluluk oranmin ortalama %60 olmasi bu bilgiyi
desteklemektedir.

3.1.1.4.2. Oz Kaynak Karhhig (ROE)

Oz kaynak karhiligi, firmalarin hissedarlar1 ortaklar1 tarafindan saglanan 6z

sermayenin verimli kullanilip kullanilmadiginin gdstergesi olarak kullanilan bir orandir.

Donem Net Kan

Oz Kaynak Karhlig1 = (3.12)

Ortalama Oz Kaynaklar

Oz kaynak karlihgi, bir hesap déneminde elde edilen net karin ortalama 6z
kaynaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Birim 6z kaynak basina diisen net donem

karmi ifade etmektedir (Damodaran, 2014: 191).

Grafik 12: Oz Kaynak Karlihig
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Calismanin  Orneklemindeki firmalarin 6z karlilikk oranlar1 Grafik 12’de
gosterilmektedir. 2011-2020 yillarinin sektdr ortalamasina (0,21) gore kiyaslama
yapildiginda en yliksek ortalama 6z kaynak karlihigi ile faaliyet gosteren firmalarin
sirasiyla Otokar (0,42), Ford (0,39) ve Tofas (0,32) oldugu belirlenmistir. Burada
vurgulanmas1 gereken nokta, Otokar’in en yiiksek skora sahip olmasina Grafik 9’da
gosterilen yiiksek borgluluk oraninin sebep olabilecegidir. Diger iki firma ise (Karsan
ve Anadolu Isuzu) 6z sermaye karliligi agisindan sektoriin altinda performans
gostermislerdir. Ozellikle Karsan’m on yillik ortalamasi negatif (-0,13) degere sahiptir.

Bunun sebebi firmanin negatif donem kar1 agikladig: yillarin olmasidr.
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3.1.1.4.3. Net Kar Mariji

Net kar marji, birim net satislar basina diisen net donem karliligim

gostermektedir.

Donem Net Kan

Net Kar Marj1 =
et BarHant Net Satiglar

(3.13)

Net kar marji, donem net kar1 tutarinin elde edilen net satiglar tutarina

oranlamasi suretiyle ile bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2016: 46).

Grafik 13: Net Kar Marj1
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2011-2020 yillarina ait Borsa Istanbul imalat sektdriinde islem goren bes
otomotiv firmasimnin net kar marj1 oranlart Grafik 13’te gosterilmektedir. Grafige
bakildiginda 6z kaynak karliliklarin1 gosteren Grafik 12’ye benzer bir gériiniim sundugu
fark edilmektedir. Firmalar net kar marji oranlart i¢in vurgulanmas: gereken ortak
nokta, karlilik oranlarinin satislara gore ¢ok diisiik oldugudur. Ozellikle, Grafik 8’e gore
yiiksek aktif devir hizina sahip Ford Otosan’in da net kar marj1 acgisindan sektordeki
diger firmalara yakinsadigi goriilmektedir. Bu durumu, sektorel bir gercek olarak

yorumlamak miimkiindiir.
3.1.1.5. Borsa Performans Oranlarinin Durumu

Borsa performans oranlari, herhangi bir firmanin hisse senedi fiyatim1 hisse
senedinden saglanan kazang veya defter degeriyle iliskilendiren oranlardir. Piyasa

degeri oranlar1 olarak bilinen bu oranlar, hisse senetlerinin alim-satim kararlarinda
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yatinmctya yardimci olmaktadir. Ayrica bu oranlar hisse senetlerinin ilk halka
arzlarinda ya da sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarinda referans olarak

kullanilmaktadir.
3.1.1.5.1. Hisse Senedi Basina Kar

Hisse senedi basina kar, bir firmanin cari yildaki donem net karmin hisse senedi

sayisina oranidir.

e Senedi B Kir = Donem Net Kari (3.14)
155€ SENECL Basina R4l = Hisse Senedi Sayist |

Hisse senedi basina kardaki artis, karliligin arttigini gostermektedir. Dolayisiyla
bir firmanin hisse bagina kar1 6zellikle yatirimcilar agisindan hisse senedinin kazanma

giicline isaret etmektedir.
Grafik 14: Hisse Senedi Basina Kar
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Grafik 14, firmalarin gegmis hisse Ssenedi basina karlarin1 gostermektedir.
Sonuglara gore, 2011-2020 yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek (7,02) ve en
diistik (-0,08) hisse senedi basina karin sirasiyla Otokar ve Karsan firmalarina ait oldugu
gorilmektedir. Ayrica, Otokar’in 2020 yilinda hisse senedi basina diisen maksimum
kar skoruna (25,76) sahip oldugu goriilmektedir. Minimum degerin (-1,82) ise 2016

yilinda Anadolu Isuzu sirketine ait oldugu goriilmektedir.
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3.1.1.5.2. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/kazan¢ orani, yatirimcilarin rapor edilen her birim kazang igin ne kadar

O0demeye istekli olduklarini géstermektedir.

Hisse Senedi Basina Fiyat

Fiyat/Kazan¢ Orani = (3.15)

Hisse Senedi Basina Kar

F/K orani, hisse senedi piyasa fiyatinin ilgili hisse senedi lizerinden elde edilen
kara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. F/K orani, yiiksek biiyiime potansiyeline sahip
olan firmalar igin genellikle yiiksek iken yavas biiyiiyen ve riskli sirketler igin daha
diisiik olmaktadir (Brigham ve Houston, 2019: 121).

Tablo 2: Fiyat/Kazang Orani

F/K 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ort. Std.Sp.

ASUZU 14,81 387,28 2,07 17,28 2546 - - - 46,92 110,78 86,37 127,28

KARSN - - 2583 - - - 13552 - 78,89 143,94 96,05 47,64

OTKAR 10,76 13,00 13,67 28,61 27,11 4592 29,88 12,89 10,85 12,36 20551 11,22

FROTO 8,11 1096 12,42 19,20 12,62 11,23 1419 1042 12,69 1054 1224 2,80

TOASO 6,24 11,82 1543 13,89 11,40 12,70 1287 6,35 9,06 951 1093 292

SEKTOR 9,98 105,77 13,88 19,75 19,15 2328 48,12 9,89 31,68 57,43 33,89 28,29

Tablo 2, firmalara ait tarihsel fiyat/kazang oranlarin1 gdstermektedir. Sonuglara
gore, 2011-2020 yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek orana (96,05) Karsan’in
sahip oldugu goriilmektedir. Firmay: sirasiyla Anadolu Isuzu, Otokar, Ford ve Tofas
takip etmektedir. Tabloda bos olan hiicreler ilgili yillarda hisse basina kazancin negatif

oldugu anlamina gelmektedir.
3.1.1.5.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Piyasa degeri/defter degeri orani, hisse senedine ait piyasa fiyatinin hisse

senedinin muhasebe degerinden yiiksek olup olmadigini gostermektedir.

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Piyasa Degeri/Defter Degeri = (3.16)

Hisse Senedi Defter Degeri
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PD/DD orani, bir hisse senedinin piyasada alinip satildigi fiyatin1 hisse
senedinin bilangoda kayitli degerine oranlayarak bulunmaktadir. Oranin 1 olmasi piyasa
ve defter degerinin birbirine esit oldugunu ifade ederken 1’den kii¢iik olmasi ise piyasa
fiyatinin defter degerinden diisiik oldugunu gostermektedir. Piyasa degeri/defter degeri
oranini 6l¢iit olarak baz almak i¢in firmanin tarihsel skorlariyla birlikte sektorel durum

da g6z 6niinde bulundurulmalidir (Jones, 2014: 282).

Grafik 15: Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
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Sirketlerin gecmis yillarda gerceklesen piyasa degeri/defter degeri oranlari
Grafik 15’te yer almaktadir. Veriler incelendiginde, 2011-2020 yillar1 itibariyle
ortalama olarak en yiiksek degerin (7,18) Otokar’a ait oldugu goriiliirken en diisiik

orana (1,70) ise Anadolu Isuzu firmasinin sahip oldugu goriilmektedir.
3.1.2. Serbest Nakit Akimlarinin Tahmini

Firmaya serbest nakit akimlarinin hesaplanabilmesi i¢in ge¢mis performansina
ait verilerinden hareket ederek projeksiyon donemine iligkin varsayimlarin ele alinmasi

ve proforma finansal tablolarin (bilango ve gelir tablosu) olusturulmasi gerekmektedir.

3.1.2.1. Firmaya Indirgenmis Serbest Nakit Akimlar1 Yonteminin

Varsayimlari

Indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesinin merkezinde, bir varligin degerinin, 0
varliktan beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit oldugu varsayimi yer

almaktadir (Damodaran, 2006: 64).
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Bir sirketin 6ngoriilen serbest nakit akimlari; satig bliylime oranlari, kar marjlari,
sermaye harcamalari ve net isletme sermayesi gereksinimleri dahil olmak iizere
gelecekte beklenen finansal performansla ilgili gesitli varsayimlardan ve yargilardan

turetilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 analizinde firmanin serbest nakit akimlarinin tahmin
stiresi firmanin ait oldugu sektore, gelisim diizeyine ve finansal performansinin tahmin
edilebilirligine bagl olarak daha uzun olabilmesine karsin genellikle bes yillik bir siire
icin tahmin edilmektedir. Bir firmanin finansal performansint uzun bir siireyi
kapsayacak sekilde sapmasiz tahmin etmenin dogasinda bulunan zorluklar dikkate
alindiginda, projeksiyon siiresinin 6tesinde firmanin devam eden degerini yakalamak

icin nihai (terminal) deger hesaplanmaktadir.

Tahmin edilen firmaya serbest nakit akimlar1 ve nihai deger, degerlenen sirketin
faaliyetleri ve finansal risklerine duyarli bir iskonto orani olan agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile bugiine iskonto edilmektedir. Indirgenmis nakit akimlari
degerlemesine gore firma degerini ortaya koyabilmek i¢in serbest nakit akimlarinin
mevcut degeri ve terminal degerin toplanmasi esas teskil etmektedir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve nihai deger varsayimlar1 sonug iizerinde énemli bir etkiye sahip
olmasina karsin kiicliik degisiklikler bile degerlemede anlamli farkliliklara yol
acmaktadir. Bu varsayimlarin degerleme {izerindeki etkileri duyarlilik analizleri ile
Olciilebilmektedir. Bu durum indirgenmis nakit akimlar1 ¢iktisinin tek bir degerden
ziyade bir dizi temel girdi varsayimmna dayali, bir degerleme araligi oldugunu

gostermektedir (Rosenbaum ve Pearl, 2020: 115).

Daha once bahsedildigi gibi, indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesi diger
yontemlerin aksine firmanin temel dinamiklerini ve faaliyetleri ile gelecege yonelik
planlarin1 ve beklenen nakit akimlarin1 degerleme siirecine dahil eden bir metot
olmasindan dolay1 projeksiyon donemi i¢in serbest nakit akimlarinin tahmin edilmesine
giden siiregte firmalarin gelecekte beklenen; satiglari, satislarin maliyeti, net isletme
sermayesi ihtiyaci, amortisman vb. kalemleri i¢in biiylime oranlarinin tahmin edilmesi

gerekmektedir.

Damodaran (2012), firmalarin gelecege yonelik finansal performanslarini
etkileyen gelecekteki gelir ve kazanglar1 tahmin etmek i¢in en kritik girdinin biiyiime

oranlar1 oldugunu vurgulamakta ve ¢esitli yontemler 6nermektedir.
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Bunlardan birincisi, tarihsel biiylime oranlarinin ortalamasimi kullanmaktir.
Ortalama yaklagiminda biiylime oranlari, aritmetik ortalama ve geometrik ortalama
olmak tizere iki sekilde hesaplanabilmektedir. Tarihsel verileri kullanarak biiyiime
oranlarinin tahmin edilmesinde bazi kisitlar mevcuttur. Aritmetik ortalama, herhangi bir
seride negatif degerler s6z konusu oldugunda anlamsiz hale gelmektedir. Bu yiizden,
dalgal1 gelir ya da giderlere sahip olan firmalar i¢in aritmetik ortalamayi kullanmak
yeterli bilgiyi sunmayabilir. Geometrik ortalama ise serideki ilk ve son gbzlemlere
odaklandig1 icin ara gozlemlerdeki bilgileri ve biiylime oranlarinda dénem boyunca

olusabilecek herhangi bir egilimi kacirabilmektedir.

Damodaran’in  belirttigi ikinci yontem ise dogrusal regresyon modeli

kullanmaktir.
ye = o+t (3.17)
Burada y;: tahmin edilmek istenen t donemindeki bagimli degisken,

a: fonksiyonun sabitini,

B: fonksiyonun egimini,

t: donemi gostermektedir.

Dogrusal regresyon modelinin kullanilmast bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski yakalanmasini saglayan istatistiki bir yaklagimdir. Dolayisiyla ortalama
yaklasimina gore daha dogru tahminler yapilmasini saglamaktadir. Ancak, dogrusal
modeldeki egim katsayis1 bagimli degiskendeki birim degisimi ifade etmektedir.
Degerleme analizinde kullanilan veriler “parayla 6lgiilme” ilkesi geregince hazirlanan
mali tablolardan elde edildiginden dogrusal regresyondaki egim katsayisi burada parasal

degisimleri gostermektedir.
In(yy) = a+pt (3.18)

Denklem 3.18’de bagimli degiskene ait degerlerin dogal logaritmasi alinmistir.
Modelin dogrusal formunu kullanarak B katsayisini ylizde degisimin bir 6l¢iisii olarak

ifade edebilmek mimkiindiir.

Bu calismanin &rneklemindeki Borsa Istanbul imalat sektdriinde hisse senetleri
islem gbren bes otomotiv firmasinin 2021-2025 doénemine iliskin serbest nakit

akimlarimi tahmin edebilmek i¢in firmalarin belli faaliyetleri ile ilgili beklenen biiyiime
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oranlart hesaplanmistir. Firmalara ait tarihsel ortalamalar analiz edilmekle birlikte
gelecege yonelik performansin ortaya koyulmasinda ortalama biiylime oranlar
genellikle tercih edilmemistir. Bunun nedeni, firmalarin temel verilerinin analizinde de
ortaya koyulmaya calisilan heterojen yapidir. Orneklemdeki firmalarin 6zellikle bazi
yillarda kaydettikleri negatif skorlar veya asir1 yiiksek biiyime oranlari bu tercihin
sebebidir. Ciinkii ortalama yaklasiminda verilerin, zaman icerisinde diizenli bir artig
gosterdigi varsayimi oOrtiik olarak vardir ve bu varsayim ¢alismada degerlemesi yapilan
firmalar i¢in kat1 bir varsayim olmaktadir. Bu nedenle, biiyiime oranlar tespit edilirken

genel olarak regresyon analizi kullanilmistir.
3.1.2.1.1. Satislarin Tahmini

Gelecekte gergeklemesi beklenen satiglarin  tahmin  edilmesi finansal
planlamanin baglangi¢ noktasini olusturmaktadir. Firmalarin operasyonel degiskenleri
satts hacminden etkilendigi icin satis tahminlerine gore bir¢ok deger
belirlenebilmektedir. Ek olarak, satislarin tahmini firmanin varlik ve kaynak yapisiyla
ilgili politikalarina temel olusturmakla birlikte proforma finansal tablolarin
olusturulmasina da etki etmektedir. Bu nedenle, satiglarin tahmini finansal dongiiniin en

onemli faktorlerindendir (Ercan ve Ban, 2016: 52).

Satiglarin tahmini, analizdeki tiim firmalar i¢in Denklem 3.18’deki logaritmik
dogrusal regresyon modeli kurularak yapilmistir. Firmalar satiglarin1 gelir tablolarinda;
yurtici, yurtdist ve diger satislart seklinde ¢ ayrn smiflandirmaya gore
raporlamaktadirlar. Ihracat ve yurti¢i satislarin farkli fonksiyonlara sahip olmasindan

dolay1 tahminler mali tablolardaki ayrim gozetilerek yapilmistir.

Tablo 3: Satislarin Regresyon Istatistikleri

ASUZU KARSN OTKAR FROTO TOASO

Satislar o Pp R a B R? a Pp R o p R o Pp R

Yurtici 20,00 0,06 0,76 19,77 0,06 0,61 20,75-0,03 0,32 22,030,10 0,80 21,520,12 0,82
Yurtdin 17,50 0,27 0,92 18,69 0,18 0,72 22,050,23 0,98 22,050,23 0,98 21,760,17 0,92
Diger 14,91 0,14 0,90 16,81 -0,10 0,34 - - - 17,870,11 0,75 18,140,11 0,74

Firmalarin 2011-2020 yillarin1 kapsayan satig tutarlarina ait regresyon sonuglari
Tablo 3’te verilmistir. Regresyon sonuglarina gére hesaplanan biiylime oranlari 2021-

2025 beklentilerine gore enflasyondan arindirilarak reel biiylime oranlarina ulagilmistir.
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Tablo 4: Enflasyon Beklentileri

2021T  2022T 20237 2024T  2025T TerY”H”a'
Enflasyon 13,81 11,81 9,84 9,84 7,40 6,45
Beklentileri

Kaynak: EVDS

Tablo 4, projeksiyon donemindeki satislara yonelik biiyiime oranlarinin
enflasyondan arindirilmasinda kullanilan enflasyon beklentileri gostermektedir. Veriler,
rasyonel beklentiler teorisi ¢er¢cevesinde TCMB’nin diizenli olarak yayimladigi piyasa

katilimcilar1 anketlerinden elde edilmistir.
3.1.2.1.2. Deger Siiriiciilerinin Tahmini

Omeklemdeki firmalar ait serbest nakit akimi tablosunu olusturabilmek igin
projeksiyon doénemindeki satiglarin tahmininden sonra diger mali verilerin tahmini

yapilmistir.

Tablo 5: Deger Siirticiileri

Net Isletme Sermaye

S Amortisman
Sermayesi Ihtiyaci Harcamalari ortisma

Satiglarin Maliyeti ~ Faaliyet Giderleri

Tablo 5, projeksiyon donemi ig¢in tahmin edilen deger siiriiciilerini

gostermektedir.
Ve = o+BX, (3.19)
Burada y;: tahmin edilmek istenen bagimli degisken

Xt: t donemindeki satiglar1 gostermektedir

Ozellikle, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri dogas: geregi genel olarak satis
hacminden etkilenmektedir. Bu yiizden, projeksiyon donemindeki satiglarin maliyeti ve
faaliyet giderleri tahmin edilirken Denklem 3.19’a satiglar agiklayici degisken (xy)
olarak eklenmistir. Ifadeleri parasal olarak tespit edebilmek igin degerlerin logaritmasi

alinmamustir.

Net isletme sermayesi ihtiyaci, sermaye harcamalar1 ve amortisman gibi tutarlar
Denklem 3.17°ye gore tahmin edilmistir. Her hesap kalemi i¢in ayr1 ayri bulunan
tutarlar tahmin edilen satis tutarlarina oranlanarak ilgili biiyime oranlar1 tespit

edilmistir.
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3.1.2.2. Firmaya Indirgenmis Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Indirgenmis nakit akimlar1 degerlemesinde en énemli girdi serbest nakit akimlari
olusturdugundan gergege uygun serbest nakit akimi projeksiyonlarinin yapilmasi kritik

bir 6neme sahiptir.

Yukarida deginildigi gibi serbest nakit akimlar1 genellikle bes yillik bir zaman
periyodu i¢in ongoriilmektedir. Cilinkii bu siire; bir is, girisim ya da ekonomik dongiiyii
basarili veya basarisiz olarak degerlendirebilmek i¢in ¢ogu zaman yeterlidir. Buradaki
amag, degerlenen firmanin performansinin bir nihai (terminal) deger hesaplamasi igin
temel olusturabilecek duragan bir duruma ulasti1 bir yapidayken gelecekte beklenen

serbest nakit akimlarinin tahmin edilmesidir (Rosenbaum ve Pearl, 2020: 117).

Yukarida aciklanan varsayimlar ve yontemler cercevesinde Borsa Istanbul
imalat sektoriinde yer alan bes otomotiv firmasinin 2021-2025 doénemini kapsayan

beklenen serbest nakit akimlart hesaplanmistir.

Tablo 6: Serbest Nakit Akimlar1 Hesaplama Metodolojisi

Hesap Numarasi (Milyon ") Hesaplama
1 Net Satiglar
2 Satislarin Maliyeti
3 Briit Kar/Zarar (1-2)
4 Faaliyet Giderleri (5+6+7)
5 Arastirma Gelistirme Giderleri
6 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
7 Genel Yonetim Giderleri
8 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
9 Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
10 Esas Faaliyet Kari (3-4+8-9)
11 - Vergi
12 Esas Faaliyet Kari (1-t) (10-11)
13 + Amortisman Giderleri
14 - Sermaye Harcamalar1
15 - Net Isletme Sermayesi Degisimi

Firmaya Serbest Nakit Akisi (FSNA) (12+13-14-15)

Hesaplama metodolojisi Tablo 6°da gosterilmektedir. Bir firmanin serbest nakit
akimlar1 tablosu net satiglar tutarinin hesaplanmasiyla baglamaktadir. Firmaya serbest
nakit akimlarina ulagsmak i¢in net satiglardan satislarin maliyeti, faaliyet giderleri,
yatirrm harcamalari, net isletme sermayesi degisimi kalemlerini diiserek amortisman

tutarini toplamak gerekmektedir.
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3.1.3. Agirhikh Ortalama Maliyetinin Hesaplanmasi

Agirlik ortalama sermaye daha once ifade edildigi gibi firmalarim hesaplanan
serbest nakit akimlarim1 ve nihai degerini bugiine indirgemek amaciyla kullanilan

orandir.

AOSM = ky, X wy, X (1-V) + kg X wy (3.20)
Burada kp: borcun maliyetini,

Wp: borcun agirliging,

Ks: 6z sermayenin maliyetini,

Ws: 0z sermayenin agirligini,
V: vergi oranin1 géstermektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplayabilmek icin finansal bor¢ ve 6z

kaynak maliyeti belirlenmelidir (Hoover, 2006: 177).

Bor¢ maliyetini tahmin etmek icin yaygm olarak kullanilan iki ydntem
bulunmaktadir. Birincisi, firmanin portfoylinde bulunan uzun vadeli bir tahvilin vadeye
kadar olan getirisini kullanmaktir. ikincisi ise sentetik derecelendirme yaklagimidir. Bu
yontem, firmanin derecelendirmesine bagli olarak ek bir bor¢lanma maliyeti (spread)
tahmin etmektir. Sentetik derecelendirme daha saglam bir yontemdir (Damodaran,
2000: 52).

Calismadaki firmalarin finansal borglariin maliyetlerini hesaplamak igin
sentetik derecelendirme yonteminden faydalanilmistir. Sentetik derecelendirmeye gore
belirlenen ek bor¢lanma maliyeti risksiz faiz oranina eklenerek borcun maliyeti elde
edilmigtir. Risksiz faiz orani olarak Tirkiye’nin 10 yillik Devlet tahvili verimi
kullanilmistir.

Tablo 7: Sentetik Derecelendirme Sonuglari

2020 ASUZU KARSN OTKAR FROTO TOASO
Altman Z-Skoru 4,45 5,53 6,90 7,46 5,80
Derecelendirme Notu B BB+ A+ AA BB+

Tahmini Ek Bor¢lanma
(Spread) %
Kaynak: Finnet

5,40 3,00 1,25 1,00 3,00
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Sirketlerin 6z sermaye maliyeti belirlenirken sermaye varliklar1 fiyatlandirma

modeli (CAPM) kullanilmistir.
CAPM =r;+ B X1, (3.21)
Burada rs: risksiz faiz orant

rp: risk primini,

B: firmanin sektorle iliskisini gdsteren katsayiy1 gostermektedir.

Risk primi verisi, Aswath Damodaran tarafindan yayimlanan iilke risk primi
tablosundan elde edilmistir. Beta katsayis1 olarak, 2011-2020 yillarim1 kapsayan
donemde toplam bor¢ oraninin sektdrel ortalamasinin %71 oldugu Grafik 9’da daha
once ifade edildiginden sermaye yapisinin etkisini dikkate alan kaldiragli* beta tercih

edilmistir.

Tablo 8: AOSM Sonuglari

% ASUZU KARSN OTKAR FROTO TOASO
re 18,75 18,75 18,75 18,75 18,75
rp 5,35 5,35 5,35 5,35 5,35
B 1,15 1,62 1,49 1,16 1,33
ks 24,92 27,42 26,74 24,97 25,86
Ws 46,95 32,20 35,20 46,57 40,05
Ky 24,15 21,75 20,00 19,75 21,75
Wy 53,05 67,80 64,80 53,43 59,95
\% 22 22 22 22 22
AOSM 21,95 20,63 19,78 20,07 20,79

2021-2025 tahmin donemi i¢in firmalara ait agirlikli ortalama sermaye maliyeti
girdileri ve hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti degerleri Tablo 8’de

gosterilmektedir.
3.1.4. Nihai (Terminal) Degerin Belirlenmesi

Stireklilik ilkesi geregince pay senetleri halk arz olmus firmalarin sonsuz bir

slire i¢in faaliyetlerini siirdiirecegi varsayilmaktadir. Gelecekteki nakit akimlarini girdi

# Kaldiragli Beta = Beta (1+((1-V) (Finansal Bor¢/Oz kaynak)))
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olarak kullanan degerleme yontemlerinde nakit akimlarini ¢ok uzun bir siire veya

sonsuza kadar tahmin etmek zordur.

(FSNA)n+1

AoSMD) (3.22)

Nihai Deger,=

Burada g: siirekli biiyliime oran1

Bu nedenle, firmanin projeksiyon doneminden sonraki devam eden degerini
temsil eden bir nihai deger, firma degerini hesaplamak icin nakit akimlarinin bugtinkii

degerine eklenmektedir (Damodaran, 2011: 50).

Nihai degeri hesaplayabilmek igin gerekli olan biiyiime, Tiirkiye’nin 2016-2050
yillarin1 kapsayan uzun donem gayrisafi yurt i¢i hasila ortalama reel biiyiimesi olan %3

orantyla temsil edilmistir (PricewaterhouseCoopers, 2017).
3.1.5. Bugiinkii Degerin Hesaplanmasi ve Degerlemenin Sonu¢landirilmasi

Tablo 9, yukarida c¢izilen metodolojik g¢ergeve 1s1ginda ¢alismadaki firmalarin
indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore ulasilan degerlerini gostermektedir. Ulasilan

firma degerleri bugiine indirgenmis 31.05.2021 tarihli gergek degerlerdir.

Tablo 9: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Sonuglari

(milyon ") ASUZU KARSN OTKAR FROTO TOASO
Nakit Akimlarin Bugiinkii Degeri 204,90 1.213,63 1.901,19 16.543,53 6.139,08
Terminal Degerin Bugiinkii Degeri 674,44 988,64 3.581,60 20.931,52 7.289,19
Operasyonel Varhiklarin Bugiinkii

o . 879,35 2.202,27 5.482,80 37.475,05 13.428,28
Degeri

Nakit Mevcutu ve Faaliyet Dig1 Varliklar 267,09 207,59 687,26 8.168,84  4.319,81
Toplam Finansal Borg (-) 649,89 1.533,16 1.854,06 8.080,87 6.689,79

(")zkaynaklarm Tahmini Piyasa Degeri 496,55 876,69 431599 37.563,01 11.058,30

Tahmin Edilen Piyasa Degeri 539,03 947,41 4.650,61 40.515,46 11.957,01
Piyasa Degeri 1.623,72  4.095,00 7.267,20 61.023,25 14.510,00
Hisse Senedi Sayisi (milyon adet) 84 900 24 350,91 500
Bir Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1 (") 19,33 4,55 302,80 173,90 29,02
Bir Hisse Senedinin Gergek Degeri (") 6,42 1,05 193,78 115,46 23,91

Tespit edilen degerler incelendiginde bes firma i¢in bulunan gergek degerlerin

piyasa degerlerinin altinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda, firmalara ait hisse
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senedi piyasa fiyatlarimin 31.05.2021 itibariyle asir1  degerlendigini belirtmek

mimkindiir.

Grafik 16: 2020/01-2021/07 Dénemine Ait Gergeklesen Piyasa Fiyatlari

25,00 ASUZU 6,00 KARSN
20,60 19,33 re 4,55
20,00 : 5,00 ]
4,00
15,00
3,00
10,00
8,46 2,00
5,00 100 1,26
375,00 =&=—0TKAR 374,62 a=@==FROTO 193 30
190,00 )
325,00
275,00 302,80 140,00
225,00
175,00 90,00
125,00
75,00 99,10 40,00
34,00 TOASO 33.10
29,00
29,02
24,00
19,00
14,00 14,99

Kaynak: Investing

2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 salginina ek olarak otomotiv iiretim
sektorilinii kiiresel boyutta etkileyen ¢ip krizi ve 6zellikle otomobil tedarik zincirindeki
sorunlara iligkin gilincel Tiirkiye tecriibesi arastirma sonucunda ulagilan gergek degerleri
destekleyici nitelikteki gelismelerdir. Ozellikle 22.03.2021 tarihi itibariyle Borsa
Istanbul ana endekslerinde gozlemlenen fiyat hareketleri ve makroekonomik

gostergelerle birlikte ortaya ¢ikan yeni riskler de géz dniinde bulundurulmalidir.
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Grafik 17: MSCI Tiirkiye ETF Endeksi
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Grafik 17, Morgan Stanley yatirim bankasi tarafindan yayimlanan Tiirkiye borsa
yatirim fonu endeksini gostermektedir. Endeksin yayimlanmaya bagladigi 1987 yilindan
giiniimiize kadar gecen siirece bakildiginda kriz donemlerinde endekste keskin diistisler
gozlemlenmektedir. Endeksin en diisik degerini 2001 yilindaki bankacilik krizi
sirasinda kaydettigi goriilmektedir. Endeks zirve degerine 2007 yilinin ekim ayinda

ulagmistir. Endeksin 30.06.2021 tarihindeki degeri 177,74 olarak gerceklesmistir.

Dolar bazli bu grafige gore, son donemdeki fiyatlamalarin 2008 ve 2018’deki
fiyatlamalara benzerlik gosterdigi ve son yillarda artis egiliminin olmadig:
goriilmektedir. Bu sonuglara gore endeksin yayimlanmaya bagladig tarihten itibaren 34
yillik siirece bakildiginda endeksin sadece %77 deger kazandig1 goriilmektedir.
Ozellikle, 2018 yilindan sonraki siirecte endeksin genel itibariyle diisiis egiliminde
olmasindan dolayr Tirkiye icin fiyatlamalarin yatirnmcilar nezdinde olumsuz
degerlendirildigi sonucuna varmak miimkiin olmakla birlikte ¢alismada bulunan gergek

degerleri destekleyici bir goriiniim sunmaktadir.
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SONUC

Uretim faktorlerinin mobilitesinin artmasi finansal enstriimanlarin sayisinin
artmasinda ve finansal piyasalarin derinlesmesinde etkili olmustur. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesi piyasalarin kendine 6zgli risklerini ve belirsizligini daha karmasik
getirmekle birlikte dogru ve yeni bilgiye olan erisimi zorlastirmigtir. Uluslararasi ve
yerel boyutta olup olmadigi fark etmeksizin 6zellikle firmalar ve bireysel yatirimcilar
acisindan ekonomik faaliyetlerde maruz kalinan riskin Ol¢iilmesi ve yoOnetilmesine
duyulan ihtiyag giderek artmaktadir. Boyle bir konjonktiirde degerleme, bir serbest
piyasa ekonomisinde iktisadi faaliyetlerin merkezinde yer almaktadir. Herhangi bir
portfoye yatirim yaparken, sirket birlesmesinde veya devralmada bir varligin gergek

degerini belirlemek ve bu degerin bilesenlerini bilmek akilli karar vermenin onciilidiir.

Bu calismada, sirketlerin varliklariyla nakit iiretebildikleri siirece bir deger ifade
etmekte olduklar1 varsayimina dayanan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak
Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren bes otomotiv iiretim firmasinin degerleri
tespit edilmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, firmalarm tarihsel performansina
ek olarak gelecekteki faaliyetlerine yonelik planlarin1 ve beklenen nakit akimlarini da
modele dahil ettigi i¢in ¢esitli varsayimlar altinda firmalarin 2021-2025 dénemindeki

firmaya serbest nakit akimlar1 tahmin edilerek firmalarin degerleri belirlenmistir.

Firmalarin finansal analizleri sonucunda bes firmaya ait verilerle olusturulan
goriiniime gore sektdrde satiglarin maliyetinin yliksek ve net karlihigin diisiik oldugu
saptanmigtir. Ayrica otomotiv sektoriinde yabanci kaynak kullaniminin yiiksek oldugu
da belirlenmistir. Degerleme sonuglarina gore tiim firmalarin nakit akimlarinin bugiinkii
degerleri piyasa degerlerinin altinda bulunmustur. Bu duruma sebep olarak, yapilan
tahminler sonucu yillar itibariyle artmas1 beklenen yatirim harcamalar1 en dnemli faktor

olarak gosterilebilir.

Caligmada yer alan degerleme analizi, degerleme tarihindeki makroekonomik
ortamda ve sektorel ¢ercevede belirli beklentiler ve bazi varsayimlara dayanilarak
yapilmistir. Diinya ve Tirkiye ekonomisinin seyri ve sektordeki yeni gelismelere bagl
olarak degisebilecek projeksiyonlar ve analizin degerleme tarihindeki sonuglari icermesi
aragtirmanin kisitin1 olusturmaktadir. Dolayisiyla, farkl tarihlerde ve farkli yontemler

kullanilarak yapilacak ¢alismalarla farkli sonuglara ulasabilmek miimkiindiir.
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ASUZU 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ort. Std.Sp.
Likidite Oranlar

Cari Oran 159 1,8 233 18 180 185 138 1,02 101 1,12 158 041
Asit- Test Orani 081 099 1,71 118 1,02 1,4 081 051 070 074 096 0,32
Nakit Orani 010 009 080 035 019 031 017 010 017 026 025 0,20
Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi 301 326 355 340 295 242 274 246 316 305 300 035
Stok Tutma Stresi

(Glin) 121,12 111,86 102,71 107,37 123,61 150,66 133,34 148,25 115,52 119,79 123,42 15,36
II'I‘;‘;‘”A'acakDe"” 474 406 356 331 362 289 314 413 436 300 368 059
Ticari Alacak Tahsil 27 1 g9 88 102 47 110,42 100,76 126,43 116,42 88,36 83,64 121,64 101,70 15,99
Siiresi (Giin)

Ticari Bor¢ Devir Hizi 5,71 574 4,60 342 338 316 329 323 312 209 377 113
Ticari Borg Odeme 6391 6369 7936 106,85 107,99 115,54 110,80 113,12 117,09 174,88 10532 30,51
Siiresi (Giin)

fé‘flge‘ Dongiisti 134,23 138,12 125,82 110,93 116,37 161,55 138,97 123,49 82,07 66,55 119,81 26,56
Aktif Devir Hizi 139 1,38 120 1,09 1,9 094 08 078 090 071 104 0,23
Finansal Yap1

Oranlar

Oz Kaynak Orant 050 039 056 048 037 030 043 034 036 030 040 0,08
Toplam Borg Orant 050 061 044 052 063 070 057 066 064 070 060 0,08
Finansal Bor¢ Oram 052 052 041 029 049 059 052 061 049 048 049 0,09
Karlihik Oranlar

Aktif Karlilig 004 000 037 005 002 -005 -004 -005 001 001 004 012
Oz Kaynak Karlihgi 0,08 001 075 010 005 -016 -0,11 -0,14 004 002 006 024
Net Kér Marji 003 000 031 005 002 -006 -005 -007 002 001 003 0,10
Borsa Performans

Oranlart

}Klgsrsese“ed‘Bama 053 005 7,82 1,35 070 -1,82 -058 -0,96 026 0016 0,75 2,51
PD/DD Orani 113 312 112 178 140 188 122 095 181 263 170 0,67
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KARSN 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ort. Std.Sp.
Likidite Oranlar

Cari Oran 089 126 202 156 1,02 080 160 083 094 140 1,23 0,39
Asit- Test Oran 055 063 158 1,15 077 062 134 069 085 124 0094 0,34
Nakit Orani 0,02 005 018 008 004 001l 004 007 003 006 006 004
Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi 10,38 450 551 348 802 597 7,66 833 918 756 7,06 204
Stok Tutma Siiresi

(Gan) 35,16 81,11 66,24 104,97 4553 61,13 47,68 43,84 39,76 4827 57,37 20,56
II'I‘;?” Alacak Devir 157 606 807 229 447 273 259 286 230 154 493 386
Ticari Alacak Tahsil - o5 /4530 4524 15048 81,57 133,78 140,99 127,41 159,04 237,05 11553 62,34
Siiresi (Giin)

Ticari Borg Devir Hizi 4,63 3,34 487 332 638 38l 4,69 560 594 425 468 1,00
Ticarl Borg Odeme 78,91 109,30 74,92 109,84 57,19 9576 77,83 65,17 61,47 8590 8163 17,67
Siiresi (Giin)

fg?getm“gm 18,35 17,11 36,56 154,61 69,91 99,15 110,85 106,08 137,33 199,43 91,27 62,82
Aktif Devir Hizi 1,81 097 1,04 033 073 049 056 069 070 060 079 0,39
Finansal Yapt

Oranlart

Oz Kaynak Orani 033 035 032 021 014 020 019 014 025 027 024 0,07
Toplam Borg Orant 0,67 065 068 079 086 080 08L 08 075 073 076 0,07
Finansal Bor¢ Oran1 0,45 051 072 084 077 076 080 080 081 077 072 0,13
Karlilik Oranlar

Aktif Karhlig 0,06 -0,10 002 -0,08 -0,04 -0,04 000 -001 001 001l -003 0,04
Oz Kaynak Karlihgr 0,21 -0,29 0,05 -0,30 -0,26 -0,26 002 -007 004 003 -0,13 0,14
Net Kar Marjt 0,03 -0,10 002 -0,24 -0,06 -0,09 001 -002 001 001 -005 0,08
Borsa Performans

Oranlart

Hisse Senedi Bagina

Kan 011 -023 003 -019 -014 -0,12 001 -004 002 002 -008 0,09
PD/DD Orani 1,81 1,21 1,20 2,60 2554 1,86 264 234 227 399 225 0,77
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OTKAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ort. Std.Sp.
Likidite Oranlar

Cari Oran 098 128 1,19 105 154 1,36 152 208 187 149 144 033
Asit- Test Oran 067 081l 075 064 099 090 114 1,28 113 087 092 0,20
Nakit Orani 001 009 001 007 007 004 021 020 021 024 012 0,09
Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi 516 371 395 327 307 266 290 197 207 163 304 1,00
(Sé‘z;)T“tmaSﬁreSi 70,69 98,42 92,45 111,53 118,83 137,37 126,00 185,42 176,05 223,93 134,07 45,07
II'I‘;?” Alacak Devir 56 456 449 369 468 446 428 255 275 279 393 087
Ticari Alacak Tahsil 25 15 6003 8124 9890 77.98 81,85 8525 14305 132,68 130,84 9840 2531
Siiresi (Giin)

Ticari Borg Devir Hizi 11,02 9,55 11,59 10,00 8,60 432 567 655 575 566 7,87 2,45
Ticari Borg Odeme 33,11 3821 31,49 3651 42,46 84,49 64,36 5574 63,46 64,47 5143 16,75
Siiresi (Giin)

féiﬁ?et Dongiisu 109,72 140,24 142,21 173,92 154,34 134,74 146,89 272,73 245,27 290,30 181,04 60,67
Aktif Devir Hizi 120 106 1,06 094 1,01 09 094 078 098 083 099 0,12
Finansal Yapt

Oranlart

Oz Kaynak Orant 025 023 020 020 015 014 014 017 024 023 019 0,04
Toplam Borg Orant 0,75 077 080 080 085 086 08 083 076 077 081 004
Finansal Bor¢ Orami 0,28 0,36 043 035 045 028 041 037 039 056 039 0,08
Karlilik Oranlar

Aktif Karhilig 0,07 008 008 006 006 004 005 008 014 018 008 0,04
Oz Kaynak Karlihgr 0,28 0,34 0,38 028 032 029 038 049 068 075 042 0,16
Net Kar Marjt 0,06 008 007 006 006 004 006 010 014 021 009 0,05
Borsa Performans

Oranlart

Hisse Senedi Bagina

Kan 229 326 4,02 303 331 291 414 6,85 1465 2576 7,02 7,14
PD/DD Orani 277 421 483 852 879 13,18 1048 544 598 759 7,18 3,00
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FROTO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ort. Std.Sp.
Likidite Oranlar

Cari Oran 1,78 1,49 1,02 1,00 1,05 1,09 113 102 117 140 1,22 025
Asit- Test Oran 1,37 1,08 0,78 080 0,79 084 094 077 09 121 095 0,20
Nakit Orani 047 018 010 019 026 028 030 019 037 065 030 015
Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi 15,55 12,37 16,55 18,79 18,78 15,77 20,58 19,78 19,06 20,23 17,75 248
Stok Tutma Siiresi

(Gan) 23,47 2950 22,06 19,43 19,43 23,14 17,74 1846 19,15 18,04 21,04 3,44
II'I‘;?”A"’C"""DE"” 809 743 850 7,80 9,88 928 9,19 1025 10,82 10,03 9,13 1,08
Ticari Alacak Tahsil - 401/ 4914 42092 4678 3694 3933 3972 3562 3373 3639 4057 4,93
Siiresi (Giin)

Ticari Borg Devir Hizi 9,60 7,35 893 725 724 657 7,06 761 822 704 769 0,90
Ticarl Borg Odeme 38,02 49,65 40,89 50,36 50,39 5554 5172 47,96 4443 51,86 48,08 5,12
Siiresi (Giin)

fg?getm“gm 3059 2899 2409 1585 599 693 573 612 844 257 1353 1005
Aktif Devir Hizi 269 215 214 180 214 206 238 264 265 243 231 0,28
Finansal Yapt

Oranlart

Oz Kaynak Orant 043 043 037 038 036 034 031 030 028 029 035 0,05
Toplam Borg Orant 057 057 063 062 064 066 069 070 072 071 065 0,05
Finansal Bor¢ Oran1 0,35 048 061 052 048 047 043 048 053 047 048 0,06
Karlilik Oranlar

Aktif Karhilig 017 015 012 009 011 011 014 013 013 021 014 0,03
Oz Kaynak Karlihgr 0,36 0,35 0,30 024 029 031 043 044 046 072 039 0,13
Net Kar Marjt 0,06 007 006 005 005 005 006 005 005 008 006 001
Borsa Performans

Oranlart

Hisse Senedi Bagina

Kan 189 195 1,83 170 240 272 425 480 558 1195 391 299
PD/DD Orant 283 376 356 415 347 339 572 451 533 628 430 1,08
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TOASO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ort. Std.Sp.
Likidite Oranlart

Cari Oran 1,30 145 132 114 115 110 1,13 116 114 118 121 011
Asit- Test Orani 1,16 1,30 1,17 1,00 103 093 097 099 102 104 106 011
Nakit Orant 049 067 065 050 053 039 038 032 046 039 048 0,11
Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi 1855 1551 16,29 1565 17,53 17,55 1574 1519 1809 17,98 1681 1,19
(Sé‘z;)T“tmaSﬁreSi 19,67 2353 2241 2332 20,82 2079 2319 2404 20,18 20,30 21,83 155
E;?ri Alacak Devir 51 406 537 542 536 584 597 574 572 465 533 052
E.lizgi?gfj)kTahSi' 7292 8576 67,09 67,41 6807 6247 61,11 6356 6380 7844 69,15 7,42
Ticari Borg Devir Hizi 4,31 4,01 458 407 411 443 430 452 460 3,60 425 0,30
g&iigii?ggi?deme 84,65 90,98 79,65 89,63 8891 8232 84,87 80,70 79,35 10151 8626 6,45
fg?illi-‘)yetm“gmﬁ 794 1831 1075 110 -002 094 -057 689 463 -277 472 6,08
Aktif Devir Hizi 127 109 1,17 114 117 131 136 138 146 146 128 013
Finansal Yapt

Oranlart

Oz Kaynak Oran 028 034 032 031 026 025 026 029 034 023 029 004
Toplam Borg Oram1 0,72 0,66 068 069 074 075 074 071 066 077 071 004
Finansal Borg Oram 0,56 0,557 057 053 060 056 056 058 047 045 055 0,05
Karlilik Oranlar

Aktif Karlihgr 008 007 007 009 010 009 010 010 011 011 009 001
Oz Kaynak Karlihgi 0,27 0,23 022 028 034 035 039 037 037 041 032 0,06
Net Kar Marji 006 007 006 008 008 007 007 007 008 008 007 0,01
Borsa Performans

Oranlart

oo SencdiBasia 095 0gg 087 115 166 194 257 266 296 357 192 093
PD/DD Orani 165 253 353 356 367 417 461 228 310 380 329 0,86
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SEKTOR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ort. Std.Sp.
Likidite Oranlar

Cari Oran 131 146 158 132 131 124 135 122 123 132 133 010
Asit- Test Orant 091 096 120 095 092 089 104 085 093 102 097 0,09
Nakit Oran 022 022 035 024 022 020 022 018 025 032 024 005
Faaliyet Oranlar

Stok Devir Hizi 1053 7,87 917 892 1007 887 992 955 1031 1009 953 0,78
Stok Tutma Siiresi

e 5402 68,88 61,17 7332 6564 7862 6959 8400 7413 86,07 7155 941
II'I‘;?” Alacak Devir 7 /o 567 §00 450 560 504 503 511 519 440 540 083
Ticari Alacak Tahsil - 5o 55 7605 67.97 96,60 73,06 8877 8870 91,60 9458 12087 8507 17.15
Siiresi (Giin)

Ticari Bor Devir Hizi 7,05 600 691 561 594 446 500 550 553 453 565 0,83
Ticari Borg Odeme 59,72 70,35 61,26 78,64 69,39 86,73 77,92 7254 73,16 9572 7454 10,35
Siiresi (Giin)

fg?getm“gm 52,83 6855 67,89 9128 6932 80,66 80,37 103,06 9555 111,22 8207 17,21
AKtif Devir Hizi 167 133 134 106 125 115 121 125 134 121 128 015
Finansal Yapt

Oranlart

Oz Kaynak Orani 036 035 035 032 026 025 027 025 029 026 029 004
Toplam Borg Oran1 0,64 065 065 068 074 075 073 075 071 074 071 0,04
Finansal Borg Oran1 043 049 055 051 056 053 054 057 054 055 053 004
Karlilik Oranlar

AKGf Karlihg: 006 004 013 004 005 003 005 005 008 010 006 0,03
OzKaynak Karlhign 0,16 0,13 0,34 012 015 010 022 022 032 039 021 0,10
Net Kar Marjt 004 002 010 000 003 000 003 003 006 008 004 0,03
Borsa Performans

Oranlart

Ei;rsesenediBaSma 111 148 291 141 159 113 208 266 469 829 271 214
PD/DD Orant 204 297 28 412 397 490 493 310 370 486 374 094
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ASUZU (milyon ") 2020/12 2021T 20221 2023T 2024T 2025T
Dénen Varhiklar 1.149,60 1.489,37 1.631,15 1.703,20 1.701,28 1.622,24
Nakit ve Benzerleri 267,09 409,38 496,76 512,19 508,59 539,66
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 425,00 520,09 546,28 573,53 574,31 521,24
Stoklar 390,66 478,25 502,57 528,00 529,25 481,14
Diger Donen Varliklar 66,85 81,65 85,54 89,49 89,14 80,19
Duran Varhklar 779,80 835,19 906,99 995,09 1.100,20 1.216,54
8}‘%2;;;3““” (Maddi ve 74139 79678 86850 95668 106179 117813
Diger Duran Varliklar 38,41 38,41 38,41 38,41 38,41 38,41
TOPLAM VARLIKLAR 1.929,39 2.324,56 2.538,14 2.698,29 2.801,48 2.838,78
Kisa Vadeli Borglar 1.030,95 1.698,81 1.881,32 1.963,94 1.920,79 1.758,95
Finansal Borglar 381,86 910.91 1.062,74 1.117,69 1.093,07 1.037,23
Ticari Borglar 526,58 647,50 684,43 724,90 735,36 681,62
Diger Kisa Vadeli Borglar 122,51 140,40 134,15 121,35 92,37 40,10
Uzun Vadeli Bor¢lar 323,29 55,26 55,26 55,26 55,26 55,26
Finansal Borglar 268,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Uzun Vadeli Borglar 55,26 55,26 55,26 55,26 55,26 55,26
Toplam Oz Kaynaklar 575,15 570,48 601,56 679,09 825,42 1.024,57
ﬁg;rgrkﬁ:l':"ga Ait Oz 57515 57048 60156 67900 82542 102457
Odenmis Sermaye 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00
Sermaye Yedekleri 30,15 30,15 30,15 30,15 30,15 30,15
Net Donem Kéri/Zarari 13,65 -4,11 30,74 81,28 159,55 231,59
Gegmis Y1l Kar/Zararlart 43,17 56,26 52,49 79,48 147,54 274,65
Diger 404,18 404,18 404,18 404,18 404,18 404,18
TOPLAM KAYNAKLAR 1.929,39 2.324,56 2.538,14 2.698,29 2.801,48 2.838,78
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KARSN (milyon ") 2020/12 2021T 20221 2023T 2024T 2025T
Dénen Varhklar 1.545,12 1.607,48 1.708,54 1.807,37 1.921,32 2.029,31
Nakit ve Benzerleri 69,84 58,15 70,57 79,30 103,71 125,67
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.106,48 1.164,73 1.234,65 1.306,58 1.379,23 1.450,67
Stoklar 177,76 181,62 185,86 188,57 189,09 186,51
Diger Donen Varliklar 191,04 202,99 217,46 232,91 249,29 266,45
Duran Varhklar 1.171,83 1.111,54 1.034,35 940,28 829,31 701,44
Finansal Duran Varliklar 120,69 120,69 120,69 120,69 120,69 120,69
8?&1@;}?1‘“” (Maddi ve 82779 76749 69031 59623 48526 357,40
Diger Duran Varliklar 223,36 223,36 223,36 223,36 223,36 223,36
TOPLAM VARLIKLAR 2.716,95 2.719,02 2.742,89 2.747,64 2.750,62 2.730,75
Kisa Vadeli Bor¢lar 1.104,71 1.340,85 1.425,14 1.491,00 1.149,89 691,72
Finansal Borglar 712,22 931,47 995,77 1.042,20 682,99 209,15
Ticari Borglar 307,64 316,40 326,40 334,45 339,58 340,46
Diger Kisa Vadeli Borglar 84,85 92,97 102,97 114,34 127,31 142,11
Uzun Vadeli Bor¢lar 884,07 571,02 364,16 63,12 63,12 63,12
Finansal Borglar 820,95 507,90 301,04 0,00 0,00 0,00
Diger Uzun Vadeli Borglar 63,12 63,12 63,12 63,12 63,12 63,12
Toplam Oz Kaynaklar 728,17 807,15 953,59 1.193,52 1.537,61 1.975,90
ﬁg;rgf:l‘;';hga Ait Oz 73340 81328 961,40 120408 155211 199541
Odenmis Sermaye 900,00 900,00 900,00 900,00 900,00 900,00
Sermaye Yedekleri 22,59 22,59 22,59 22,59 22,59 22,59
Net Déonem Kéri/Zarari 20,32 79,43 150,10 248,21 360,15 465,19
Gegmis Y1l Kar/Zararlart -412,91 -392,13 -314,69 -170,12 65,97 404,23
Diger 203,40 203,40 203,40 203,40 203,40 203,40
g;’;gr‘" Giicli Olmayan 5,23 6,13 7,81 -10,56 114,49 11951
TOPLAM KAYNAKLAR 2.716,95 2.719,02 2.742,89 2.747,64 2.750,62 2.730,70
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OTKAR (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Dénen Varhklar 3.178,51 3.238,96 3.5622,92 3.717,57 4.136,37 4.426,48
Nakit ve Benzerleri 517,42 321,52 460,60 538,24 899,90 1.238,54
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.188,75 1.307,37 1.377,82 1.438,07 1.474,70 1.468,38
Stoklar 1.335,58 1.451,68 1.506,88 1.541,16 1.535,87 1.464,52
Diger Donen Varliklar 136,76 158,39 177,63 200,09 225,89 255,03
Duran Varhklar 1.155,66 1.292,48 1.444,16 1.610,69 1.792,09 1.988,35
Finansal Duran Varliklar 169,84 169,84 169,84 169,84 169,84 169,84
8}‘&2;;}?1‘“” (Maddi ve 72774 86456 101623 118277 136417 156043
Diger Duran Varliklar 258,09 258,09 258,09 258,09 258,09 258,09
TOPLAM VARLIKLAR 4.334,18 4.531,43 4.967,08 5.328,26 5.928,46 6.414,83
Kisa Vadeli Borglar 2.126,68 2.065,97 2.247,09 2.371,25 2.595,85 2.164,14
Finansal Borglar 875,07 712,78 852,26 958,34 1.207,45 869,64
Ticari Borglar 349,52 386,28 409,63 431,02 446,90 452,11
Diger Kisa Vadeli Borglar 902,09 966,90 985,20 981,89 941,51 842,39
Uzun Vadeli Borglar 1.200,15 1.277,13 1.042,96 636,21 221,16 221,16
Finansal Borglar 978,99 1.055,97 821,80 415,05 0,00 0,00
Diger Uzun Vadeli Borglar 221,16 221,16 221,16 221,16 221,16 221,16
Toplam Oz Kaynaklar 1.007,34 1.188,34 1.677,02 2.320,80 3.111,45 4.029,54
ﬁgi‘lrgf:l:':hga Ait Oz 100734 118834 167702 232080  3.11145 402954
Odenmis Sermaye 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00
Sermaye Yedekleri 52,74 52,74 52,74 52,74 52,74 52,74
Net Déonem Kéri/Zarari 618,27 555,25 845,06 1.217,00 1.660,57 2.165,67
Gegmis Y1l Kar/Zararlart 383,02 627,03 825,91 1.097,75 1.444,83 1.857,81
Diger -70,69 -70,69 -70,69 -70,69 -70,69 -70,69
TOPLAM KAYNAKLAR 4.334,18 4.531,43 4.967,08 5.328,26 5.928,46 6.414,83
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FROTO (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Donen Varhklar 17.604,52 16.117,73  20.497,84  24.094,26  32.923,68  41.794,83
Nakit ve Benzerleri 8.124,07 4.758,90 7.077,37 8.287,88 14.274,37 19.757,00
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.754,18 6.863,28 8.070,09 9.456,13 11.095,71 13.034,57
Stoklar 2.449,04 2.942,02 3.485,71 4.117,57 4.873,44 5.778,21
Diger Donen Varliklar 1.277,22 1.553,54 1.864,67 2.232,69 2.680,16 3.225,05
Duran Varhklar 6.744,66 6.955,84 7.133,24 7.276,86 7.386,69 7.462,73
Finansal Duran Varliklar 4477 4477 4477 4477 4477 44,77
g}‘%@;’r}";ﬂlklar (Maddi ve 530821 551940 560680 584041 595024  6.02629
Diger Duran Varliklar 1.391,68 1.391,68 1.391,68 1.391,68 1.391,68 1.391,68
TOPLAM VARLIKLAR 24.349,18 23.073,57 27.631,08 31.371,12 40.310,37 49.257,56
Kisa Vadeli Borglar 12.480,78 13.522,31 15.179,72 15.524,91 20.548,43 24.826,05
Finansal Borglar 3.932,88 3.376,81 3.313,20 1.699,52 4.425,94 6.013,28
Ticari Borglar 7.747,79 9.209,33 10.788,60 12.591,12 14.710,56 17.200,25
Diger Kisa Vadeli Borglar 800,11 936,17 1.077,92 1.234,27 1.411,93 1.612,52
Uzun Vadeli Bor¢lar 4.824,50 676,50 676,50 676,50 676,50 676,50
Finansal Borglar 4,147,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Uzun Vadeli Borglar 676,50 676,50 676,50 676,50 676,50 676,50
Toplam 0Oz Kaynaklar 7.043,90 8.874,76 11.774,86 15.169,71 19.085,44 23.755,01
ﬁgi‘lrgf:l:':hga Ait Oz 704390 887476 1177486 1516971 19.08544  23.75501
Odenmis Sermaye 350,91 350,91 350,91 350,91 350,91 350,91
Sermaye Yedekleri 27,92 27,92 27,92 27,92 27,92 27,92
Net Donem Kéari/Zarari 4.194,91 4.275,78 5.495,17 6.862,38 8.411,33 10.382,55
Gegmis Y1l Kar/Zararlart 3.878,42 5.628,41 7.309,12 9.336,76 11.703,54 14.401,89
Diger -1.408,26 -1.408,26 -1.408,26 -1.408,26 -1.408,26 -1.408,26
TOPLAM KAYNAKLAR 24.349,18 23.073,57 27.631,08 31.371,12 40.310,37 49.257,56
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TOASO (milyon ") 2020/12 2021T 20221 2023T 2024T 2025T
Donen Varhklar 12.841,37  13.422,14  14.624,35 15.793,41  17.118,31  18.357,91
Nakit ve Benzerleri 4.249,81 4.604,57 5.420,19 6.312,88 7.520,33 8.864,13
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 6.893,38 7.015,15 7.245,97 7.363,46 7.322,34 7.064,57
Stoklar 1.523,97 1.577,58 1.664,18 1.736,87 1.788,45 1.809,52
Diger Donen Varliklar 174,21 224,83 294,02 380,19 487,19 619,70
Duran Varhklar 6.634,26 6.779,43 6.917,79 7.049,33 7.174,06 7.291,97
Finansal Duran Varliklar 69,00 69,00 69,00 69,00 69,00 69,00
8}‘;2;;?1‘““ (Maddi ve 3917,77 406294 420130 433284 445757 457548
Diger Duran Varliklar 2.647,49 2.647,49 2.647,49 2.647,49 2.647,49 2.647,49
TOPLAM VARLIKLAR 19.475,62  20.201,56  21.542,14  22.842,73  24.292,37  25.649,88
Kisa Vadeli Bor¢lar 10.880,73  11.485,09  12.513,80 13.514,14  14.647,84  15.708,55
Finansal Borglar 2.827,08 3.241,00 3.935,87 4.714,66 5.786,94 7.007,97
Ticari Borglar 7.484,10 7.657,92 7.963,96 8.164,34 8.214,27 8.056,09
Diger Kisa Vadeli Borglar 569,56 586,17 613,97 635,14 646,63 644,49
Uzun Vadeli Bor¢lar 4.126,28 4.475,96 4.227,59 3.730,47 2.974,10 1.812,50
Finansal Borglar 3.862,71 4.212,39 3.964,02 3.466,90 2.710,53 1.548,93
Diger Uzun Vadeli Borglar 263,57 263,57 263,57 263,57 263,57 263,57
Toplam Oz Kaynaklar 4.468,61 4.240,51 4.800,75 5.598,12 6.670,43 8.128,84
ﬁg;rgf:l‘;';hga Ait Oz 446861 424051 480075 559812  6.67043  8.128,84
Odenmis Sermaye 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Sermaye Yedekleri 348,38 348,38 348,38 348,38 348,38 348,38
Net Donem Kéri/Zarari 1.784,17 1.082,91 1.365,52 1.767,56 2.269,55 2.920,45
Gegmis Y1l Kar/Zararlart 3.373,43 3.846,59 4,124,22 4,519,55 5.089,87 5.897,37
Diger -1.537,37 -1.537,37 -1.537,37 -1.537,37 -1.537,37 -1.537,37
TOPLAM KAYNAKLAR 19.475,62  20.201,56  21.542,14  22.842,73  24.292,37  25.649,88
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Ek-3: Projeksiyon Donemi Kar-Zarar Tablosu

ASUZU (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 124121  1.84722  2380,73  3.010,05  3.812,25  4.592,05
Satislarin Maliyeti (-) 989,55  1.507,84 193251 243344  3071,98  3.692,69
Briit Kar/Zarar 251,67 339,38 448,22 576,61 740,27 899,36
Faaliyet Giderleri (-) 163,20 201,05 244,97 306,82 381,76 458,75
Arastirma Gelistirme Giderleri 3,64 411 4,78 5,73 6,88 8,06
Pazarlama, Satis ve Dagitim 84,01 113,23 135,97 167,98 206,77 246,62
Giderleri

Genel Yénetim Giderleri 75,55 83,70 104,22 131,11 168,11 204,07
Esas Faaliyetlerden Diger 69,50 90,92 103,69 120,88 138,99 153,08
Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger 85,52 111,19 125,93 145,59 165,78 180,48
Giderler

Esas Faaliyet Kar1 72,44 118,06 181,02 245,08 331,72 413,22
Amortisman ve Itfa Giderleri 43,96 50,07 59,58 68,33 77,18 81,65
Faiz, Amortisman ve Vergi 116,40 168,13 240,60 313,41 408,91 494,86
Oncesi Kar

Istiraklerden ve Yatirim

Faaliyetlerinden Kar/Zarar 419 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Net Finansal Kar/Zarar 76,70 -123,19 -142,60 -143,48 132,28 12373
Finansal Gelirler 175,03 57,84 72,04 69,11 58,95 60,54
Finansal Giderler (-) 251,73 181,03 214,63 212,59 191,23 184,27
Vergi Oncesi Kar 0,53 5,14 38,42 101,60 199,44 289,48
Vergi (-) 13,12 -1,03 7,68 20,32 39,89 57,90
Vergi Sonrasi Net Kar 13,65 411 30,74 81,28 159,55 231,59
Ana Ortakhik Paylar: Net 13,65 -26.95 -33.34 -35,64 -35.80 -29.70

Donem Kér1 Zarar Tahmini
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KARSN (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 1.560,37 1.750,71 1.986,67 2.261,90 2.583,69 2.960,55
Satiglarin Maliyeti (-) 1.141,92 1.408,68 1.583,05 1.786,44 2.024,25 2.302,75
Briit Kar/Zarar 418,45 342,03 403,62 475,46 559,45 657,81
Faaliyet Giderleri (-) 158,67 152,99 166,37 181,97 200,21 221,58
Arastirma Gelistirme Giderleri 10,26 10,33 12,11 14,18 16,60 19,43
Pazarlama, Satis ve Dagitim 76,45 81,73 87,57 94,37 102,33 111,65
Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 71,95 60,93 66,69 73,42 81,29 90,50
Iéfjf”i ?ahyeﬂerden Diger 241,79 254,57 269,92 28573 301,72 31748
Esas Faaliyetlerden Diger 32,08 43,65 58,24 7621 98,37 125,68
Giderler

Esas Faaliyet Kér1 469,50 399,96 448,93 503,01 562,59 628,03
Amortisman ve Itfa Giderleri 66,54 71,12 76,28 81,44 86,60 91,76
Faiz, Amortisman ve Verg 536,04 471,08 525,21 584,45 649,19 719,79
Oncesi Kar

Istiraklerden ve Yatirim

Faaliyetlerinden Kar/Zarar 1,95 1,07 0.77 0.47 0.47 0,10
Net Finansal Kar/Zarar -470,45 -302,87 -264,20 -196,72 -117,96 -53,22
Finansal Gelirler 0,00 10,94 10,23 10,27 10,57 13,25
Finansal Giderler (-) 470,45 313,81 274,43 206,99 128,53 66,46
Vergi Oncesi Kar 1,00 98,16 185,50 306,76 445,10 574,91
Vergi (-) 35,86 19,63 37,10 61,35 89,02 114,98
Vergi Sonrasi Net Kar -34,87 78,53 148,40 245,40 356,08 459,93
A%mhk Paylar1 Net Donem 0,40 -0.90 170 281 4,07 526
Kari/Zarar1

Ana Ortakhik Paylar: Net -35,26 79,43 150,10 248,21 360,15 465,19

Donem Kéar1 Zarar Tahmini
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OTKAR (milyon ) 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 290871 358233 428944 518271 630922  7.72833
Satislarm Maliyeti () 171457 210029 245007  2.891,93  3.449,16  4.151,12
Briit Kar/Zarar 119414 148204 183937 229079  2.86006  3.577,20
Faaliyet Giderleri (-) 619,17 841,50 103324 127545 158090  1.965,69
Arastirma Gelistirme Giderleri 87,33 106,44 130,75 161,47 200,20 249,00
2?32:"2?:"" Satig ve Dagitim 382,21 543,26 665,62 82020 101513  1.260,70
Genel Yonetim Giderleri 149,63 191,81 236,86 293,78 365,56 455,99
ons aaliyetlerden Diger 453,91 565,89 685,80 83854  1.032,88  1.280,00
gjgseﬁgf“yeﬂerden Diger 392,90 483,18 577,71 696,99 847,24  1.036,27
Esas Faaliyet Kar 635,99 723,24 91423 115689 146481  1.85524
Amortisman ve itfa Giderleri 96,71 92,48 99,57 106,66 113,76 120,85
gszésﬂg:tisma” ve Vergi 732,70 81573 101381 126356 157856  1.976,09
E;;?;éifgflﬁ fe Yauom 99,08 252,24 405,41 558,58 711,75 864,92
Net Finansal Kar/Zarar -109,88 -281,42 -263,32 -194,23 -100,85 -13,07
Finansal Gelirler 95,19 71,73 62,18 68,42 83,05 123,50
Finansal Giderler (-) 205,07 353,15 325,50 262,65 183,91 136,57
Vergi Oncesi Kr 625,19 694,07 105632 152125 207571  2.707,09
Vergi (-) 6,92 138,81 211,26 304,25 415,14 541,42
Vergi Sonrast Net Kar 618,27 555,25 84506 121700 166057  2.165,67
Ana Ortakhik Paylar Net 618,27 555,25 84506  1217,00 166057  2.16567

Donem Kar1 Zarar Tahmini
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FROTO (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 4945141 6101326 7429917 9027838 109.997,87 134.37697
Satislarin Maliyeti (-) 4326483 53.980,60 6569220 79.777,86  97.160,56 118.650,70
Briit Kar/Zarar 68653  7.03257 860696 1050052 12.837,31 1572627
Faaliyet Giderleri (-) 181970 217437 259391  3.00851 372122  4.491,07
Arastirma Gelistirme Giderleri 459,45 603,74 717,38 854,05 1.022,72 1.231,23
(P;?éz:'lz?:a Satig ve Dagitim 843,57 97937 116470  1387,60  1662,67  2.002,74
Genel Yénetim Giderleri 516,69 591,26 711,84 856,86 103583  1.257,09
Iéfjf”i ?a“yeﬂerden Diger 85478 103454 123537 147134 175652  2.101,60
gjgseﬁgf“yeﬂerden Diger 415,94 559,83 738,53 966,38 126155  1.643,88
Esas Faaliyet Kar1 480566 533291 650988  7.90697  9.611,06  11.692,91
Amortisman ve Ttfa Giderleri 916,58 899,26 98322 106718  1151,13  1.23500
gﬂ:ésﬂg:tisma” ve Vergi 572224 623217 749310 897415 1076219  12.928,00
Net Finansal Kar/Zarar -698,52 12,08 360,63 674,06 907,88 1.291,98
Finansal Gelirler 185535  1.101,49 94008 105252 130297  1.96531
Finansal Giderler (-) 255388  1.089,42 580,36 378,46 395,00 673,33
Vergi Oncesi Kar 410833 534473 686896  8577,98 1051416  12.978,18
Vergi () 8658 106895 137379 171560  2.10283  2.59564
Vergi Sonrasi Net Kar 419491 427578 549517 686238 841133 1038255
Ana Ortakhik Paylar: Net 419491 427578 549517  6.862,38 841133  10.382,55

Donem Kéar1 Zarar Tahmini
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TOASO (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 2355675 2671391 3115510 3635351 42.442,00 4957591
Satislarm Maliyeti () 2043055 2335378 2720019 31721,94 37.007,37 4320033
Briit Kar/Zarar 311720 336013 394501  4.63L57 543464  6.37559
Faaliyet Giderleri (-) 94685 103539 118163 135282 155331 178823
Arastirma Gelistirme Giderleri 76 93,35 112,43 134,78 160,94 191,61
(P;?éz:'lz?:a Satis ve Dagitim 480,23 496,47 558,50 631,10 716,14 815,77
Genel Yonetim Giderleri 390,63 445,57 510,7 586,94 676,23 780,85
ons aaliyetlerden Diger 138143 164049 199943 243364 295867  3.593,17
goas |aaliyetierden Diger 1582,02 187326 227706 276479 335368  4.064,38
Esas Faaliyet Kari 196976  2.091,98  2.48665  2.94761 348631  4.116,14
Amortisman ve itfa Giderleri 758,76 869,09 933,64 998,19 1.062,74 1.127,29
gszésﬂg:tisma” ve Vergi 272851 296107 342029 394580 454905 524342
Net Finansal Kar/Zarar -245,94 -746,13 -786,58 -744,02 -655,30 -470,23
Finansal Gelirler 1.54597 757,05 796,97 803,72 798,87 946,20
Finansal Giderler (-) 179191 150318 158355 154773 145416  1.41644
Vergi Oncesi Kr 173437 135363 170689 220944  2.83694  3.650,56
Vergi (-) 46,61 270,73 341,38 441,89 567,39 730,11
Vergi Sonras Net Kar 168776 108291 136552 176756  2.26955  2.920,45
Ana Ortakhik Paylar: Net 168776 108291 136552 176756 226955  2.92045

Donem Kéar1 Zarar Tahmini
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ASUZU (milyon ") 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Net Satislar 47401 537,30 64506 729,14 93549 829,81 963,13 1.187,86 1.422,99
Satislarin Maliyeti 402,35 46899 539,98 603,86 779,20 721,71 838,16 1.003,64 1.164,12
Briit Kar/Zarar 71,66 6831 10508 12529 156,30 108,10 124,96 184,22 258,87
Faaliyet Giderleri 53,13 6373 7873 9484 109,89 99,85 112,33 128,38 157,92
Aragtirma ve Gelitirme 1,10 1,67 2,38 2,37 3,66 3,03 3,19 2,01 2,57
Giderleri

Pazarlama, Satis ve 3325 40,18 5298 6248 7012 5909 6747 7751 9434
Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 18,78 21,87 2337 2999 36,10 37,73 4167 4797 61,01
Esas Faaliyetlerden 483 11,23 531 1047 965 1618 2452 10697 5354
Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden 121 210 613 610 2917 30,73 3505 12310 39,90
Diger Giderler

Esas Faaliyet Kar1 2215 1371 2553 3482 2689 -630 211 3971 11459
- Vergi 443 274 511 696 538 126 042 7,94 2292
Esas Faaliyet Kani (1-t) 17,72 1097 2042 27,85 2151 -504 169 3177 91,67
+ Amortisman Giderleri 924 1054 12,70 16,63 20,38 2294 2403 3393 40,10
- Sermaye Harcamalari 968 1243 -16506 41,59 5259 2797 3321 5290 7536
- Isletme Sermayesi 2910 3684 -001 1593 15823 -26,31 7,78 110,27 -221,56
Degisimi

Firmaya Serbest Nakit

Alast (FSNA) 11,82 -27,77 19819 -13,04 -168,93 1624 -1528 -97.46 277,96
FSNA/SATISLAR 249% -517% 30,72% -1,79% -18,06% 1,96% -1,59% -8,20% 19,53%
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KARSN (milyon *) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Net Satislar 79831 582,74 012,55 35828 1.02607 79699 953,19 144159 1.704,20
Satislarin Maliyeti 73276 557,02 751,58 32391 90303 737,61 849,10 122480 1.416,65
Briit Kar/Zarar 6555 2572 16007 3437 14152 8895 14374 27981 31522
Faaliyet Giderleri 4884 5111 12338 8913 12856 15657 8643 139,58 12972
Auastima ve Gelistrme 113 155 179 215 257 298 663 928 9,52
PDafgaﬂ?nméﬁfﬁif 2270 2250 8852 5111 8684 9827 4197 8319 6346
Genel Yonetim Giderleri 25,00 27,07 3307 3586 39,15 5531 37,83 4710 56,74
Efg:fgi'l?r’fetlerde” 328 37,82 12563 8150 47,55 7366 12389 117,98 102,42
E?{ngé?ngfe'frder‘ 108 3464 9777 8358 1699 3369 1210 3083 29,94
Esas Faaliyet Krn 1891 2221 6544 56,83 4352 -27,65 169,00 227,38 257,98
- Vergi 378  -444 1309 -1137 870 553 3382 4548 5160
Esas Faaliyet Kan (1-Y) 1512 -17,77 5235 -4547 3482 -2212 13527 18191 206,39
+ Amortisman Giderleri 23,49 24,51 24,78 31,33 39,09 55,00 48,79 53,08 60,81
- Sermaye Harcamalari 50,97 78,26 90,51 209,34 124,10 131,97 82,74 4427 -100,50
b?éf;?;fisermay“i 4876 101,61 14911 -4648 4938 -4471 189,72 186,73 340,11
zil:lr;%assNeg’e“ Nakit 6111 17313 -16249 -17699 -9958 -5438 -8839 3,99 27,59
FSNA/SATISLAR 7,66% -2071% -17,81% -49,40% -9,71% -6,82% -927% 0,28%  162%
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OTKAR (milyon ") 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Net Satislar 890,53 1.004,49 1.401,55 1.231,63 143397 163452 178527 1.678,66 2.430,64
Satislarin Maliyeti 694,82 780,99 1.086,54 919,53 1.063,03 1.224,67 1.313,65 1.08570 1.511,59
Briit Kar/Zarar 19570 22350 31501 312,11 370,94 409,85 471,63 592,96 919,05
Faaliyet Giderleri 120,73 12947 182,98 200,97 26443 28882 347,83 42742 566,59
Arastirma ve Gelistirme

rastirm 1236 1765 2580 2866 3532 3618 4364 5048 59,06
Giderleri
Pazarlama, Satis ve 8321 7838 11871 13249 17977 18951 234,66 28505 387,52
Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri 25,16 3345 3848 39,82 4934 6313 69,52 9189 120,01
Esas Faaliyetlerden 422 12495 101,33 8720 22564 422,91 448,66 34470 284,66
Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden 835 10650 7537 7642 192,49 37929 346,75 278,83 173,18
Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari 7084 11248 157,99 121,92 139,66 164,64 22571 23141 463,95
- Vergi 1417 2250 3160 2438 27,93 3293 4514 4628 92,79
Esas Faaliyet Kar1 (1-t) 56,67 89,98 12639 97,54 111,73 131,71 180,57 18513 371,16
+ Amortisman Giderleri 21,55 30,26 40,45 46,20 48,26 49,19 62,11 60,77 79,30
- Sermaye Harcamalari 50,64 70,62 62,12 53,71 52,25 76,59 94,70 130,49 183,62
- Isletme Sermayesi 86,18 7347 107,44 -19895 407,43 -120,66 49427 12467 -31,42
Degisimi
Firmaya Serbest Nakit
Aloss (FSNA) 5861 2385 2,73 28897 -299,69 22498 -34628  -926 298,25
FSNA/SATISLAR 658% -237% -0,19% 23.46% -2090% 13,76% -19,40% -0,55% 12,27%
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FROTO (milyon ")

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Net Satislar 10.445,02 9.767,9411.404,9111.924,84 16.746,40 18.289,11 25.341,29 33.292,03 39.209,02
Satislarin Maliyeti 9.243,51 8.681,0110.277,16 10.794,25 14.886,51 16.203,05 22.704,10 29.833,46 35.193,80
Briit KAr/Zarar 1.201,51 1.086,93 1.127,76 1.130,59 1.859,89 2.086,06 2.637,20 3.458,57 4.01522
Faaliyet Giderleri 47496 46376 570,08 603,98 879,24 1.057,15 1.110,98 1.187,93 1.441,58
éirgztr‘fe‘ﬁ”e Gelistirme 10689 11208 14580 17154 26572 38384 317,19 36857 419,58
Pazarlama, Satis ve 25517 231,10 26994 27706 40773 44827 54430 50722 649,10
Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 112,90 120,58 15424 15538 20579 22504 24948 312,14 372,89
Esas Faaliyetlerden 4915 102,31 17597 122,14 233,69 281,43 46046 581,13 633,78
Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden 4645 9429 6401 107,62 17822 199,32 27851 566,90 78539
Diger Giderler

Esas Faaliyet Kar 72925 631,18 669,64 541,12 1.036,11 1.111,02 1.708,17 2.284.87 2.422,03
- Vergi 14585 12624 133,93 10822 207,22 22220 341,63 45697 484,41
Esas Faaliyet Kar1 (I-t) 583,40 504,95 53571 432,89 828,89 888,82 1.366,54 1.827,90 1.937,62
+ Amortisman Giderleri 14588 141,08 18629 30473 40511 45639 473,62 569,20 775,99
- Sermaye Harcamalari 182,53 796,78 1.042,55 1.323,28 496,75 499,36 805,71 1.079,37 1.236,36
- Isletme Sermayesi 3483 9092 12,68 -48101 87,78 4071 227,94 83214 369,15
Degisimi

Firmaya Serbest Nakit

Alag: (FSNA) 581,58 -241,68 -33323 -104,64 64947 80514 806,52 48560 1.108,10
FSNA/SATISLAR 557% -247% -292% -0,88% 3,88% 440% 3,18% 1,46%  2,83%
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TOASO (milyon ") 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Net Satislar 7.336,66 6.705,27 7.037,95 7.440,01 9.920,72 14.235,95 17.467,81 18.603,33 18.896,91
Satislarin Maliyeti 6.512,78 5.924,20 6.216,06 6.516,21 8.780,54 12.888,43 15.551,68 16.190,14 16.510,46
Briit Kar/Zarar 860,53 833,75 874,33 983,30 1.216,52 1.447,74 2.02621 2.516,15 2.498,61
Faaliyet Giderleri 369,44 353,85 387,18 449,63 507,51 603,85 72143 758,62 779,10
Aragtirma ve Gelistirme 706 1486 1275 1518 9,89 2278 5561 6644 68,65
Giderleri

Pazarlama, Satis ve 22571 202,34 216,52 24041 27954 329,13 392,82 362,33 337,09
Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 136,67 136,65 157,91 194,05 218,09 251,94 273,01 329,86 373,36
Esas Faaliyetlerden 4551 261,67 200,63 35827 79830 801,52 1.03577 3.31519 958,75
Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden 4709 20950 313,96 35890 820,76 84452 1.281,22 3.892,40 1.018,15
Diger Giderler

Esas Faaliyet Kar1 489,51 532,07 373,82 533,04 68655 800,89 1.059,33 1.180,31 1.660,10
- Vergi 97,90 10641 7476 106,61 137,31 160,18 211,87 236,06 332,02
Esas Faaliyet Kan (1-t) 391,61 42566 299,05 42643 54924 64071 847,46 944,24 1.328,08
+ Amortisman Giderleri 298,28 346,67 324,28 298,61 359,52 522,63 696,68 77505 760,25
- Sermaye Harcamalari 279,14 197,21 268,29 938,81 1.256,79 1.230,40 668,30 542,88 692,67
- Isletme Sermayesi 332,22 -22,38 -258,54 -100,77 7322 23953 468,50 635,34 -1.606,37
Degisimi

Firmaya Serbest Nakit

Alas (FSNA) 78,53 597,49 613,58 -113,00 -421,25 -306,59 407,34 541,08 3.002,04
FSNA/SATISLAR 1,07% 891% 8,72% -152% -425% -2,15% 2,33% 291% 15,89%
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ASUZU (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T Term';‘;ﬂ
Net Satislar 124121 1.84722 238073 3.01005 381225  4.592,05

Satislarin Maliyeti 989,55  1.507,84 193251 243344 307198  3.692,69

Briit Kar/Zarar 251,67 339,38 448,22 576,61 740,27 899,36

Faaliyet Giderleri 163,20 201,05 244,97 306,82 381,76 458,75

Arastirma ve Geligtirme 3,64 4,11 4,78 5,73 6,88 8,06

Giderleri

Pazarlama, Satis ve 84,01 113,23 135,97 167,98 206,77 246,62

Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 75,55 83,70 104,22 133,11 168,11 204,07

Esas Faaliyetlerden 69,50 90,92 103,69 120,88 138,99 153,08

Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden 85,52 111,19 12593 145,59 165,78 180,48

Diger Giderler

Esas Faaliyet Kari 72,44 118,06 181,02 245,08 331,72 413,22 425,61
- Vergi 14,49 23,61 36,20 49,02 66,34 82,64 85,12
Esas Faaliyet Kar (1-t) 57,95 94,45 144,82 196,06 265,38 330,57 340,49
+ Amortisman Giderleri 43,96 50,07 59,58 68,33 77,18 81,65 197,99
- Sermaye Harcamalari 86,31 105,46 131,39 156,42 182,30 197,99 197,99
- Isletme Sermayesi 23,61 58,68 2372 28,96 20,20 4,11 4,23
Degisimi

Firmaya Serbest Nakit

Alast (FSNA) 39,20 19,62 49,29 79,01 140,06 218,34 344,72
FSNA/SATISLAR 316%  -1,06%  2,07% 2,63% 3,67% 4,75%
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KARSN (milyon ”) 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T Termi“Y?:
Net Satiglar 156037 175071 198667 226190 258369 296055

Satiglarin Maliyeti 1.141,92 1.408,68 1.583,05 1.786,44  2.02425  2.302,75

Briit Kar/Zarar 47404 34203 40362 47546 55945 657,81

Faaliyet Giderleri 15867 15299 16637 181,97 20021 22158

Auastirma ve Gelistinme 10,26 10,33 12,11 14,18 16,60 19,43
Ez%aﬁ;mgﬁ:ﬁ:ﬁve 76,45 81,73 87,57 9437 10233 11165

Genel Yénetim Giderleri 71,95 60,93 66,69 73,42 81,29 90,50
E?g:fgi'l?r’feﬂerde” 241,79 25457 269,92 28573 301,72 317,48
E?gﬁfé?ggffe'frde” 32,08 43,65 58,24 76,21 9837 12568

Esas Faaliyet Kar 52508 399,96 44893 50301 56259 62803 646,87
- Vergi 105,02 79,99 8979 10060 11252 12561 129,37
Esas Faaliyet Kar (1-t) 420,07 319,97 359,15 402,40 450,07 502,43 517,50
+ Amortisman Giderleri 66,54 71,12 76,28 81,44 86,60 9176  -36,10
- Sermaye Harcamalari 41,92 10,83 -0,90 -12,64 -24,37 -36,10 -36,10
D{j;f;?;i Sermayesi 140,22 57,18 68,64 70,66 7145 70,35 72,46
iil:lr;%ass;g?e“ Nakit 304,46 32308 367,60 42582 48950 55094 44504
FSNA/SATISLAR 1951%  1845%  1851%  1883%  1895%  18,91%
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OTKAR (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T Term'“Y?:
Net Satislar 290871 358233 428944 518271 630922  7.72833

Satiglarin Maliyeti 171457 210029 245007 2.891,93  3.449,16  4.151,12

Briit Kar/Zarar 119414 148204 183937 229079 286006  3.577,20

Faaliyet Giderleri 619,17 84150 103324 127545 158090  1.965,69

Aragtirma ve Gelistirme 87,33 106,44 130,75 161,47 200,20 249,00

Giderleri

Pazarlama, Satis ve 38221 54326 66562 82020 101513  1.260.70

Dagitim Giderleri

Genel Yénetim Giderleri 149,63 191,81 236,86 293,78 36556 45599

Esas Faaliyetlerden 45391 56589 68580 83854 1.032,88  1.280,00

Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden 392,90 483,18 577,71 696,99 847,24  1.036,27

Diger Giderler

Esas Faaliyet Kar 635,99 72324 91423 115689 146481 185524  1.910,90
- Vergi 127,20 144,65 182,85 231,38 292,96 371,05 382,18
Esas Faaliyet Kari (1-t) 508,79 578,60 731,39 92551  1.171,85 148419 152872
+ Amortisman Giderleri 96,71 92,48 99,57 106,66 113,76 120,85 317,11
- Sermaye Harcamalari 310,69 229,30 251,25 273,20 295,15 317,11 317,11
- Isletme Sermayesi 47229 15477  103.24 98,93 81,64 45,38 46,74
Degisimi

Firmaya Serbest Nakit

Al (FSNA) -177,48 28701 476,47 660,05 908,80 124255  1.481,98
FSNA/SATISLAR 6,10%  801%  11,11%  1274%  1440%  16,08%
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FROTO (milyon ) 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T Term'“Y?:
Net Satislar 4945141 61.013,26 74.299,17 90.278,38 109.997,87 134.376,97

Satiglarin Maliyeti 4326488 53.980,69 65.69220 79.777,86 97.160,56 118.650,70

Briit Kar/Zarar 6.18653 7.03257 860696 1050052 12.837,31 15.726,27

Faaliyet Giderleri 1.819,70 217437 259391  3.09851  3.721,22  4.491,07

Aragtirma ve Gelistirme 459,45 60374 717,38 85405 102272  1.23123

Giderleri

Pazarlama, Satis ve 84357 97937 116470 1387.60 166267  2.00274

Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 516,69 591,26 711,84 856,86  1.03583  1.257,09

Esas Faaliyetlerden 854,78 103454 123537 147134 175652  2.101,60

Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden 415,94 559,83 738,53 966,38  1.26155  1.643,88

Diger Giderler

Esas Faaliyet Kar 480566 533291 6.509,88 7.90697  9.611,06 11.692,91 12.04370
- Vergi 961,13 1.06658 130198 158139 192221 233858  2.40874
Esas Faaliyet Kar (1-t)  3.844,53  4.266,33 520791 632558  7.68885  9.35433  9.634,96
+ Amortisman Giderleri 916,58 899,26 98322 106718 115113 123509 1.31114
- Sermaye Harcamalari 909,25 1.110,44 1.160,62 1.210,79 1.260,96 1.311,14 1.311,14
- Isletme Sermayesi 1102404 28078 340,62 42705 54583 69822 71917
Degisimi

Firmaya Serbest Nakit

Akt (FSNA) 487589 377436  4689,89 575492  7.03318 858006  8.91579
FSNA/SATISLAR 9.86%  6,19%  631%  637% 6,39% 6,39%
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TOASO (milyon ") 2020/12 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T Term'“Y?:
Net Satislar 23556,75 2671391 31.15510 36.353,51 42.442,00 49.57591

Satiglarin Maliyeti 2043955 2335378 27.209,19 31.721,94 37.007,37 43.200,33

Briit Kar/Zarar 321361 336013 394591 463157 543464  6.37559

Faaliyet Giderleri 946,85 103539 118163 135282 155331  1.788,23

Aragtirma ve Gelistirme 76,00 93,35 112,43 134,78 160,94 191,61

Giderleri

Pazarlama, Satis ve 48023 49647 55850 631,10 71614 81577

Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 390,63 44557 510,70 586,94 676,23 780,85

Esas Faaliyetlerden 1.381,43 164049 199943 243364 295867  3.593,17

Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden 158202 187326 227706 276479 335368  4.064,38

Diger Giderler

Esas Faaliyet Kar 206616 209198 248665 294761 348631 411614  4.239,62
- Vergi 413,23 41840 497,33 589,52 697,26 823,23 847,92
Esas Faaliyet Kar (1-t)  1.65293 167358 198932 235809 278905 3.29291  3.391,70
+ Amortisman Giderleri 758,76 869,09 933,64 998,19  1.06274 112729  1.24520
- Sermaye Harcamalari 892,79 1.014,26 1.072,00 1.129,73 1.187,46 1.245,20 1.245,20
- Isletme Sermayesi 673,67 35,58 52,76 54,80 56,05 56,13 57,81
Degisimi

Firmaya Serbest Nakit

Alast (FSNA) 84522 149283 179821 217174 2.60828 311887  3.333,88
FSNA/SATISLAR 3,59% 5,59% 5,77% 5,97% 6,15% 6,29%
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