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GIRIS

Finansal piyasalarin tam etkin olmamasi, menkul kiymetlerin degerlerinin altinda ya
da istiinde islem goérmesine neden olmaktadir. Finansal piyasalardaki gelismelere
paralel olarak da sermaye piyasalarinda yatirim yapan hem yatirimci sayist

cogalmakta hem de bu piyasalardan cesitli sekillerde fon talep eden firma sayisi

artmaktadir.

Dolayisiyla, gerek bireysel gerek kurumsal yatirimcilarin ilgili finansal varliklarin
fiyatlarina iligkin 6ngorii yapabilmeleri 6nem arz etmektedir. Degerleme caligmalari
bu noktada, yatirimcilara 151k tutarak onlara yatirim yapmayi diigiindiikleri varliklarin
olmas1 gereken fiyatlar1 hakkinda bilgi saglamaktadir. Halka arzlardan sirket
birlesmelerine, portfoy yonetiminden gayrimenkul degerlemesine kadar oldukca
genis bir yelpazede ihtiya¢ duyulan bilgi ac¢iginin kapatilmasi degerleme

caligsmalarinin katkilariyla olmaktadir.

Bununla beraber soz konusu varliklarin fiyatlarini tespit etmeye calisirken standart
bir formiiliin yada siirecin olmamasi, degerleme galigmalarinin birazda subjektif

olmasina yol agmaktadir.



BOLUM 1
DEGER VE FiIRMA DEGERLEMESI

1.1. Deger Kavrami

Degerleme calismalarinin amaci varliklarin olmasi gereken fiyatlarini tespit etmektir.
Degerleme faaliyetiyle ugrasan uzmanlar s6z konusu varliklarin ilgili piyasalarda
islem gordiikleri fiyatlarin, aslinda olmasi gereken fiyatlar1 midir sorusuna cevap
aramaktadirlar. Literatiirde pek ¢ok deger tanimi ve ¢esidi bulunmaktadir. Bu
sebeple konunun daha iyi anlagilmasi bakimindan kisaca deger ve degerlemenin

tanimi agagida yapilmistir:

Deger, satisa sunulan mal ve hizmet icin alict ve satici tarafindan belirlenen temsili
fiyatidir (Chambers, 2009: 5). Fiyat ise “parayla ifade edilen deger; mal ya da
hizmetleri satin almak icin gereken, bir saticinin mal ya da hizmetler {izerindeki
hakkindan vazge¢mek icin istedigi para miktar1” olarak tanimlanmaktadir (Ertugrul,
2008: 148). Degerleme igin yapilan tanim ise “para disindaki iktisadi varliklarin
degerinin para olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine-teghizat, mal
stoku, v.s. seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini” seklinde
olmaktadir (Seyidoglu, 1992: 142). Fiyat ile deger arasinda farklilik olmasiin
nedenleri agagidaki gibidir (Ertugrul, 2008: 147) :

e Alici ve satici arasindaki eksik bilgi ve ekonomik belirsizlikler
e Alici ve satici sayisinin az olmasi

o Rasyonel hareket etmemek

e Alic1 ve satict arasinda pazarlik giicii bakimindan orantisizlik

e Tavan ya da taban fiyatlar1 belirleyen hiikiimet politikalari



1.2. DEGERLEME KAVRAMLARI

Firma degerleme yoOntemleri, varliklarin gercek degerini tespit etmek amaciyla
yapilan c¢alismalardir. Biitiin varliklar farkli bigimde degerlendigi igin finans

yazininda kullanilan baslica deger tanimlar1 asagida verilmistir:
1.2.1. Nominal Deger

Hisse senedinin iizerinde yazan fiyattir. Halka arzlarda, sermaye artirimlarinda
muhasebe kayitlarin yapilabilmesi i¢in gereklidir. Hisse senedinin nominal fiyati en
az bir kurus olabilir ancak uygulamada genellikle 1 TL olarak kullanilir (IMKB,
2011).

1.2.2. Defter Degeri

Firmanin bilangosundaki 6zsermaye kaleminin firmanin arz ettigi toplam hisse
senedi sayisina boliinmesiyle bulunur. Bilangolar hazirlanirken tarihi  veriler

kullanildig1 i¢in, enflasyonist donemlerde bu deger hem firmalar hem de yatirimcilar

icin anlamli sonuglar vermeyebilir (TSPAKB, 2009: 43).

1.2.3. Piyasa (Borsa) Degeri

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyattir. Bu fiyat piyasadaki
arz ve talep dengesine gore olugmaktadir. Hisse senetleri borsalarda islem goren

firmalarin piyasa degeri asagidaki sekilde formiile edilebilir (Ozerol, 2005: 112) :

PD= Hisse senedinin borsa fiyat1 * firmanin borsadaki hisse senedi sayis1 (1.1)

1.2.4. Likiditasyon Degeri

Isletmenin varliklarinin cari fiyattan satilmasindan elde edilecek tutardan, firmanin
borglarmin ¢ikarilmasi sonucu kalan tutardir. Isletmenin karsilasabilecegi herhangi
bir durumda sahip olacagi en diisiik degeri gOstermesi bakimindan tasfiye degeri

onemlidir (Ertugrul, 2008: 148). Ayrica bir firmanin hisse senedinin piyasa degeri,



tasfiye degerinin altinda islem goriiyor ise, yatirnmcilar i¢in firma tasfiye edilerek ek

kazang saglama firsat1 dogabilir (Sarikamis, 200: 227).

1.2.5. isleyen Tesebbiis Degeri

Firmanin c¢alisir durumda satilmas: halinde bulanacak degerdir. Piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki fark olarak da tanimlanan isleyen tesebbiis degeri, firmanin
maddi duran varliklarindan ve gelecekteki yatirimlarindan etkilenir (Sipahi vd.,
2010: 4). Tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasindaki fark, isleyen tesebbiis
degerinde varliklarin tamami bir biitiin olarak satilirken, tasfiye degerinde firmanin

varliklar1 pargalar halinde satilir (Ercan ve Ban, 2008: 119).
1.2.6. Gergek Deger (Intrinsic Value)

Bir firmanin gergek degeri gelecekte dagitacagi kar paylarmin bu giinkii degeridir.
Bu deger eldeki verilere gore degisik formiillerle hesaplanir (Hooke, 2010: 199).
Ornegin sabit sermaye yapisina sahip bir firma igin gergek deger asagidaki formiil

yardimut ile hesaplanabilir:

P=Dl/k—g (1.2)
P= Gergek Deger

D1 = gelecek yil 6denecek nakit temettii

k= ortaklar tarafindan beklenen getiri orani

0= kar paylarinin yillik biiylime orani

Bir bagka ornek olarak, willik 2.000 TL nakit akigina sahip bir firmanin nakit
akiglarmin biiylime oram1 % 4, agirhikli ortalama sermaye maliyeti %12 ise bu

firmanin degeri 2000*(1+0,04) / 0,12-0,04 = 26.000 TL olarak hesaplanabilir.



1.2.7. Aktif Degeri

Bir firmanin bilangosundaki aktiflerin degeridir. Eger bu deger toplam hisse senedi

sayisina boliiniirse, hisse basi aktif degerine ulasilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 14)

1.2.8. Hurda Deger

Bir varligin hizmet siiresi sonucunda satis fiyatindan tahmini elden ¢ikarma giderleri
diistildiikten sonra, isletmenin bu varliktan elde etmeyi bekledigi net tutardir (Akgiil,

2005: 43).

1.3. Firma Degerlemesi ve Firma Amaci

Ik defa 1960 yilinda “The trouble with profit maximization” isimli makalesi ile
Robert Anhtony kar rakaminin yeniden sorgulanmasi gerektigini vurgulamis ve artik
giniimiiz finans kitaplarinda firmanin amaci “firmanmn net bugiinkii degerini
hissedarlar agisindan maksimumum yapilmasi” olarak tanimlanmustir (Ureten ve

Ercan, 2000:1).

Cogu zaman, donem sonu net kar kalemine odakli firmalar, gercek anlamda deger
tiretmedikleri halde, daha fazla vergi Odeyerek, daha fazla kar payr dagitarak,
gereksiz yerlere O0demelerde bulunarak firmanin ileriki yillarda finansal agidan

sikintili siireglerden ge¢mesine neden olabilmektedir (Oztiirk, 2004: 355).

Oysa deger maksimizasyonu, hem firma calisanlarina daha iyi imkanlar sunulmasina,
hem de firma ile iliskide bulunan diger ¢ikar gruplarinin menfaatlerine hizmet

etmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 2).

Dolayisiyla deger maksimizasyonunu amaglayan firma yoneticileri igin, hangi
varliklarin, hangi faaliyetlerin veya hangi orandaki sermaye yapisinin deger {irettigini
bilmek, bu amacin gergeklestirilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Ayrica 2008 yilinda
diinyada bas gostermeye baslayan kiiresel ekonomik krizin nedenlerinden biride
piyasa aktorlerinin bir degerleme ilkesi olan “nakit akisini arttirmayan higbir sey

deger tiretmez” prensibini ihlal etmeleridir (Koller vd., 2010: 7).



Tablo:1.1. Deger unsurunun olusmasi

Yatirilan
Sermayenin - N
- R . Nakit Akisl ~ N
Satislardaki . i e
Biviupe ) Sermaye y
Maliyeti

Kaynak: Koller ( 2010: 18)

Gilinlimiiz finansman anlayisinda, firmalar kaynaklarini sermaye maliyetinden daha
fazla getiri saglayan alanlara tahsis edip, gelecekleri i¢in nakit akis1 saglayarak deger
uretirler (Koller, 2010: 17). Firma degerlemesi calismalarinin oOzellikle iistiinde
durdugu konu nakit akislar1 ve yatirilan sermayenin getirisi (YSG) kavramlaridir.
YGS, bir firmanin yatirdig1 sermayeden elde ettigi esas faaliyet kazan¢ oranmidir ve

asagidaki gibi hesaplanir (Koller; 2010: 40):

FVOK-Diizeltilmis Vergiler
YSG= (1.3)
Yatirilan sermaye

Yatirilan sermayenin getirisi kavraminin 6nemi, firmanin esas faaliyet konusu olan
yatirimlarindan elde ettigi getiri oranin1 0lgmesidir. Eger bir firmanin fvok rakami
25.000 TL, vergi orani da % 20 ise NOPLAT* 25.000*(1-0,20) =20.000 TL olarak
hesaplanacaktir (Oztiirk, 2004: 362). Yatirilan sermaye (invested capital) ise fonlama
tarafindan bakildiginda kisa ve uzun vadeli finansal borglarm toplamidir (ivgen

Egitim Notlari, 2010).

! Firmanin esas faaliyet karindan (fvok) dizeltilmis vergilerin gikartilmasi sonucu bulunan tutar.




1.4. Degerleme Calismas1 Yapma Nedenleri

Firma degerinin belirlenme nedenleri soyle siralanabilir (Yazici, 1997: 12-14) :

1. Firmalar, finansal yapilarinda yeni diizenlemeler yapmak i¢in mevcut
aktiflerinin bir kismin1 elden ¢ikarmak isteyebilirler. Dolayisiyla s6z konusu
varliklarin hangi fiyattan satilacaginin belirlenmesi gerekir.

2. Yeni yatinmlarin finansmani; getirisi yiiksek olabilecek bir alanda yeni
yatirimlarin finansmani igin sirket varliklarlarin elden ¢ikarabilir. Sirket yeni
yatirimlar i¢in uygun kaynak bulamamigssa ve kendi varliklarini satmasi daha
uygun olacaksa, bu varliklarini satarak yeni yatirimlarini finanse edebilir.

3. Firmalar karliliklarin1 arttirmak amaciyla sermaye biit¢elemesi kararlarinda
yada mevcut makinalarinin yerine yeni makineler almak istediklerinde,
alternatif fonlama maliyetlerinin hesaplanmasi i¢in degerleme calismalarinda
bulunacaktir.

4. Eger firma iflas asamasina gelmisse firmanin tasfiye degerinin tespit edilmesi
gerekecektir.

5. Sermaye piyasalarindan fon saglamak isteyen firmalarin halka arz
calismalarinda, firma birlesmelerinde, satin alma veya ele gecirmelerde,
temettii dagitim politikas1 c¢alismalarinda hisse senedi degerlemesi Gnem
tasimaktadir.

6. Hiikiimetlerin biitce agiklarini kapatmak i¢cin hantal isleyen devlet kurum ve
kuruluglarint  6zellestirmek istediginde, Ozellestirme fiyat1 yada orani

belirlerken degerleme caligmalar1 ¢ok anlamli olmaktadir.



1.5. Finansal Analiz ve Firma Degerlemesi

Firma degerlemesinde, firmalarin proforma bilango ve gelir tablolarimi diizenlerken,
Ozellikle de gelecekteki nakit akislarinin tahmini yapilirken, finansal tablolar
analizinden yararlanilir (Penman, 2004: 78). Boylelikle isletmelerin nakit akislarinin
hangi bilanco kalemlerinden saglandigi, ve nakit akislarinin kalitesi Olciilebilir
(Ozkan ve Acar, 2010: 72). Finansal analiz genel anlamda karsilastirmali tablolar
analizi, trend analizi, dikey yiizde analizi ve finansal oran analizi olarak yapilarak
gerceklestirilir. (Gilicenme, 2003: 151) Biitliin bu analizler bir biitiin halinde
uygulandiginda, isletmeler tarafindan sadece bir donem i¢in hazirlanan finansal
tablolar veri setinin, yatirimcilar i¢in ne anlatmak istedigi ayrintili olarak agiklanmis
olur (Cetiner, 2008: 115). Bu calismanin uygulama kisminda oran analizi firmalar

bazinda degerlendirilmistir.



BOLUM 2
FiRMA DEGERLEME YONTEMLERI

Firma deger tespit raporlari incelendiginde aktif bazli, goreceli degerleme ve
indirgenmis nakit akimlar1 olmak {izere ii¢ tip degerleme yonteminden yararlanildigi
goriliir. Bununla birlikte hisseleri borsada islem goren sirketlerin degerleri
belirlenmeye calisilirken genel de goreceli degerleme ya da indirgenmis nakit
akimlar1 yonteminden daha fazla yararlanilmaktadir. Nitekim, Demirakos vd. (2004)
Ingiltere borsasinda islem goren 26 biiyiikk firmanin degerlemesinde kullanilan
yontemleri, cesitli uluslar arasi yatirnm bankalarinda c¢alisan 104 analistin
raporlarindan yola ¢ikarak tespit etmeye calismiglar ve en fazla bagvurulan
yontemlerin indirgenmis nakit akimlar1 ve c¢arpan oranlari oldugu sonucuna
varmiglardir. Ancak konunun anlasilmasi bakimindan bu c¢alismada, indirgenmis
nakit akimlar1 ve goreceli degerleme metodlarinin yaninda uygulamacilar tarafindan
pek tercih edilmese de aktif bazli degerleme yaklagimlarina da yer verilmistir. Genel
olarak herhangi bir sirketin halka arz edilirken kamuoyuna sunulan degerleme
raporlarinda, indirgenmis nakit akimlari ve c¢arpanlar yontemine gore bulunan

degerler agirliklandirilarak nihai bir fiyat aralig1 belirlenir.

2.1. Aktif Bazh Degerleme Yaklasimlar:

Bu yaklagim genel olarak firmalarin bilancolarindaki tarihi verilere dayanan

degerleme yontemlerini igerir.

2.1.1. Defter Degeri

Muhasebe agisindan deger, bir varligin degis-tokusu sirasinda olusan para cinsinden
tutar1 yada ylkiimliliigiin yerine getirilmesi amaciyla katlanilan bedeli ifade eder

(Tokay vd., 2005: 2).



Defter degeri ise, firmanin sahip oldugu bir varligin muhasebe defterlerinde kayitl
bulunan degerini ifade etmektedir (Istanbul YMM Rapor, 2008: 17). Bu yaklasimda
sirketin varliklarinin, degerleme tarihindeki defter degerine esit oldugu varsayimi
yapilir (Bahadir ve Demir, 2007: 2). Ancak bu varsayim uygulamada gegerli degildir.
Ciinkii varliklar muhasebe defterlerinde tarihi maliyetleriyle kayitl olduklarindan, bu
varliklarin defter degerleri piyasa degerlerini yansitmamaktadir (Istanbul YMM
Rapor, 2008: 17). Bunun nedeni ekonomide yasanan enflasyon ve teknolojik
gelismelerdir. Enflasyon duran varligin piyasa degerinin yiiksek olmasina sebep
olurken, teknolojik gelisme tam tersi etki meydana getirir. Ayrica entelektiiel
sermaye gibi sirketler i¢in katma deger olusturan kavramlarin bilangolarda
raporlanmamasi da defter degeri yaklasiminin 6nemli bir eksigidir (Bahadir ve

Demir, 2007: 3-4).
2.1.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri bir firmanin sahip oldugu varliklarin zorunlu olarak satilmasi sonucu
elde edilen degerden, tiim bor¢lar 6dendikten sonra kalan tutarin 6denmis sermayeye
gore hisse senedi sayisina boliinmesi sonucunda bulunan degerdir (Ercan ve Ban,
2008:118). Tasfiye degeri ayn1 zamanda likiditasyon degeri olarak da bilinir. Ancak
bazi varliklarin ikincil piyasasinin olmamasi varliklarin ucuz bir sekilde satilmasina
neden olabilir. Net aktif deger ile tasfiye degeri arasindaki fark, tasfiye degeri
bulunurken firmanin artik devam etmeyecegi varsayilir ve varliklar tek tek elden
cikartilir. Net aktif degerinde ise firmanin yeniden kurulmus olmasi durumuna

yatirim tutarinin ne olacagi arastirilir (Chambers, 2009: 210).

2.1.3 Net Aktif Degeri

Net aktif deger firmanin varliklarinin piyasa degerinden satilmasi durumunda
saglanacak gelirlerden, firmanin bor¢larinin piyasa degeri ¢ikarilmasi sonucu bulunur

ve asagidaki formiille hesaplanir (Penman, 2004: 30):
Net aktif deger= firmanin aktiflerinin piyasa degeri - firmanin borglarmin piyasa degeri (2.1)

Esasinda bu yaklasim, bir alicinin bir firmay1 almak i¢in 6deyecegi parasal tutarin, o
isletmenin biitlin varliklarinin belirli bir zaman diliminde nakde cevrilmesiyle elde

edilecek parasal tutar kadar olacagi varsayimina dayanir. Dolayisiyla isletmenin
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gelecekteki potansiyel nakit akiglarimi ve iiretebilecegi degeri goz ardi etmektedir.
Yinede isletmenin degerinin en az ne kadar olacagini tahmin etmek agisindan

uygulanmasi kolay bir metottur (Giindiiz, 2010: 3).
2.2. Goreceli Degerleme

Bir analizi dogrulugu dayandigi tahminlerin dogruluguna baghdir. Gerektigi gibi
yapilirsa ¢arpan analizi firmanin nakit akisi tahminlerini test etmede ve rakipleri
arasinda deger iiretme bakimindan yerini belirleme de gerekli bilgiyi sunmaktadir
(Koller vd., 2005: 7). Goreceli degerleme yaklagimina gore, firmalarin degerleri
tespit edilirken ilgili sektordeki rakip firmalarin piyasa fiyatlarinin; kar, defter degeri,
satiglar, fvok gibi temel muhasebe verileri ile iliskilendirilerek elde edilen gostergeler
baz alinmaktadir (Ata, 2003: 1). Carpan analizi yapilirken birka¢ prensibe dikkat
edilmesi gerekir (Koller vd., 2005: 8-11). Oncelikle rakip firmalar tespit edilirken
benzer YSG ve biiylime oranina sahip olanlar segilmelidir. Bu bilgiler sirketlerin
faaliyet raporlarinda belirtilmesi analizin daha saglikli yapilmasini saglayacaktir.
Ikinci olarak analizde ileriye doniik olarak yapilan tahmini carpanlar kullanirsa daha
anlamli sonuglar bulunmaktadir’. Normalde etkin piyasalarda indirgenmis nakit
akimlart daha tutarli ilken, IMKB gibi zayif formda etkin piyasalarda goreceli
degerleme yontemi tutarhidir (Ata, 2003: 7).

2.2.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang (F/K) orani firmanin borsadaki degerinin yillik olarak net karinin kag
kat1 oldugunu gosterir (Tacirler, 2010: 4). Diger bir ifade ile bir hisse senedinin
sagladigi her “1” birimlik kar i¢in yatirnmcilarin 6demek istedikleri fiyati gosterir
(Icke, 2007: 77). Kar payr 6demeyerek, karlarni yatirnmlara ydnlendiren firmalarmn
F/K oran1 yiiksek olur. Ciinkii biiylime beklentisi yatirimcilarin hisse i¢in daha fazla
fiyat 0demesine sebep olabilir (Alkan ve Demireli, 2007: 32). F/K oranimin
yiikselmesinin bir nedeni de net kar kaleminin diisiik olmasindan kaynaklanabilir
(Horasan, 2009: 182). Ayrica F/K oraninin yiiksek olmasina ragmen s6z konusu
hisse senedinin hala talep ediliyor olmas1 yatirimcilar tarafindan firmanin daha az

riskli olarak algilanmasidir (Horasan, 2009: 186). F/K oranini olumsuz yanlari, her

2 Ayt bilgi icin bakiniz Jing Liu,Doron Nissim and Jakob K.” Equity valuation using multiplies” Journal
of Accounting research,valume 40, number 1 pp.135-172
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sirketin bilinyesinde farkli riskler barindirmasi ve karsilastirma yapilan sirketlerin
piyasada yanlis fiyatlanma olasiliginin bulunmasidir (Ata, 2003: 6). F/K orani ilk
halka arzlarda sik¢a kullanilmakta ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ata, 2003: 2):

hisse senedinin borsa fiyati

FIK =

(2.2)

hisse basina diisen kar

2.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) yaklasimi hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarmin defter degerlerinin ka¢ kati oldugunu gosterir (Penman, 2004: 40).
Enflasyonist donemlerde, firmalarin bilangolarindaki kar rakamlar1 gercegi
yansitmayabilir. Boyle durumlarda PD/DD yontemi kullanilir. Bu oran hisse senedi
piyasa fiyatinin hisse basina diisen 6z sermayenin defter degerine bdliinmesiyle

bulunur (igke, 2007: 79):

hisse senedinin borsadaki cari fiyati

PD/DD = 2.3)

hisse senedinin 6zsermaye degeri

2.2.3. Fiyat /Nakit Akim Orani

Fiyat/Nakit Akim Orani, firmanin piyasa degeriyle nakit akimlar1 arasindaki iliskiye
dayandirilir. Uygulamada nakit akim orani net kara amortismanlarin eklenmesiyle
hesaplanir (Alkan ve Demireli, 2007: 34) :

hisse senedinin piyasa degeri

F/NO =

(2.4)

net kar+amortisman

2.2.4. Fiyat / Satis Oram

Fiyat/satis oran1 firmanin borsadaki degerinin is hacminin ka¢ kat1 oldugunu
gosterir.Yorumlanmasi i¢in emsal sirketlerin oranlariyla kiyaslanmasi gerekir (Taner
ve Akkaya, 2003: 3) ve asagidaki gibi hesaplanir:

hisse senedinin piyasa degeri

F/S =

(2.5)

satislar
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2.2.5. Firma (Girisim) Degeri/Favok

Firmanin cari donemdeki tim bor¢ ve alacaklartyla beraber satin alinmasi
durumunda ortaya ¢ikan degerdir ve asagidaki gibi hesaplanir (Tacirler, 2010: 4;
Koller vd., 2010: 313):

Firma Degeri= (Firmanin Piyasa degeri + Nakit+ menkul kiymetler-Toplam finansal
borglar) / (favok) (2.6)

Bu oranin kullanilmasinin nedeni finansal kaldiractan yararlanmayan firmalarin
karlarmin yiiksek ¢ikmasi sonucunda P/E oranlarinin diisiik ¢ikmasidir. Bu oran

paydasina favok yazilmasmin nedeni de favok’® 1n bu sermaye yapisindaki

degisikliklerden etkilenmemesidir (Koller vd., 2005: 10).

Tablo 2.1: Favok tutarimin karsilastirmasi

A Firmasi B Firmasi C Firmasi D Firmasi
Gelir Tablosu
Favok 100 100 100 100
Faiz Giderleri - -20 - -25
VOK 100 80 100 75
Vergi -40 -32 -40 -30
Net Kar 60 48 60 45
Piyasa Degerleri
Borg - 400 - 500
Sermaye 1000 600 2500 2000
Girigim degeri 1000 1000 2500 2500
Carpanlar
GD/FAVOK 10 10 25 25
FIK 16,7 12,5 41,7 44 4

Kaynak: Koller vd.( 2010: 313)

Carpanlar analizi ileriye doniik tahminleri baz alarak da yapilabilir. Bunun ig¢in
firmanin bir sonraki kar yada FAVOK tahminlerini kullanmak yeterlidir (Koller vd.,
2010: 322).
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2.2.6. Ayarlanmis F/K Oram

Girisim degeri / FAVOK oran1 farkli YSG ve biiyiime oranm sahip firmalar icin
yapilan tahminlerde degismektedir. Biiyiime oranindaki dalgalanmay1 diizeltmek i¢in
analistler bu orani kullanirlar ( Koller vd., 2010: 329):

GD

— FAVOK
Ayarlanmls F/K " FAVOK beklenen biiyiime(%) (2'7)

Sonug olarak carpan oranlarinin dogru sonu¢ vermesi firmanin biyiikligi, karliligt

ve maddi olmayan duran varliklarin1 degerlerine baglidir (Lie ve Lie, 2002: 53).3
2.3. Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme

Indirgenmis nakit akimlarmin temel ilkesi, sirketin sahip oldugu varliklarin nakit
tiretebildigi siirede ve Olciide deger ifade etmesidir. Dolayisiyla, firmanin ge¢mis
finansal tablolar1 baz alinarak gelecege iliskin nakit akimlari tahmin edilerek, bu
nakit akimlarinin belli bir iskonto oraniyla bugiinkii degere indirgenmesi sonucu
firma degeri tespit edilmis olur (Ivgen, 2003: 43). Indirgenmis nakit akimlarma gére
isletmenin  serbest  nakit akimi  {iretebilmesi, finansal  performansin
degerlendirilmesinde kardan daha iyi bir 6lgiit olarak kabul edilmektedir (Yilmaz,
2009: 188). Ciinkii firmaya borg¢ verenler, verdikleri borglarin zamaninda 6denmesi
i¢in, firmanin hisse senetlerine sahip yatirimcilar ise kendilerine dagitilacak kar pay1

odemeleri igin nakit akimlariyla ilgilenirler (Chambers, 2009: 167).

2.3.1. Nakit Akimlarinin Tahmin Edilmesi

Firmalar yatirnmlarim1 bor¢ ve 6zkaynaklar1 kullanarak fonladiklar: i¢in, s6z konusu
yatirimlardan elde edecekleri nakit akiglar1 farkli sekillerde tespit edilebilmektedir
(Bal, 2010: 22).

* S6z konusu ¢alismada hangi ¢carpanlarin hangi sektorlerde ve firmalarda daha dogru sonuglar
verdigi ayrintili olarak belirtilmistir.
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flk yontem hem firmaya bor¢ verenlerin hem de firmaya sermaye koyanlarin hak
sahibi oldugu “firmaya” serbest nakit akimlaridir (Bal, 2010: 22). Ikinci yéntem ise
sadece Ozsermaye sahiplerinin elde ettigi “Ozkaynaga” serbest nakit akimlaridir.
Indirgenmis nakit akimlarinda, nakit akimlar1 tahmin edilirken ¢ikis noktas1 satislar
kalemidir. Yani diger gelir tablosu ya da bilango kalemleri satiglarin bir fonksiyonu
olarak hesaplanir. Genellikle degerleme ¢aligmalarinda tahmin siiresi 10-15 yillik bir
zaman dilimini kapsar. Bu noktada 5 yildan uzun siireli nakit akis tahminlerinde
azalan ya da sabit biliyiime oraninin kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Karapinar ve

Zaif, 2009: 227). Serbest nakit akiglariin unsurlari asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 2.2: Serbest nakit akisimin unsurlari ve deger belirleyicileri

Serbest Nakit Akigi Deger Belirleyiciler

Gelirler Satislarin biylime hizi

(-)harcamalar

faaliyet kari Faaliyet kar mariji

(-) vergi Nakit vergi orani

net faaliyet kari

(-)net sabit varliklara yatirim Ek sabit varlk ihtiyaci
Ek calisma sermayesi

(-) calisma sermayesine yatirim ihtiyaci

serbest nakit akimi

Kaynak: Icke (2007: 74)

2.3.1.1. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1

Firmaya serbest nakit akimlar biitiin hak sahiplerine olan nakit akimini ifade etmekte
(Damodaran, 2002: 382) ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ivgen, 2003: 44):

Tablo 2.3: Firmaya Serbest Nakit Akimlari

Esas Faaliyet Kar1

-vergi

+amortisman Giderleri

-sabit sermaye harcamalari

- isletme sermayesi

Firmaya serbest nakit akimlar1

Kaynak: (ivgen, 2003: 44)
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Finansal kaldiract yiiksek olan, bor¢ rasyolart yildan yila degiskenlik gosteren
firmalarda firmaya serbest nakit akimlari modeli kullanilir. Firmaya olan serbest
nakit akimlar1 farkli finansman ve yatirim stratejilerine gore firmanin degeri
hakkinda daha fazla bilgi vermektedir (Chambers, 2009: 256). Ayrica, 6zkaynaga
olan nakit akimlarmin negatif olmasi durumunda da FSNA kullanilmaktadir (Ureten
ve Ercan, 2000: 55). Firmaya gore bulunan nakit akimlarmin degerinden firmanin
sahip oldugu finansal borglar toplami ile varsa azinlik haklarmin ¢ikartilmasi
suretiyle elde edilen tutar dzsermayenin yani firmanin degeridir ( Ivgen egitim

Notlari, 2010).

2.3.1.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari

Oz sermayeye serbest nakit akimlari, firma finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirdikten sonra yani firmaya bor¢ verenlere 0deme yapildiktan sonra firmanin
ortaklarina kalan nakdi ifade etmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir

(Damodaran, 2001: 774):

Tablo 2.4: Ozsermayeye serbest nakit akimlar

Net kar

+Amortisman Giderleri

-isletme sermayesi ihtiyaci

-borg anapara 6demeleri+yeni borg ihraglari

-sabit sermaye harcamalari

Ozkaynaga olan serbest nakit akimlari

Kaynak: Damodaran ( 2001: 774)

Ozsermayeye serbest nakit akimlarinda firmanm faaliyetlerinden kaynaklanmayan
finansal gelirler-giderler, diger gelirler-giderler gibi kalemlerde dikkate alinir.
(Chambers, 2009: 249). Bankalar, araci kurumlar ve diger finansal hizmet
kuruluslarinin faaliyetlerinin konusu faiz oldugu i¢in 6zsermayeye serbest nakit
akimlar1 yontemi kullanilir (Damodaran, 2002a: 4). Yeteri kadar borglanan, sermaye

yatirimlar ile isletme sermayesi ihtiyacini belli bir finansal yapi cergevesinde
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karsilayan isletmelerde firmaya serbest nakit akimlari 6zsermayeye serbest nakit

akimlarindan daha fazla olmaktadir (Ercan vd., 2008: 4).

2.3.2. Sermaye Yapisimin Belirlenmesi

Firmalar faaliyetlerini siirdiirmek i¢in yeterli miktarda sermayeye sahip olmakla
beraber, esas faaliyetlerini uygun bir sermaye yapisi ger¢evesinde finanse etmek
zorundadirlar (Demirhan, 2009: 678).

Sermaye yapist firmanin varliklarii finanse etmek i¢in kullandigi uzun vadeli
finansal borglar ve 6zsermayeden olusan fonlar olarak tanimlanmaktadir. Eger kisa
vadeli finansal borglar, siirekli bir fon olarak kullaniliyorsa, bu kaynagin da sermaye

yapist i¢ine dahil edilmesi gerekir (Tevfik, 2005: 117).

Firmalarin sahip oldugu fonlarin maliyetleri incelendiginde, finansal borglara iliskin
faiz giderlerinden, 6z sermayeye iliskin ise ortaklarin kar payr beklentisi sonucu
olusan maliyetlerden sz edilebilir (Terim ve Kayali, 2009: 126). Bu noktada
finansman hiyerarsisi teorisi, bir firmanin ihtiyag duydugu fonlar1 6nce dagitilmamis
karlardan, sonra borg¢lanarak daha sonra ise hisse senedi ihra¢ ederek elde etmesini
vurgular. Ciinkii yeni hisse senedi ihra¢ edilerek finansman saglanmasi daha 6nce

piyasada bulunan hisse senetlerinin asir1 degerlendigini gostermektedir (Koller vd.,
2010: 493)

Firma degerlemesi bakimindan ele alindiginda ise sermaye yapisindaki degisiklikler
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkileyeceginden 6nem arz etmektedir.
Ciinkii firmalarin finansal yapisi degistikge sahip oldugu riski de degismekte,
boylece firmalarin hisse senetlerinin getiri olasiliklar1 da bu degisimden

etkilenmektedir (Erol, 1998: 174).

Sermaye yapisi hesaplanirken genelde bor¢ ve 6zsermayenin piyasa degeri kullanilir.
Ancak firmanin bor¢larinin herhangi bir piyasa degerinin olmadigi durumlarda defter
degeri esas almir. Eger borcun defter degeri kullanilirsa sermaye yapisi
hesaplanirken 6zsermayenin de defter degeri baz alinmalidir. Bir firmanin sermaye

yapist firma degerlemesi bakimindan toplam finansal borg¢larinin 6zsermayeye

oranidir (Beninga, 2008: 287-288).
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2.3.2.1. Ozsermayenin Maliyeti

Indirgenmis nakit akimlar1 modeline gére Fernandez (2010) firmaya olan serbest
nakit akimlar1 iskonto edilirken agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6zsermayeye
olan serbest nakit akimlar1 hesaplanirken iskonto orani olarak &zsermaye maliyeti
kullanilir. Dolayistyla hangi yontem kullanilirsa kullanilsin firmanin 6zsermaye
maliyetinin tespit edilmesi gerekmektedir. Genellikle 6zsermaye maliyeti, sermaye
varliklar1 fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeline gore tahmin edilebilir. Bu
bolimde iki yontem de agiklanmakla birlikte, uygulama kisminda sermaye

varliklarini fiyatlama modeli kullanilmistir.
2.3.2.1.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Sermaye varliklarini1 fiyatlama modeli(CAPM), herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki dogrusal iligkiyi gosteren bir modeldir.
1964 yilinda William F. Sharpe tarafindan ilk kez ortaya konan sermaye varliklarin
fiyatlama modeli, daha sonra John Lintner (1965) ve Jan Mossin’in (1966)
katkilartyla gelistirilmistir.

Genel bir tanim yapmak gerekirse CAPM, bir hisse senedinin yatirimcilara
saglayacagl getiri oraninin piyasadaki risksiz faiz oranmna risk priminin ilave
edilmesiyle elde edilecegini savunan bir Onermeye dayamilarak gelistirilmis bir

modeldir (SPK ileri Diizey Ders Notlar1, 2009: 85).
Modelin varsayimlari ise agagidaki gibidir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 644-645) :

*Piyasada olusan fiyat1 kisisel cabalarla degistiremeyecek kadar ¢ok sayida iyi

cesitlendirilmis portfdye sahip yatirimei vardir.

*Biitiin yatirimcilar rasyonel davranmakta olup veri risk diizeyinde daha yiliksek

getiriyi ya da veri getiri diizeyinde daha az riski tercih ederler.

*Piyasadaki tiim varliklar pazarlanabilir ve boéliinebilir. Yani biitiin yatirimcilar

piyasada islem goren varliklardan arzu ettikleri kadar alabilir ya da satabilirler.

*Piyasada mevcut olan risksiz faiz oranindan biitiin yatirimcilar borg alip verebilirler.
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*Piyasada agiga satis islemleri serbesttir. Ayrica komisyon iicreti, vergi masraflari ve

enflasyon modelde ihmal edilmistir.

*Son olarak biitiin yatirimcilar piyasa ile ilgili tiim bilgilere maliyetsiz olarak ayni

anda ulasabilirler.
Risksiz Faiz Oram

Model agiklanirken risksiz yatirim olarak devlet tahvilleri ya da hazine bonolari
kullanilabilir. Risksiz getiri yerine devlet tahvilinin getirisi kullanilmasi yaygindir.
Unutulmamalidir ki devlet tahvillerinin yalnizca geri 6dememe riski yoktur ve
ozellikle getirileri faiz cephesinden gelen dalgalanmalara karsi asir1 duyarlidir
(Ertuna, 1991: 86).

Risk Primi

Belirli bir riskli varlikla daha risksiz kabul edilen varligin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak tanimlanan risk primi asagidaki gibi hesaplanir (Reilly, 1997:

281):
Risk primi = E(rm) — rr (2.8)
E(rm) : Pazar portf6yiiniin beklenen getirisi

re - Risksiz getiri

Beta

CAPM’de bir bir finansal varligin sistematik riskini beta (B) ifade eder. Beta
katsayis1 belirli bir hisse senedinin ne dl¢lide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren

bir sayidir (Stimer ve Hepsag, 2007: 5).

Beta katsayis1 firmanin hisse senedinin getirisinin, firmanin kote oldugu borsa
endeksinin getirisi ile regresyona sokulmasi sonucu bulunur (Damodaran, 2001: 196-
197) :
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Ri= a+ Rp (2.9)

Ri= 1 hisse senedinin getirisi

a= sabit katsayisi

b= regresyonun egimi( beta katsayisi)
Rm = borsa endeksinin getirisi

Regresyonun r karesi firmanin maruz kaldig1 piyasa riskini , 1 — r karesi ise firmanin

kendi riskini gdsterir.

Beta katsayisinin finansal agidan yorumlanmasi ise soyledir (Kaderli ve Akga, 2009:

65):

Beta degeri = 1 olan finansal varliklar, borsa endeksi ile tam olarak korelasyona
sahip olup, endeksteki her %1’lik artis ya da azalis hisse senedinin getirisinde %

1’lik artis ya da azalisa sebep olur.

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiiksek sistematik riske sahip oldugu ve
borsa endeksindeki her %1’lik degisme ile ilgili finansal varligin getirisinde %1 den

daha fazla degisme meydana getirir.

Beta degeri < 1 olan finansal varliklar diigiik sistematik riske sahip olup, borsa
endeksindeki her %1’lik degisme ilgili finansal varligin getirisinde %1°den daha az

degismeye sebep olur.

Calismanin uygulama kisminda IMKB’ den alinan sirketlerin aylik getirileri ile
Ulusal-100 endeksinin aylik getirileri regresyona tabi tutularak s6z konusu sirketlerin

beta katsayilar1 elde edilmistir.
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2.3.2.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Stephen A.Ross (1976) tarafindan yayimlanan Arbitraj Fiyatlarna Teorisi (AFT),
sermaye varliklar1 fiyatlama modeline (CAPM) alternatife olarak gelistirilmis olup
firma degerlemesinde Ozsermaye maliyeti hesaplanirken kullanilabilmektedir
(Yoriik, 2000: 87). Teori, esasinda “ tek fiyat” kanununa dayanmaktadir. Bu kanuna
gore bir malin bir ekonomide tek fiyati olmalidir. Eger herhangi bir nedenden otiirti
fiyatlarda farklilasma olmussa, arbitraj mekanizmasi sayesinde tekrar denge fiyata
doniilecektir (Karan, 2004: 251).

Arbitraj yapmada maksat ayni1 anda fiyat farkliliklarindan faydalanarak higbir riske
maruz kalmadan kar elde etmektir. Bunu basarmak icin esanli olarak ucuz olan
piyasadan alis, pahali olan piyasadan satis islemi gerceklestirilir. Boylece piyasalar
arasinda fiyatlarin birbirinden sapmasinin Oniine gecilmis olur (Seyidoglu, 2001:

108).

Arbitraj fiyatlama modelinin(AFM) varsayimlari asagidaki gibidir (Zaif, 2007: 88-
89):

e Hisse senetlerinin getirileri faktér modelleri ile agiklanabilir.

e Piyasada sistematik olmayan riski azaltacak kadar yeterli sayida menkul
kiymet vardir.

e Arbitraj vasitasiyla piyasanin dengeye gelmesine imkan saglayacak kadar

etkin bir piyasa vardir.

Varsayimda belirtilen faktor modelleri: enflasyon, faiz orani, gayri safi yurt ici
hasiladaki degisim gibi hisse senedine etki edebilecek makro faktdrler olabilir.

Boylece AFM ye gore bir hisse senedinin getirisi asagidaki seklide hesaplanabilir:
Ri: I +BiaFa +Bibe+8i (210)

Ri= I menkul kiymetinin getirisi

ri= i hisse senedinin beklenen getirisi

F.= a faktori

&i = hata pay1 sistematik olmayan risk
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F faktorii hisse senedinin getirisini etkileyen enflasyon, faiz veya sanayi endeksi
olabilir. AFM’ye gore bir menkul kiymetin getirisi bu faktorlerden etkilenme diizeyi
(BiaFa) ile firma riskine (&) baghdir. Dolayisiyla bu modelde bir hisse senedinin

getirisi birbirinden ayr1 makro ekonomik faktorlere bagli olmaktadir.

2.3.3. Bor¢lanma Maliyeti

Firmalarin borglanma maliyetleri iskonto oranmi olarak kullanilmakta olup, bu
maliyetler hesaplanirken ge¢mis oranlar degil, cari bor¢lanma oranlari, diger bir
ifadeyle marjinal bor¢lanma maliyeti oranlar1 esas almmalidir. Ciinkii firma
degerlemesinde gelecege iliskin tahminler yapilmakta olup, gecmis yil borglanma
maliyetleri baz alimirsa degerleme ¢alismasi tutarsiz olacaktir. Genel anlamda
bor¢clanma maliyetleri hesaplanirken defter degeri, tahvil getirisi ve sentetik

derecelendirme yontemleri kullanilabilir (Ivgen, 2003: 95):
2.3.3.1. Defter Degerine Gore Bor¢ Hesaplama

Aslinda sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri hesaplanirken hem borcun
hem de 6zsermayenin piyasa degeri esas alinir. Ancak halka agik olmayan sirketler
gibi bor¢larinin piyasa degeri olmayan firmalarda borglanma maliyetlerinin borcun
defter degeri lizerinden hesaplanmasi gerekir. Bu sekilde borglanma maliyeti tahmin
edilirken son donem gelir tablosundaki finansal giderler kalemi, firmanin son iki
donem bilangosundaki uzun vadeli bor¢ toplamina boliiniir (Beninga, 2008: 255-
256).

Ornegin 2009 ve 2010 yili bilangolarinda uzun vadeli borglarinin toplami 1.000.000
TL olan ABC firmasimnin 2010 yil1 gelir tablosundaki finansal giderler kalemi 75.000

TL ise bu firmanin bor¢lanma marjinal bor¢lanma maliyeti 75.000/1.000.000
=067.5tir.

2.3.3.2. Tahvil Getirisini Esas Alan Yontem

Herhangi bir finansal varlikta oldugu gibi tahvilin de degeri gelecekte saglayacagi

nakit girislerinin bugiinkii degerine esittir (Brigham ve Ehrhardt, 2010: 181).
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Vy: L+ L 4 T ™
1+r)t @+ A+r)*  (A+r)n

(2.11)
Vy: tahvilin bugiinkii degeri

f: 6denecek kuponlar. Ornegin 1.000 TL nominal degerle ihrag edilen tahvilin kupon

faiz oran1 yillik % 7,5 ise 6denecek kupon her yi1l 75 TL’dir.

r : iskonto orani yani yatirimcilarin bekledigi getiri orani ya da piyasa faiz orani esas

alabilir.
n : tahvilin vadesi
m: tahvilin nominal degeri ve vade sonunda yatirimciya 6ddenecek para.

Firma ag¢isindan borcun vergi sonrasi maliyeti bor¢ verenlerin talep ettikleri getiri
oranidir. Bu nedenle firma i¢in borcun vergi sonrasi maliyeti hem 6denen kupon
faizlerini hem de tahvil vadesinden once satilirsa olusacak sermaye kazancini dikkate
alan vadeye kadarki getiridir. Ornegin 1.000 TL’lik nominal degerle ihra¢ edilen
yillik %7,5 faiz 6demeli tahvil 980 TL’ye satilirsa cari getiri oran1 75/980= 7,61%
olur (Brigham ve Ehrhardt, 2010: 191).

Bunun disinda tahvil ihracinin saglayacag: net nakit girisleri ile tahvil i¢in yapilan
nakit ¢ikiglarinin ( tahvil ihrag maliyeti, kupon faiz 6demeleri) i¢ karlilik oran1 da

tahvilin sirket i¢cin maliyetini verir (Nigdeli, 2000: 42).
2.3.3.3. Sentetik Derecelendirme

Firma degerlemesinde, alternatif bir yaklasim olarak kullanilan sentetik
derecelendirme, esasinda firmanm finansal oranlarmma dayanan bir yontemdir
(Damodaran, 2001: 213). Bu yonteme gore sirketin faiz O6deme giicii
(FVOK/finansman gideri) hesaplanir. Hesaplanan bu deger asagidaki tabloda yer
alan smiflandirmada, hangi aralikta bulunuyorsa, ona denk gelen ek faiz (spread)
risksiz faiz oranina eklenerek firma igin bor¢ maliyeti tahmin edilmektedir. Eger
firmanin higbir finansal borcu yoksa, o zaman derecelendirme i¢cin AAA notu esas

alinir (Ivgen; 2003: 95-99).
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Tablo 2.5: Faiz 6deme giicleri, derecelendirme ve
ek faiz (Default Spread)

Faiz Odeme Giicii Dereceleme | Ek Faiz
>125 AAA %0,20
9,50 -12,50 AA %0,50
7,50 -9,50 A+ %0,80
6,00 - 7,50 A %1,00
4,50 - 6,00 A- %1,25
3,50 - 4,50 BBB %1,50
3,00 - 3,50 BB %2,00
2,50 -3,00 B+ %2,50
2,00 -2,50 B %3,25
1,50-2,00 B- %4,25
1,25-1,50 CCC %5,00
0,80-1,25 CcC %6,00
0,50 -0,80 C %?7,50
< 0,65 D %10,00

Kaynak:ivgen (2003: 95)

2.3.4. iskonto Oram

Firmalarin gerek planladiklar1 yatirim projeleri i¢in, gerekse degerleme calismalar
i¢cin tahmin edilen nakit akiglarinin uygun bir iskonto oraniyla indirgenmesi 6nem arz
etmektedir (Estrada,2000: 2). Ozsermayeye serbest nakit akimlari igin 6zsermaye
maliyeti kullanilirken firmaya serbest nakit akimlari i¢in agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) kullanilir. Firmaya serbest nakit akimlari degerlendirilirken
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin esas alinmasiin nedeni, 6zsermayeye gore
hesaplanan nakit akislariyla firmaya olan nakit akislarinin ayni tutarlarda olmasini
saglamaktir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, aym1 zamanda yatirimcilar

tarafindan beklenen en az getiri oranidir (Fernandez, 2010: 8).
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Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir ( Fernandez, 2007: 18):
AOSM= —— % K, + —— * Kq(1 — t) 2.12)
“p+E ¢ "E4p @ '
D: Borcun piyasa degeri
E: Ozsermayenin piyasa degeri
Ke: Ozermayenin maliyeti
Kg:Borcun maliyeti

t: Vergi orani

2.3.5. Devam Eden Deger

Indirgenmis nakit akimlari ydnteminde nakit akimlarmimn tahmini iki béliimde
yapilmaktadir. ilk asama firmanim nakit akimlarinin daha detayl olarak yapildig: ve
genelde 10-15 yillik bir zaman dilimini kapsayan donem, ikinci asama ise bu
donemden sonra nakit akislarinin sonsuza kadar devam edecegini varsayarak

hesaplanan devam eden deger boliimiidiir (Karapinar ve Zaif, 2009: 228).

Devam eden deger asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir (Kirli, 2005: 163):

FSNA

TS (2.13)

Devam Eden Deger =

FSNA: Birinci asamadaki tahmin donemi sonundaki nakit akimi
AOSM: Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
g: Buiylime orani

Yukaridaki formiil firmaya serbest nakit akimlarina gore hesaplanis bigimidir. Eger
O0zsermayeye nakit akimlarma gore devam eden de8er hesaplanacaksa, paya
Ozsermayeye gore hesaplanan son yildaki nakit akimi, paydaya ise agirlikli ortalama
sermaye maliyeti yerine ozsermaye maliyetinin yazilmasi gerekir. Bu modelde

biiyiime orani belirlenirken asagidaki hususlara dikkat edilmelidir (Kirli, 2005: 164):
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e Uluslararasi ol¢ekte is yapan firmalar i¢in kiiresel makro ekonomik faktorler
g6z Oniinde bulundurulmalidir.

e Degerleme calismasinda nakit akimlar1 tahmin edilirken , nominal tutarlar
esas alindir ise biliyime orani da nominal olarak belirlenmelidir.Reel
tutarlardan hesaplanan nakit akimlari i¢ini enflasyondan arindirilmig biiyiime

orani kullanilmalidir.

2.3.6. Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi genel anlamada firmanin donen varliklart ile kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 arasindaki farktir. Isletmenin faaliyetlerini aksatmadan
stirdiirmesi, yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmesi, kredibilitesini arttirmasi
ve karliligin1 korumasi, net igletme sermayesi ihtiyacinin dogru 6ngoriilebilmesine
baghdir (Erding, 2008: 225). Net isletme sermayesi satiglarin yiizdesi ya da faaliyet
giderlerinin ylizdesi alinarak tahmin edilebilir (Damodaran, 2001: 392). Firma
degerlemesi penceresinden bakildiginda ise net isletme sermayesi hesaplanirken
donen varliklar grubundaki hazir degerler kalemi dikkate alinmaz. Bunun nedeni
firmanin kasasinda bulunan nakdi tutarin her giin isletmenin esas faaliyetleri icin
kullanilmamasidir. Bununla beraber indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde finansal
borglar, tahmin edilen piyasa degerinden ¢ikartilarak firmanin 6zsermaye degerine
ulagilir. Cift kayit hatasina diismemek icin firmanin finansal borglar1 net isletme
sermayesi hesaplanirken dikkate alinmaz. Dolayisiyla firma degerlemesinde net
isletme sermayesi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir (Beninga, 2008: 271;
Ivgen, 2003: 46-47) :

Nis= (Donen Varliklar- Nakit)-(KVYK- Finansal Borglar) (2.14)

Teorik kisimla ilgili olarak degerleme yontemleri arasindaki goreceli iistiinliik ve

zay1f noktalar asagidaki tabloda belirtilmistir:
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Tablo 2.6: Degerleme yaklasimlarinin karsilastirilmasi

Metod Giglii Yonler Zayif Yonler
Nakit Bazli ekonomik bir degerleme | Uygulamada karmagsik bir
_.|yontemi oldugu ig¢in bir sirketin | yontemdir. Isabetli nakit
2 | gergek hisse degerini ortaya cikarrr. akimi1 tahminleri gereklidir.
o | Birlesme ve satin alma islemlerinde Varsayimlar da  subjektif
3 |sinerjilerin  degerlemesine olanak | yaklasim riski tasir. Bilgi
@' |tanir.  Sonuglan serefiye degerini gereksinimi yliksektir.
:i_ de igerir.
:
3
=
Sirket icin baz deger olusturur. Ayn1 |Sonuglar1 serefiye degerini
zamanda sirketin tasfiye degeridir. |icermez. Muhasebe
Belli alanlarda faaliyet gosteren |kayitlarim1 dayanagi olan elde
2 | sirketler i¢in gercekei bir hisse degeri |edilme maliyeti s6z konusu
i hesaplama yontemi olabilir(6rnegin |varligin  dogru  degerini
% | gayrimenkul yatirim ortakliklari). yansitmiyor olabilir.
Finans piyasalarinda  benchmark |Ulkeler arasinda uygulanan
olarak en ¢ok kullanilan yaklagimdir. |farkli muhasebe standartlari
Uygulamast ve anlagilmast ¢ok |tutarsizliga neden olabilir.
© | kolaydir. Yatinmcilarin potansiyel |Karsilastirilabilir sirket
é Pazar algilamasini yansitir. secimi cok onemlidir.
> Karsilastirilabilir sirket
% bulmakta zorluk yaganabilir.
=]

Kaynak: PWC ( 2010, 30)
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BOLUM 3

IMKB’DEKI ENERJi SIRKETLERININ DEGERLEMELERI

3.1. Aksa Enerji Uretim A.S

Hisse Senedi Bilgileri

Sirket Adi: Aksa Enerji ‘Uretim A.S.

Islem Gordiigii Borsa ve Endeks: IMKB — ELEKTRIK (XELKT)
IMKB Kodu: AKSEN

Halka Arz Tarihi: 21 Mayis 2010

2010 Y1l1 Borsa Performansi: 5,54 - 4,46

3.1.1. Sirketi Profili

Aksa Enerji Uretim A.S. (“Ana Ortaklik”), 12.03.1997 tarihinde elektrik
enerjisi tiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik
enerjisi tretimi, fiiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin
miisterilere satisi faaliyetlerinde bulunmak iizere Istanbul ili Begiktas
ilcesinde kurulmustur. Sirket, iirettigi elektrigin tamamini EUAS a
(Tiirkiye Elektrik Uretim ve Dagitim Anonim Sirketi) ve TEIAS a
(Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.) satmaktadr.

Sirket’in sermayesinin % 99,99°'u Kazanci Holding’e aittir. Sirketin
merkez adresi, Barbaros Bulvari No: 91 Besiktas /listanbul dur.
31.12.2009 tarihi itibariyle Sirket’te ¢alisan personel sayisit 267 'dir Ana
Ortaklik’in asagida belirtilen toplam bes bolgede enerji tiretimine iliskin
santralleri bulunmaktadir (Aksa Enerji faaliyet raporu, 2009: 2).
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3.1.2. Finansal Oranlar Yontemine Gore Sirket Analizi

Tablo 3.1: Aksa enerji finansal tablolar analizi

Finansal Oranlar 2007 2008 2009
Likidite Oranlan

Cari oran 1,19 1,15 1,06
Likidite oran 0,97 0,95 0,98
Nakit oran 0,03 0,07 0,02
Finansal Yapi Oranlari

Finansal kaldirag orani 0,72 0,73 0,75
Ozsermaye orani 0,28 0,27 0,25
Faiz karsilama orani -2,46 -0,53 -0,96
K.V.Bor¢/Toplam Borg 0,45 0,42 0,50
U.V.Borg/Toplam Borg 0,55 0,58 0,50
Faaliyet Oranlari

isletme sermayesi devir hizi 5,01 6,95 21,44
Stok Devir Hizi -3,75 -4,46 -12,60
Stok Elde Kalis Stiresi -97,25 -81,92 -28,97
Alacak Devir Hizi 2,39 1,90 2,38
Alacak Tahsil Siiresi 152,76 192,29 153,36
Ticari Borg Devir Hizi -4,78 -3,89 -4,97
Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi(giin) -76,31 -93,94 -73,45
Faaliyet Dongusl (Gun) 131,83 204,30 197,84
Aktif Devir Hizi 0,31 0,31 0,46
Karlihk Oranlari

Net kar mariji 0,20 0,01 0,09
Aktif karliligi 0,06 0,00 0,04
Ozsermaye karliligi 0,22 0,01 0,18
Yatirilmis Sermaye Karlhg 0,12 0,06 0,14
Esas Faaliyet kar mariji 0,20 0,12 0,16
VAFOK Kar Marji 0,28 0,19 0,23
Brit Kar Mariji 0,14 0,13 0,21
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Finansal Oranlarla lgili Yorumlar

Isletmenin likidite oranlar1 kabul géren rakamlarin altinda olup ileride muhtemel bir
nakit sikintis1 yasayacagini haber vermektedir. Firmanin sermaye yapist 2007-2009
yillar1 arasinda %30 Ozsermaye, %70 yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Ilgili
donemde firmanin bor¢lanma orani artmis olup, finansal giderlerini karsilama giicti
oldukca zayiflamistir. Faaliyet oranlar1 incelendiginde ise firmanin basarili bir stok
ve alacak politikast uyguladig1 diistintilebilir. Karlilik oranlarina bakildiginda ilgili
yillarda dengeli bir seyir izlememekle beraber son yillarda yatirilan sermayenin

getirisi oraninin artmasi firmanin deger liretme becerisinin arttigini goéstermektedir.

3.1.3. Goreceli Degerleme

S6z konusu sirketin halka arz tarihi 2010 Mayis oldugu i¢in yeteri kadar piyasa
verisine ulasilamadigindan dolay1 ¢arpan yontemine gore degerleme yapilmamistir.
Ayni sekilde sektordeki diger firmalarin carpan ydntemine gore degerlemesi

yapilirken de s6z konusu sirket, sektor ortalamalarina dahil edilmemistir.
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3.1.4 indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme

Varsayimlar

* Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsamis olup baz yil olarak 2009* yili
secilmistir.

* Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlar1 dikkate alinarak,
10 yillik zaman diliminde sirketin satiglarinin azalarak artan bir seyir izleyecegi
Ongoriilmis ve hesaplamalar TL para birimi cinsinden yapilmistir.

« Sirketin y1illik faaliyet giderlerinin satiglara oran1 %5 ‘tir.

 Sirketin yillik amortisman tutarinin satiglara oram1 %15 olmakla beraber kidem
tazminatlar1 s6z konusu tutarlara kiyasla ¢ok diisiik oldugu icin analizde ihmal
edilmistir.

« Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satiglara oran1 %10° dur

* Net bor¢lanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

* Net igletme sermayesi satiglarin %35°1 oranindadir.

* Firmanin 6zsermaye maliyeti %10 olarak hesaplanmstir.

* Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %11 olarak hesaplanmistir.
* Vergi oran1 %20 olarak varsayilmistir.

* Devam eden biiyiime oran1 %4 olarak varsayilmistir

Tablo 3.2: Aksa Enerji A.S indirgenmis nakit akimlar1 yontemi girdileri

Girdiler 2009 Yih

Toplam Finansal Borg 1.001.809.862 TL 67,97
Oz sermaye 472.018.171 TL 32,03
Top Pasif 1.473.828.033 TL 100,00
Faiz Karsilama orani 0,74
Ek faiz orani (%) 8,00
Borg maliyeti (%) 15,00
Rf(%) 7,00
Beta 0,68
Rp(%) 5,00
Ozsermaye Maliyeti( %) 10,00
AOSM(%) 11,00

* S6z konusu firmalarin 2010 yili degerleri tahmin edilmeye calisilacagi icin baz yil olarak 2009 yih
secilmistir Varsayimlar yapilirken firmalarin gegmis donem mali tablolar incelenmis olup, bilanco
kalemlerindeki asiri degerler ihmal edilmistir.
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Tablo 3.3: Aksa Enerji A.S. Ozsermayeye gore nakit akislar

TL 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Terminal Vil
Satiglardaki Blytime Orani(%) 15,00% 15,00% 12,00% 12,00% 10,00% 9,00% 8,00% 6,00% 6,00% 4,00% 4,0%
NET SATISLAR 877.587.475| 1.009.225.596| 1.160.609.436 1.299.882.568| 1.455.868.476| 1.601.455.324 1.745.586.303| 1.885.233.207| 1.998.347.200 2.118.248.032| 2.202.977.953
SATILAN MALIN MALIYET 756.919.197| 870.457.077| 974.911.926| 1.091.901.357| 1.201.091.493| 1.309.189.727| 1.413.924.905| 1.498.760.400| 1.588.686.024| 1.652.233.465
BRUT KAR 252.306.399| 290.152.359| 324.970.642| 363.967.119| 400.363.831| 436.396.576| 471.308.302| 499.586.800| 529.562.008| 550.744.488
FAALIVET GIDERLERI 50.461.280|  58.030.472| 64.994.128| 72.793.424| 80.072.766| 87.279.315| 94.261.660|  99.917.360| 105.912.402| 110.148.898
Faaliyet Kar Marji 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 201.845.119| 232.121.887| 259.976.514| 291.173.695| 320.291.065| 349.117.261| 377.046.641| 399.669.440| 423.649.606| 440.595.591

Diger Gelirler 6.055.354 6.963.657 7.799.295 8.735.211 9.608.732 | 10.473.518 | 11.311.399 | 11.990.083 | 12.709.488 | 13.217.868

Diger Giderler 2.018.451 2.321.219 2.599.765 2.911.737 3.202.911 3.491.173 3.770.466 3.996.694 4.236.496 4.405.956
FAIZ VERGi ONCES] KAR (FVOK) 205.882.022| 236.764.325| 265.176.044| 296.997.169| 326.696.886| 356.099.606| 384.587.574| 407.662.829| 432.122.598| 449.407.502
Faiz Gideri 10.294.101|  11.838.216| 13.258.802|  14.849.858| 16.334.844| 17.804.980| 19.229.379| 20.383.141| 21.606.130|  22.470.375
VOK 195.587.921| 224.926.109| 251.917.242| 282.147.311| 310.362.042| 338.294.625| 365.358.196| 387.279.687| 410.516.469| 426.937.127

Vergi(-) 39.117.584| 44.985.222| 50.383.448| 56.429.462| 62.072.408| 67.658.925| 73.071.639| 77.455.937| 82.103.294|  85.387.425
NET DONEM KARI 156.470.336| 179.940.887| 201.533.793| 225.717.849| 248.289.633| 270.635.700| 292.286.556| 309.823.750| 328.413.175| 341.549.702| 355.211.690
(+) Amortisman Gideri 151.383.839| 174.091.415| 194.982.385| 218.380.271| 240.218.299| 261.837.945| 282.784.981| 299.752.080| 317.737.205| 330.446.693
() Sermaye Harcamalari 100.922.560| 116.060.944| 129.988.257| 145.586.848| 160.145.532| 174.558.630f 188.523.321| 199.834.720| 211.824.803| 220.297.795
(-) Isletme Sermayesi Degisimi 160.452.342|  75.691.920|  69.636.566|  77.992.954|  72.793.424|  72.065.490| 69.823.452|  56.556.996|  59.950.416|  42.364.961
(+/-) Net Borglanma -339.580.928| -211.479.187| -242.155.124| -271.213.738 0 0 0 0 0 0
OSNA -293.101.654| -49.199.748| -45.263.768| -50.695.420| 255.568.976| 285.849.526| 316.724.765| 353.184.114| 374.375.160| 409.333.639| 425.706.984
OSNA'nin Bugiinkii Degeri -261.697.905| -39.221.738| -32.217.856| -32.217.856| 145.016.700| 144.820.266| 143.270.199| 142.645.140| 135.003.436| 131.794.477| 477.194.862
Devam Eden Deger 1.713.328.195
(Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 2.190.523.057
Piyasadaki Hisse senedi adedi 550.000.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 3,98
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Tablo 3.4 :Aksa Enerji A.S firmaya gore nakit akislar

L 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| Terminal Yil
Satiglardaki BiiyGime Orani(%) 15,00% 15,00% 12,00% 12,00% 10,00% 9,00% 8,00% 6,00% 6,00% 4,00% 4,0%
NET SATISLAR 877.587.475| 1.009.225.596 | 1.160.609.436| 1.299.882.568| 1.455.868.476| 1.601.455.324| 1.745.586.303 | 1.885.233.207 | 1.998.347.200| 2.118.248.032| 2.202.977.953
SATILAN MALIN MALIYETI 756.919.197| 870.457.077| 974.911.926|1.091.901.357| 1.201.091.493| 1.309.189.727| 1.413.924.905| 1.498.760.400| 1.588.686.024| 1.652.233.465
BRUTKAR 252.306.399| 290.152.359| 324.970.642| 363.967.119| 400.363.831| 436.396.576| 471.308.302| 499.586.800| 529.562.008| 550.744.488
FAALIYET GIDERLERI 50.461.280| 58.030.472| 64.994.128| 72.793.424| 80.072.766| 87.279.315| 94.261.660| 99.917.360| 105.912.402| 110.148.898
Faaliyet Kar Marji 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 201.845.119| 232.121.887| 259.976.514| 291.173.695| 320.291.065| 349.117.261| 377.046.641| 399.669.440| 423.649.606| 440.595.591
Vergi 40.369.024| 46.424.377| 51.995.303| 58.234.739| 64.058.213| 69.823.452| 75.409.328| 79.933.888| 84.729.921| 88.119.118
NOPLAT 161.476.095| 185.697.510| 207.981.211| 232.938.956| 256.232.852| 279.293.808| 301.637.313| 319.735.552| 338.919.685| 352.476.472
+ Amortisman Gideri 151.383.839| 174.091.415| 194.982.385| 218.380.271| 240.218.299| 261.837.945| 282.784.981| 299.752.080| 317.737.205| 330.446.693
- Sermaye Harcamalari 100.922.560| 116.060.944| 129.988.257| 145.586.848| 160.145.532| 174.558.630| 188.523.321| 199.834.720| 211.824.803| 220.297.795
- Isletme Sermayesi Degisimi 160.452.342 |  75.691.920 | 69.636.566 | 77.992.954 | 72.793.424| 72.065.490| 69.823.452| 56.556.996| 59.950.416 | 42.364.961
FSNA 51.485.033| 168.036.062| 203.338.773| 227.739.426| 263.512.194| 294.507.634| 326.075.521| 363.095.916| 384.881.671| 420.260.409| 184.623.440
FSNA'nin Bugiinkii Degeri 47.233.975 141.432.591| 157.014.841| 161.336.351| 171.264.846| 175.605.280| 178.374.477| 182.225.596| 177.210.213| 177.522.539|1.569.220.709
Devam Eden Deger 1.559.738.727
Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 3.128.959.436
+Nakit Mevcudu ve Faaliyet Digi Varliklar 17.454.601
Firma Degeri 3.146.414.037
-Finansal Borglar 1.001.809.862
-Azinlik Haklari 394.971
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 2.144.209.204
Piyasadaki Hisse senedi adedi 550.000.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 3,90

33




3.2. Akenerji Elektrik Uretim A.S

Hisse Senedi Bilgileri

Islem Gordiigii Borsa ve Endeks: IMKB — ELEKTRIK (XELKT)
IMKB Kodu: AKENR

Halka Arz Tarihi: 2000

2010 Y11 Borsa Performansi: 3,02-4,86

3.2.1. Sirketin Profili

Akenerji Elektrik Uretim A.S. (Ana Ortaklik) in faaliyet konusu, elektrik
enerjisi ve buhar tiretimidir. Bagl ortakliklarin faaliyet konulari, elektrik
enerjisi tiretmek, iletmek, dagitmak, satin almak ve satmak ve bu amagla
ilgili olarak tesisler kurmak ayrica elektrik enerjisi mevzuatina uygun
olarak yurt icinde elektrik enerjisi ve / veya kapasitenin toptan alim ve

satim faaliyetlerinde bulunmaktir (Akenerji Faaliyet Raporu, 2009: 2).
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3.2.2. Finansal Oranlar Yontemine Gore Sirketin Analizi

Tablo 3.5: Akenerji A.S finansal tablolar analizi

Finansal Oranlar 2005 2006 2007 2008 2009
Likidite Oranlan

Cari oran 3,58 3,22 3,45 2,14 0,85
Likidite oran 3,33 3,11 3,32 2,09 0,84
Nakit oran 1,73 2,15 1,54 0,91 0,45
Finansal Yapi Oranlari

Finansal kaldirag orani 0,22 0,33 0,35 0,44 0,52
Ozsermaye orani 0,78 0,67 0,65 0,56 0,48
Faiz karsilama orani 0,00 0,00 0,00 -5,52 -0,75
K.V.Bor¢/Toplam Borg 0,46 0,31 0,28 0,29 0,53
U.V.Borg/Toplam Borg 0,54 0,69 0,72 0,71 0,47
Faaliyet Oranlari

isletme sermayesi devir hizi 2,44 3,01 3,25 4,78 -7,55
Stok Devir Hizi -27,01 -61,35 -59,14 -87,03| -102,34
Stok Elde Kalis Suresi -13,51 -5,95 -6,17 -4,19 -3,57
Alacak Devir Hizi 23,42 18,50 8,02 574 4,54
Alacak Tahsil Siiresi 15,59 19,73 45,53 63,58 80,39
Ticari Borg Devir Hizi -9,78 -11,49 -10,62 -7,71 -6,10
Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi(giin) -37,32| -31,78| -3436| -47,32| -59,85
Faaliyet Donglisi (Giin) 39,39 45,55 73,72 106,71| 136,67
Aktif Devir Hizi 0,64 0,68 0,76 0,71 0,31
Karlilik Oranlari

Net kar mariji -0,20 -0,14 -0,09 0,15 0,05
Aktif karlihig -0,13 -0,09 -0,07 0,10 0,02
Ozsermaye karliligi -0,16 -0,14 -0,10 0,19 0,03
Yatirilmis Sermaye Karlihg -2,03 -0,45 -0,35 0,23 0,03
Esas Faaliyet kar mariji -0,18 -0,13 -0,12 0,11 0,05
VAFOK Kar Marji -0,05 0,00 -0,01 0,16 0,11
Brit Kar Marji -0,07 -0,07 0,03 0,16 0,14
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Finansal Oranlarla lgili Yorumlar

Sirketin likidite oranlar1 2005 yilindan bugiine giderek azalmistir. Bunun sebebi
sirketin artan oranlarda yatirim yapmasidir. Firmanin sermaye yapist 2009 yilina
kadar siirekli olarak dig kaynak lehine gelismistir. Bu durum firmanin finansal riskini
yiikseltmistir. Sirketin stok devir hizinin yildan yila yiikselmesi olumlu bir gelisme
iken, alacak devir hizinin diigsmesi sirketin stoklarini eritirken ayni1 zamanda tahsilat
islemlerinde sikintt  yasadigini  gostermektedir.  Sirketin  karlilikk  oranlar
incelendiginde sadece 2008 ve 2009 yilinda kar elde edebilmistir. Genel anlamda
biitlin karlilik gostergeleri incelendiginde sirketin 2008 yili karliligt 2009 yili
Karlihgindan yiiksek olmaktadir. Ozellikle yatirilan sermayenin getirisi oranlarinin

diisiik olmasi firmanin deger tiretemediginin en anlaml gostergesidir.
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3.2.3. Carpanlara Gore Degerleme

F/K Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.6: Akenerji A.S ortalama F/K oram

Firmalar F/K
Ayen Enerji 11,41
Aksu Enerji 8,81
Zorlu Eneriji 15,2
Ortalama 11,8

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/K orani x firmanin 2010 tahmini hbk
Firmanin hisse basi degeri =11,8 x 0,44

Firmanin hisse bas1 degeri =5,19

PD/DD Oranina Gore Degerleme

Tablo: 3.7: Akenerji A.S ortalama PD/DD oram

Firmalar F/IK
Ayen Enerji 1,32
Aksu Enerji 1,00
Zorlu Enerji 1,55
Ortalama 1,29

Firmanin hisse basi degeri= Sektor ortalama PD/DD orani x 2010 tahmini hisse basi
dd

Firmanin hisse bas1 degeri= 1,29 x 11,44

Firmanin hisse bas1 degeri=14,75

| Firmalar | F/NO | F/NO Oramina Gire Degerleme

Tablo 3.8 Akenerji A.S ortalama F/NO oram
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Ayen Enerji 13,81
Aksu Enerji 15,85
Zorlu Eneriji 6

Ortalama 11,88

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/NO oran1 x 2010 tahmini hisse bas1

nakit miktari

Firmanin hisse basi degeri= 11,88 x 1,39

Firmanin hisse bas1 degeri=16,29

F/S Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.9: Akenerji A.S ortalama F/S oram

Firmalar F/S
Ayen Enerji 2,89
Aksu Enerji 18,53
Zorlu Eneriji 1,17
Ortalama 7,53

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/S oran1 * 2010 tahmini hisse bas1 satis

miktan

Firmanin hisse bas1 degeri= 7,53 x 7,94

Firmanin hisse bas1 degeri= 59,85

Firma (Girisim degeri)/Ebita

Tablo 3.10: Akenerji A.S girisim degeri

Piyasa degeri | 914.760.000
Nakit 188.368.722
Top.fin bor¢  |-705.719.520
Toplam 397.409.202
Ebita 61.508.780
Girisim Degeri | 6,46
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3.2.4. Indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme

Varsayimlar

Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsamis olup baz yil olarak 2009 yil1
secilmistir.

Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlari dikkate
alarak, 10 yillik zaman diliminde sirketin satiglarinin azalarak artan bir
seyir izleyecegi Ongoriilmiis ve hesaplamalar TL para birimi cinsinden
yapilmustir.

Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satiglara oran1 %6 ‘tir.

Sirketin yillik amortisman tutarinin satiglara oram1 %12 olmakla beraber
kidem tazminatlar1 s6z konusu tutarlara kiyasla cok diisiikk oldugu icin
analizde ihmal edilmistir.

Sirketin yillik yatirim tutarlariin satislara orani %10’ dur

Net bor¢lanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

Net isletme sermayesi satislarin %10’u oranindadir.

Firmanin 6zsermaye maliyeti %9 olarak hesaplanmigtir.

Firmanin agirlikl ortalama sermaye maliyeti %10 olarak hesaplanmistir.
Vergi oran1 %20 olarak varsayilmistir.

Devam eden biiylime orani %4 olarak varsayilmistir

Tablo 3.11: Ak Enerji A.S indirgenmis nakit akimlar girdileri

20009 Yili oranlar
Toplam finansal borg 705.719.520 TL 49,54
Oz sermaye 718.851.423 TL 50,46
Toplam Pasif 1.424.570.943 TL 100,00
Faiz Karsilama orani 3,13
Ek faiz orani (%) 2,00
Bor¢ maliyeti (%) 9,00
Rf (%) 7,00
Beta 0,36
Rp (%) 5,00
Ozsermaye Maliyeti (%) 9,00
AOSM (%) 8,00
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Tablo 3.12: Akenerji A.S 6zsermayeye gore nakit akislar

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| Terminal Yil
Satislardaki Bliytime Orani(%) 12,00% 9,00% 8,00% 7,00% 7,00% 6,50% 6,50% 5,00% 4,00% 4,00% 4,0%
NET SATISLAR 463.746.016| 519.395.538| 566.141.136| 611.432.427| 654.232.697| 700.028.986| 745.530.870( 793.990.377| 833.689.895| 867.037.491| 901.718.991
SATILAN MALIN MALIYETi 441.486.207| 481.219.966| 519.717.563| 556.097.793| 595.024.638| 633.701.240| 674.891.820| 708.636.411| 736.981.868| 766.461.142
BRUT KAR 77.909.331| 84.921.170| 91.714.864| 98.134.905| 105.004.348| 111.829.631| 119.098.556| 125.053.484| 130.055.624| 135.257.849
FAALIYET GiDERLERI 31.163.732| 33.968.468| 36.685.946| 39.253.962| 42.001.739| 44.731.852| 47.639.423| 50.021.394| 52.022.249| 54.103.139
Faaliyet Kar Marji 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 46.745.598| 50.952.702| 55.028.918| 58.880.943| 63.002.609| 67.097.778| 71.459.134| 75.032.091| 78.033.374| 81.154.709

Diger Gelirler 31.163.732 | 33.968.468 | 36.685.946 | 39.253.962 | 42.001.739 | 44.731.852 | 47.639.423 | 50.021.394 | 52.022.249 | 54.103.139

Diger Giderler 25.969.777 | 28.307.057 | 30.571.621 | 32.711.635 | 35.001.449 | 37.276.544 | 39.699.519 | 41.684.495 | 43.351.875 | 45.085.950
FAiZ VERGI ONCESI KAR (FVOK) 51.939.554| 56.614.114| 61.143.243| 65.423.270| 70.002.899| 74.553.087| 79.399.038| 83.368.990| 86.703.749| 90.171.899
Faiz Gideri 15.581.866| 16.984.234| 18.342.973| 19.626.981| 21.000.870| 22.365.926| 23.819.711| 25.010.697| 26.011.125| 27.051.570
VOK 36.357.688| 39.629.880| 42.800.270| 45.796.289| 49.002.029| 52.187.161| 55.579.326| 58.358.293| 60.692.624| 63.120.329

Vergi (-) 7.271.538 7.925.976 8.560.054 9.159.258 9.800.406| 10.437.432| 11.115.865| 11.671.659| 12.138.525| 12.624.066
NET DONEM KARI 29.086.150| 31.703.904| 34.240.216| 36.637.031| 39.201.623| 41.749.729| 44.463.461| 46.686.634| 48.554.100| 50.496.263| 52.516.114
(+) Amortisman Gideri 62.327.465| 67.936.936( 73.371.891| 78.507.924| 84.003.478| 89.463.704| 95.278.845| 100.042.787| 104.044.499| 108.206.279
(-) Sermaye Harcamalari 51.939.554| 56.614.114| 61.143.243| 65.423.270( 70.002.899| 74.553.087| 79.399.038| 83.368.990| 86.703.749( 90.171.899
(-) isletme Sermayesi Degisimi -40.734.361 4.674.560| 4.529.129 4.280.027 4.579.629 4.550.188 4.845.951 3.969.952 3.334.760 3.468.150
(+/-) Net Borglanma 72.023.973| -29.774.392| -30.990.344| -39.163.622| -41.423.061| -42.215.132| -45.084.121| -48.148.090| -56.719.373| -58.988.148
OSNA 152.232.395 8.577.774| 10.949.391 6.278.036 7.199.513 9.895.026| 10.413.197| 11.242.390 5.840.716 6.074.345 6.317.319
OSNA'nin Bugiinkii Degeri 139.662.748 7.219.741 8.454.939 4.447.519 4.679.189 5.900.081 5.696.375 5.642.176 2.689.228 2.565.869| 186.957.866
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 53.370.074
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 240.327.940
Piyasadaki Hisse senedi adedi 65.340.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 3,68
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Tablo 3.13: Akenerji A.S firmaya gore nakit akislar:

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Terminal Yil
Satislardaki Buylime Orani(%) 12,00% 9,00% 8,00% 7,00% 7,00% 6,50% 6,50% 5,00% 4,00% 4,00% 4,0%
NET SATISLAR 463.746.016 519.395.538(566.141.136| 611.432.427| 654.232.697| 700.028.986 | 745.530.870| 793.990.377| 833.689.895| 867.037.491| 901.718.991

SATILAN MALIN MALIYETi 441.486.207|481.219.966|519.717.563| 556.097.793| 595.024.638| 633.701.240( 674.891.820| 708.636.411| 736.981.868| 766.461.142

BRUT KAR 77.909.331| 84.921.170| 91.714.864| 98.134.905|105.004.348|111.829.631|119.098.556| 125.053.484|130.055.624| 135.257.849

FAALIYET GiDERLERI 31.163.732| 33.968.468| 36.685.946| 39.253.962| 42.001.739| 44.731.852| 47.639.423| 50.021.394| 52.022.249| 54.103.139

Faaliyet Kar Marji 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%

ESAS FAALIYET KARI (EFK) 46.745.598| 50.952.702| 55.028.918| 58.880.943| 63.002.609| 67.097.778| 71.459.134| 75.032.091| 78.033.374| 81.154.709

Vergi 9.349.120| 10.190.540( 11.005.784| 11.776.189| 12.600.522| 13.419.556| 14.291.827| 15.006.418| 15.606.675| 16.230.942

NOPLAT 37.396.479| 40.762.162| 44.023.135| 47.104.754| 50.402.087| 53.678.223| 57.167.307| 60.025.672| 62.426.699| 64.923.767

+ Amortisman Gideri 62.327.465| 67.936.936| 73.371.891| 78.507.924| 84.003.478| 89.463.704| 95.278.845|100.042.787|104.044.499|108.206.279

- Sermaye Harcamalari 51.939.554| 56.614.114| 61.143.243| 65.423.270| 70.002.899| 74.553.087| 79.399.038| 83.368.990| 86.703.749| 90.171.899

- Isletme Sermayesi Degisimi -40.734.361| 4.674.560| 4.529.129| 4.280.027 | 4.579.629| 4.550.188 | 4.845.951| 3.969.952| 3.334.760| 3.468.150

FSNA 88.518.751| 47.410.425| 51.722.654| 55.909.381| 59.823.038| 64.038.652| 68.201.164| 72.729.518| 76.432.690| 79.489.997 82.669.597
FSNA'nin Bugiinkii Degeri 81.961.806| 40.646.798| 41.059.111| 41.095.064| 40.714.554| 40.355.213| 39.794.724| 39.293.496| 38.235.374| 36.819.249| 439.975.389
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 957.300.476
Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 1.397.275.865
+Nakit Mevcudu ve Faaliyet Digi Varliklar 234.053.850
Firma Degeri 1.631.329.715
-Finansal Borglar 705.719.520
-Azinlik Haklari

Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 925.610.195
Piyasadaki Hisse senedi adedi 65.340.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 14,17
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3.3 Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

Hisse Senedi Bilgileri

Islem Gordiigii Borsa ve Endeks: IMKB — ELEKTRIK (XELKT)
IMKB Kodu: AKSUE
Halka Arz Tarihi: Aralik 1999

2010 Y11 Borsa Performansi: 6,44-3,80

3.3.1 Sirketin Profili

Ana faaliyet konusu, 29 Subat 1984 giin ve 2983 sayili "Tasarruflarin
hizlandirilmast hakkinda kanun" ve 4 Aralik 1984 giin 3096 sayili kanun
hiikiimlerine ve bu kanunlar uyarinca c¢ikarimis yénetmeliklere gore
Tiirkiye Elektrik Kurumu'na ait olup isletilmek iizere kendine verilen
elektrik tiretimi ve dagitim tesislerini isletmek olan Aksu Enerji ve
Ticaret Anonim Sirketi (Sirket) 21 Kasim 1985 tarihinde kurulmus,
Isparta’da tescilli bir sermaye girketidir. Sirket’in genel merkezinin
adresi Piri Mehmet Mahallesi Mimar Sinan Caddesi Miralay Mustafa
Nuri Bey Is Ham Kat:2/77, Isparta’dir. Sirket hisselerinin % 15,52 ’si ilk
kez 1999 yili Aralik ayinda halka arz edilmistiv. 31 Aralik 2009 tarihi
itibariyle hisselerin yaklasik %73’ Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem gormekte olup Sirket’in nihai kontrol giiciine sahip

herhangi bir taraf bulunmamaktadir (Aksu Faaliyet Raporu, 2009: 2).



3.3.2. Finansal Oranlar Yontemine Gore Sirketin Analizi

Tablo 3.14: Aksu Enerji A.S. finansal tablolar analizi

Finansal Oranlar 2005 2006 2007 2008 2009
Likidite Oranlan

Cari oran 197,50 | 70591,55 19,12 29,95 9,49
Likidite oran 197,50| 70591,55 19,12 29,95 9,49
Nakit oran 0,02 | 59304,77 16,47 28,25 1,08
Finansal Yapi Oranlari

Finansal kaldirag orani 0,13 0,07 0,10 0,10 0,11
Ozsermaye orani 0,87 0,93 0,90 0,90 0,89
Faiz karsilama orani 689,16 | -1083,81 0 25,35| -1514,03
K.V.Bor¢/Toplam Borg 0,00 0,00 0,07 0,05 0,15
U.V.Borg/Toplam Borg 1,00 1,00 0,93 0,95 0,85
Faaliyet Oranlari

isletme sermayesi devir hizi 9,87 0,70 0,31 0,17 0,52
Stok Devir Hizi* 0 0 0 0 0
Stok Elde Kalis Suresi 0 0 0 0 0
Alacak Devir Hizi 33871,05 16,47 3,71 16,78 0,62
Alacak Tahsil Suresi 0,01 22,16 98,28 21,76 | 590,40
Ticari Borg Devir Hizi** 0 0 0 0 0
Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi(giin) 0 0 0 0 0
Faaliyet Dongiist (Gln) 0 0 0 0 0
Aktif Devir Hizi 0,05 0,08 0,04 0,02 0,07
Karlilik Oranlari

Net kar mariji -0,38 -0,74 0,29 0,59 1,34
Aktif karlihig -0,02 -0,06 0,01 0,01 0,10
Ozsermaye karliligi -0,02 -0,06 0,01 0,02 0,11
Yatirilmis Sermaye Karlihg *** 0 0 0 0 0
Esas Faaliyet kar mariji -1,15 0,46 0,17 -0,49 0,52
VAFOK Kar Marji -1,15 0,46 0,17 -0,49 0,66
Brit Kar Marji 0,42 0,59 0,56 0,13 0,74

*Sirketin stok kalemi 0 oldugi igin ilgili rasyolar hesaplanamamuigtir.

**Sirketin ticari borg¢ kalemi 0 oldugi i¢in ilgili rasyolar hesaplanamamistir.
**% Sirketin finansal borcu olmadigi i¢in ilgili rasyolar hesaplanamamustir.
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Finansal Oranlarlar ilgili Yorumlar

Sirketin likidite degerleri son yil baz alinarak degerlendirildiginde ileride nakit
sikintist1 yagamasi muhtemel goriinmemektedir. 20005-2009 doéneminde sirketin
sermaye yapist genelde %10 dis kaynak %90 6z kaynaktan olusmaktadir. Bu bilesim
sirketin finansal kirilganligin1 azaltmaktadir. Sirket biinyesinde stok bulundurmadigi
icin ilgili oran hesaplanamazken diger faaliyetleri sirketin tahsilat politikasinda
sikint1 yagadigini gostermektedir. Sirketin kar marjlart son 3 yil i¢in pozitif olmus ve

stirekli artmistir.
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3.3.3. Carpanlara Gore Degerleme

F/K Oranimina Gore Degerleme

Tablo 3.15: Aksu Enerji A.S ortalama F/K oram

Firmalar F/IK
Ayen Enerji 11,41
Ak Enerji 3,07
Zorlu Enerji 15,2
Ortalama 9,89

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/K orani x firmanin 2010 tahmini hbk
Firmanin hisse bas1 degeri =9,89 x 0,12
Firmanin hisse bas1 degeri =1,18

PD/DD Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.16: Aksu Enerji A.S ortalama PD/DD orani

Firmalar PD/DD
Ayen Enerji 1,32
Ak Enerji 1,06
Zorlu Enerji 1,55
Ortalama 1,31

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama PD/DD orani1 x 2010 tahmini hisse basi

dd
Firmanin hisse bas1 degeri= 1,31 x 3,23
Firmanin hisse bas1 degeri= 4,23

F/NO Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.17: Aksu Enerji A.S ortalama F/NO orami

Firmalar FINO
Ayen Enerji 13,81
Ak Enerji 3,3
Zorlu Enerji 6
Ortalama 7,7
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Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/NO oran1 x 2010 tahmini hisse basi

nakit miktari

Firmanin hisse bas1 degeri= 7,7 x 0,18
Firmanin hisse bas1 degeri=1,42

F/S Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.18: Aksu Enerji A.S ortalama F/S oram

Firmalar F/S
Ayen Enerji 2,89
Ak Enerji 1,16
Zorlu Enerji 1,17
Ortalama 1,74

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/S orani x 2010 tahmini hisse bas1 satis

miktar

Firmanin hisse bas1 degeri= 1,74 x 0,38
Firmanin hisse bast degeri= 0,67

Firma (Girisim degeri)/Ebita

Tablo 3.19: Aksu Enerji A.S girisim degeri

Piyasa degeri 34.577.280
Nakit 723.962
Top.fin borg 0

Toplam 35.301.242
Ebita 1.945.973
Girisim Degeri [ 18,14
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3.2.4. indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme

Varsayimlar

e Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsamis olup baz yil olarak 2009 yili
secilmistir.

e Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlar1 dikkate
almarak, 10 yillik zaman diliminde sirketin satiglarinin azalarak artan bir
seyir izleyecegi Ongoriilmiis ve hesaplamalar TL para birimi cinsinden
yapilmuistir.

e Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satiglara oran1 %10 ‘dur.

e Sirketin yillik amortisman tutarinin satigslara oran1 %15 olmakla beraber
kidem tazminatlar1 s6z konusu tutarlara kiyasla c¢ok diisiikk oldugu igin
analizde ihmal edilmistir.

e Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satiglara orani %5’ tir.

e Net bor¢lanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

e Netisletme sermayesi satislarin %60°1 oranindadir.

e Firmanin 6zsermaye maliyeti %8 olarak hesaplanmistir.

e Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %8olarak hesaplanmistir.

e Vergi oranm1 %20 olarak varsayilmistir.

e Devam eden biiyiime orani1 %4 olarak varsayilmistir.
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Tablo 3.20 :Aksu Enerji A.S indirgenmis nakit akimlar: yontemi girdileri

Girdiler 2009 Yih

Toplam finansal borg 0TL 0
0Oz sermaye 34.879.614 TL 100,00
Toplam Pasif 34.879.614 TL 100,00
Faiz Karsilama orani 0,74
Ek faiz orani (%) 0,2
Bor¢ maliyeti (%) 0,72
Rf (%) 7,00
Beta 0,29
Rp (%) 5,00
Ozsermaye Maliyeti(%) 8,00
AOSM (%) 8,00
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Tablo 3.21: Aksu Enerji A.S 6zsermayeye gore nakit akislari

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| Terminal Yil
Satislardaki Biiyiime Orani(%) 10,00%| 10,00% 8,00% 8,00% 7,00% 6,00% 6,00% 5,00% 5,00% 4,00% 4,0%
NET SATISLAR 2.936.549( 3.230.204 | 3.553.224| 3.837.482| 4.144.481| 4.434.594| 4.700.670| 4.982.710| 5.231.846| 5.493.438| 5.713.176

SATILAN MALIN MALIYETi 1.776.612| 1.954.273| 2.110.615| 2.279.464| 2.439.027| 2.585.369| 2.740.491| 2.877.515| 3.021.391| 3.142.247

BRUT KAR 1.453.592| 1.598.951| 1.726.867| 1.865.016| 1.995.568| 2.115.302| 2.242.220| 2.354.331| 2.472.047| 2.570.929

FAALIYET GiDERLERI 323.020| 355.322| 383.748| 414.448| 443.459| 470.067 498.271 523.185 549.344 571.318

Faaliyet Kar Marji 35,00%| 35,00%| 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%

ESAS FAALIYET KARI (EFK) 1.130.571| 1.243.629| 1.343.119| 1.450.568| 1.552.108| 1.645.235| 1.743.949| 1.831.146| 1.922.703| 1.999.611

Diger Gelirler 32.302 35.532 38.375 41.445 44.346 47.007 49.827 52.318 54.934 57.132

Diger Giderler 323.020 | 355.322 | 383.748 | 414.448 | 443.459 | 470.067 498.271 523.185 549.344 571.318

FAiZ VERGI ONCESi KAR (FVOK) 839.853| 923.838| 997.745| 1.077.565| 1.152.995| 1.222.174| 1.295.505| 1.360.280| 1.428.294| 1.485.426

Faiz Gideri -484.531| -532.984| -575.622| -621.672| -665.189| -705.101| -747.407| -784.777| -824.016| -856.976

VOK 1.324.384| 1.456.822| 1.573.368| 1.699.237| 1.818.184| 1.927.275| 2.042.911| 2.145.057| 2.252.310| 2.342.402

Vergi (-) 264.877| 291.364| 314.674| 339.847| 363.637| 385.455 408.582 429.011 450.462 468.480

NET DONEM KARI 1.059.507| 1.165.458| 1.258.694| 1.359.390| 1.454.547| 1.541.820| 1.634.329| 1.716.045| 1.801.848| 1.873.922| 1.948.878
(+) Amortisman Gideri 484.531| 532.984| 575.622| 621.672| 665.189| 705.101 747.407 784.777 824.016 856.976

(-) Sermaye Harcamalari 161.510| 177.661| 191.874| 207.224| 221.730| 235.034 249.136 261.592 274.672 285.659

(-) isletme Sermayesi Degisimi 734.137| 917.672| 1.147.089| 1.433.862| 1.433.862| 1.290.476| 1.484.047| 1.137.769| 1.251.546 688.350

(+/-) Net Borglanma 5.426.921|-1.337.246|-1.413.025| -1.487.065| -1.611.234 0 0 0 0 0

OSNA 6.075.311| -734.137| -917.672|-1.147.089| -1.147.089| 721.411 648.553| 1.101.461| 1.099.645| 1.756.889| 1.827.164
OSNA'nin Bugiinkii Degeri 5.625.288| -629.404| -728.477| -843.145| -780.690| 454.611 378.424 595.085 550.096 813.779| 5.435.568
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 21.158.265
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 26.593.833
Piyasadaki Hisse senedi adedi 8.352.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 3,18




Tablo 3.22: Aksu Enerji A.S firmaya gore nakit akislar

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Terminal Yil
Satiglardaki Buyime Orani(%) 10,00% 10,00% 8,00% 8,00% 7,00% 6,00% 6,00% 5,00% 5,00% 4,00% 4,0%
NET SATISLAR 2936549| 3.230.204| 3.553.224| 3.837.482| 4.144.481| 4.434.594| 4.700.670| 4.982.710| 5.231.846| 5.493.438| 5.713.176
SATILAN MALIN MALIYETi 1.776.612| 1.954.273| 2.110.615| 2.279.464| 2.439.027| 2.585.369| 2.740.491| 2.877.515| 3.021.391| 3.142.247
BRUT KAR 1.453.592| 1.598.951| 1.726.867| 1.865.016| 1.995.568| 2.115.302 0 1| 2.472.047| 2.570.929
FAALIYET GiDERLERI 323.020 355.322 383.748 414.448 443.459 470.067| 498.271| 523.185 549.344 571.318
Faaliyet Kar Marji 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 1.130.571| 1.243.629| 1.343.119| 1.450.568| 1.552.108| 1.645.235| 1.743.949| 1.831.146| 1.922.703| 1.999.611
Vergi 226.114 248.726 268.624 290.114 310.422 329.047| 348.790| 366.229 384.541 399.922
NOPLAT 904.457 994.903| 1.074.495| 1.160.455| 1.241.686| 1.316.188| 1.395.159| 1.464.917| 1.538.163| 1.599.689
+ Amortisman Gideri 484.531 532.984 575.622 621.672 665.189 705.101 747.407| 784.777 824.016 856.976
- Sermaye Harcamalari 161.510 177.661 191.874 207.224 221.730 235.034| 249.136 261.592 274.672 285.659
- Isletme Sermayesi Degisimi 734.137 917.672 | 1.147.089 | 1.433.862 | 1.433.862 | 1.290.476 |1.484.047 |1.137.769 | 1.251.546 688.350
FSNA 493.340 432.554 311.154 141.041 251.284 495.779| 409.383| 850.332 835.960| 1.482.656| 1.541.963
FSNA'nin Bugiinkii Degeri 456.797 370.845 247.004 103.669 171.020 312.425| 238.871| 459.408 418.188 686.757| 3.464.983
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 17.855.675
Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 21.320.659
+Nakit Mevcudu ve Faaliyet Disi Varlklar 12.425.249
Firma Degeri 33.745.908
-Finansal Borglar 0
-Azinhk Haklari 0
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 33.745.908
Piyasadaki Hisse senedi adedi 8.352.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 4,04
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3.4. Ayen Enerji A.S.

Hisse Senedi Bilgileri

Islem Goérdiigii Borsa ve Endeks: IMKB — ELEKTRIK (XELKT)
IMKB Kodu: AYEN
Halka Arz Tarihi: 2000

2010 Y1l1 Borsa Performansi: 3,60-2,12

3.4.1 Sirketin Profili

Ayen Enerji A.S. 'nin (“Sirket” veya “Ayen Enerji”) fiili faaliyet konusu
elektrik iiretimi ve ticaretinin yapilmasidir. Sirket, 1990 yilinda
kurulmugstur. Sirket, ¢ogunluk hissesine sahip olan Aydiner Sirketler
Grubu’nun iiyesidir. Sirket’in ana ortagi Aydiner Insaat A.S. dir
(“Aydiner Insaat”). Ayen Elektrik’in fiili faaliyet konusu “Elektrik
Piyasast Lisans Yonetmeligi’nin “Toptan Satis Lisansi1” hiikiimleri ile
diger ilgili yonetmelikler c¢ercevesinde elektrik enerjisi ve/veya
kapasitesinin toptan satisi ve dogrudan serbest tiiketicilere satisi ile
ithalat ve ihracatimin yapilmasidir.(Ayen Enerji Faaliyet Raporu, 2008:
6-7).



3.4.2 Finansal Oranlar Yontemine Gore Sirketin Analizi

Tablo 3.23:Ayen Enerji A.S finansal oranlar analizi

Finansal Oranlar 2005 2006 2007 2008 2009
Likidite Oranlan

Cari oran 0,50 0,76 1,33 1,66 1,08
Likidite oran 0,50 0,76 1,33 1,66 1,08
Nakit oran 0,00 0,17 0,01 0,47 0,14
Finansal Yapi Oranlari

Finansal kaldirag orani 0,63 0,61 0,51 0,54 0,49
Ozsermaye orani 0,37 0,39 0,49 0,46 0,51
Faiz karsilama orani -1,26 -1,02 -0,90 -2,94 -6,21
K.V.Bor¢/Toplam Borg 0,32 0,28 0,33 0,29 0,33
U.V.Borg/Toplam Borg 0,68 0,72 0,67 0,71 0,67
Faaliyet Oranlari

isletme sermayesi devir hizi -1,38 -6,28 3,87 1,88 17,03
Stok Devir Hizi 27313,00| -39012,54 0 0 0
Stok Elde Kalis Suresi -0,01 -0,01 0 0 0
Alacak Devir Hizi 3,26 16,41 15,60 10,06 8,02
Alacak Tahsil Suresi 111,95 22,25 23,40 36,28 45,49
Ticari Borg Devir Hizi -17,07 -65,86 -56,92 -53,20 -51,73
Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi(giin) -21,39 -5,54 -6,41 -6,86 -7,06
Faaliyet Dongusl (Gln) 133,33 27,78 0 0 0
Aktif Devir Hizi 0,14 0,26 0,21 0,19 0,23
Karlilik Oranlari

Net kar mariji 0,08 -0,12 -0,06 0,42 0,43
Aktif karlilig 0,01 -0,03 -0,01 0,08 0,10
Ozsermaye karliligi 0,03 -0,08 -0,03 0,18 0,19
Yatirilmis Sermaye Karhlig 0,14 0,25 0,24 0,18 0,31
Esas Faaliyet kar marijl 0,40 0,38 0,44 0,42 0,51
VAFOK Kar Marji 0,62 0,56 0,72 0,45 0,57
Briit Kar Marji 0,28 0,37 0,54 0,52 0,55




Finansal Oranlarla ilgili Yorumlar

Ilgili dénemde sirketin likidite oranlar1 genel kabul gdrmiis oranlara gore diisiik
gorinmektedir. Dolayisiyla gelecekte likidite sorunlarinin yagsanmasi kuvvetli bir
ihtimaldir. Sirketin sermaye yapist 2005 yilindan 2009 yilina gore siirekli olarak
Ozkaynak lehine gelismistir. Son yilda ise %50 6zkaynak %50 yabanci kaynak
bicimde ger¢eklesmistir. Firmanin faiz 6deme giicii ise son yilda genel kabul goérmiis
oranlara yaklasmistir. Alacak tahsil siiresinin bor¢ 6deme siiresinden fazla olmasi
sirketin vade uyumsuzlugu yasamasina sebep olurken, sirketin ilgili donemde hem

kar marjlar1 hem yatirilan sermayenin getirisi oranini artmistir.
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3.4.3 Carpanlara Gore Degerleme

F/K Oranimmina Gore Degerleme

Tablo 3.24:Ayen Enerji A.S ortalama F/K oram

Firmalar F/IK
Aksu Enerji 8,81
Ak Enerji 3,07
Zorlu Enerji 15,2
Ortalama 9,03

Firmanin hisse bag1 degeri= Sektor ortalama F/K orani x firmanin 2010 tahmini hbk
Firmanin hisse basi degeri =9,03 x 0,23

Firmanin hisse bast degeri =2,07

PD/DD Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.25: Ayen Enerji A.S ortalama PD/DD orani

Firmalar PD/DD
Aksu Enerji 1,00
Ak Enerji 1,06
Zorlu Enerji 1,55
Ortalama 1,20

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama PD/DD oran1 x 2010 tahmini hisse basi

dd
Firmanin hisse bas1 degeri= 1,20 x 2,35
Firmanin hisse bas1 degeri= 2,83

F/NO Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.26: Ayen Enerji A.S ortalama F/NO orani

Firmalar FINO
Aksu Enerji 15,85
Ak Enerji 3,30
Zorlu Enerji 6,00
Ortalama 8,38
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Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/NO orant x 2010 tahmini hisse basi

nakit miktari

Firmanin hisse bas1 degeri= 8,38 x 0,33

Firmanin hisse bas1 degeri=2,84

F/S Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.27: Ayen Enerji A.S ortalama F/S oram

Firmalar FIS
Aksu Enerji 18,53
Ak Enerji 1,16
Zorlu Enerji 1,17
Ortalama 6,95

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/S oran1 x 2010 tahmini hisse basi satig

miktan

Firmanin hisse bas1 degeri= 6,95 x 1,05

Firmanin hisse bas1 degeri= 7,36

Firma (Girisim degeri)/Ebita

Tablo 3.28 : Ayen Enerji A.S girisim degeri

Piyasa degeri 318.162.600
Nakit 11.305.298
Top.fin borg -185.875.020
Toplam 143.592.878
Ebita 64.068.529
Girisim Degeri 2,24
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3.4.4 indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme

Varsayimlar

e Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsamis olup baz yil olarak 2009 yili

secilmistir.

e Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlar1 dikkate
almarak, 10 yillik zaman diliminde sirketin satislarinin azalarak artan bir

seyir izleyecegi Ongoriilmiis ve hesaplamalar TL para birimi cinsinden

yapilmistir.

o Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satiglara orani1 %S5 ‘tir.

e Sirketin yillik amortisman tutarinin satigslara oran1 %10 olmakla beraber
kidem tazminatlar1 s6z konusu tutarlara kiyasla c¢ok diisiik oldugu igin

analizde ihmal edilmistir.
e Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satiglara oran1 %15 tir.
e Net bor¢lanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

o Net igsletme sermayesi satislarin %50°1 oranindadir.

e Firmanin 6zsermaye maliyeti %9 olarak hesaplanmistir.
e Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %8 olarak hesaplanmistir.

e Vergi oranm1 %20 olarak varsayilmistir.

e Devam eden biiyiime oran1 %4 olarak varsayilmistir.

Tablo 3.29: Ayen Enerji A.S indirgenmis nakit akimlar: girdileri

Girdiler 2009 Yili

Toplam finansal borg 185875020 TL 45,29
Oz sermaye 253696479 TL 57,71
Toplam Pasif 439571499 TL 100,00
Faiz Karsilama Orani 4,58
Ek faiz orani (%) 1,00
Borg maliyeti(%) 8,00
Rf(%) 7,00
Beta 0,33
Rp(%) 5,00
Ozsermaye Maliyeti(%) 11,00
AOSM(%) 13,00
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Tablo 3.30 : Ayen Enerji A.§ 6zsermayeye gore nakit akislar

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| Terminal Yil
Satislardaki Bliytime Orani(%) 12,00% 10,00% 10,00% 8,00% 8,00% 7,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00% 4,0%
NET SATISLAR 113.132.345( 126.708.226| 139.379.049| 153.316.954| 165.582.310| 178.828.895| 191.346.918| 204.741.202| 217.025.674| 227.876.958| 239.270.806
SATILAN MALIN MALIYETi 69.689.525( 76.658.477| 84.324.325| 91.070.271| 98.355.892| 105.240.805| 112.607.661| 119.364.121| 125.332.327| 131.598.943
BRUT KAR 57.018.702| 62.720.572| 68.992.629| 74.512.040| 80.473.003| 86.106.113| 92.133.541| 97.661.553| 102.544.631| 107.671.863
FAALIYET GiDERLERI 6.335.411 6.968.952 7.665.848 8.279.116 8.941.445 9.567.346| 10.237.060| 10.851.284| 11.393.848| 11.963.540
Faaliyet Kar Marji 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 50.683.291( 55.751.620| 61.326.782| 66.232.924| 71.531.558| 76.538.767| 81.896.481| 86.810.270( 91.150.783| 95.708.322

Diger Gelirler 3.801.247 4.181.371 4.599.509 4.967.469 5.364.867 5.740.408 6.142.236 6.510.770 6.836.309 7.178.124

Diger Giderler 6.968.952 7.665.848 8.432.432 9.107.027 9.835.589 | 10.524.080 | 11.260.766 | 11.936.412 | 12.533.233 | 13.159.894
FAiZ VERGI ONCESi KAR (FVOK) 47.515.585| 52.267.143| 57.493.858| 62.093.366| 67.060.836| 71.755.094| 76.777.951| 81.384.628| 85.453.859| 89.726.552
Faiz Gideri 12.670.823| 13.937.905| 15.331.695| 16.558.231| 17.882.890| 19.134.692| 20.474.120| 21.702.567| 22.787.696| 23.927.081
VOK 34.844.762| 38.329.238| 42.162.162| 45.535.135| 49.177.946| 52.620.402| 56.303.831| 59.682.060| 62.666.163| 65.799.472

Vergi (-) 6.968.952 7.665.848 8.432.432 9.107.027 9.835.589| 10.524.080( 11.260.766[ 11.936.412| 12.533.233| 13.159.894
NET DONEM KARI 27.875.810| 30.663.391| 33.729.730| 36.428.108( 39.342.357| 42.096.322| 45.043.064| 47.745.648| 50.132.931| 52.639.577| 54.745.160
(+) Amortisman Gideri 12.670.823| 13.937.905| 15.331.695| 16.558.231| 17.882.890| 19.134.692| 20.474.120| 21.702.567| 22.787.696| 23.927.081| 39.663.224
(-) Sermaye Harcamalari 19.006.234| 20.906.857| 22.997.543| 24.837.347| 26.824.334| 28.702.038| 30.711.180( 32.553.851| 34.181.544| 35.890.621
(-) isletme Sermayesi Degisimi 77.916.988| -48.646.908| 16.291.058| 14.661.952| 16.861.245| 19.390.431| 14.865.997| 16.352.597 8.993.928 9.443.625
(+/-) Net Borglanma -20.473.464| -22.698.633| -24.968.496( -27.185.053| -29.359.857| -31.545.179| -33.753.342 0 0 0
OSNA -76.850.053| 49.642.714| -15.195.672| -13.698.012| -15.820.190| -18.406.635| -13.813.335| 20.541.767| 29.745.154| 31.232.412| 32.481.709
OSNA'nin Bugiinkii Degeri -70.504.636| 41.783.279| -11.733.847| -9.704.017| -10.282.038| -10.975.275| -7.556.367| 10.309.220| 13.695.495( 13.192.908| -41.775.277
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 274.412.495
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 232.637.218
Piyasadaki Hisse senedi adedi 119610000
Bir adet hisse senedinin fiyati 1,94
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Tablo 3.31 : Ayen Enerji A.S firmaya gore nakit akislar

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019| Terminal Y1l
Satiglardaki Blyiime Orani(%) 12,00% 10,00% 10,00% 8,00% 8,00% 7,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00% 4,0%
NET SATISLAR 113.132.345 | 126.708.226| 139.379.049| 153.316.954| 165.582.310| 178.828.895| 191.346.918| 204.741.202| 217.025.674| 227.876.958| 239.270.806
SATILAN MALIN MALIYETI 69.689.525| 76.658.477| 84.324.325| 91.070.271| 98.355.892| 105.240.805| 112.607.661| 119.364.121| 125.332.327| 131.598.943
BRUT KAR 57.018.702| 62.720.572| 68.992.629| 74.512.040| 80.473.003| 86.106.113| 92.133.541| 97.661.553| 102.544.631| 107.671.863
FAALIYET GiDERLERI 6.335.411 6.968.952 7.665.848 8.279.116 8.941.445 9.567.346| 10.237.060| 10.851.284 11.393.848 11.963.540
Faaliyet Kar Marji 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 50.683.291| 55.751.620| 61.326.782| 66.232.924| 71.531.558| 76.538.767| 81.896.481| 86.810.270 91.150.783 95.708.322
Vergi 10.136.658| 11.150.324| 12.265.356| 13.246.585| 14.306.312| 15.307.753| 16.379.296| 17.362.054 18.230.157 19.141.664
NOPLAT 40.546.632| 44.601.296| 49.061.425| 52.986.339| 57.225.246| 61.231.014| 65.517.185| 69.448.216 72.920.626 76.566.658
+ Amortisman Gideri 12.670.823| 13.937.905| 15.331.695| 16.558.231| 17.882.890| 19.134.692| 20.474.120| 21.702.567 22.787.696 23.927.081
- Sermaye Harcamalari 19.006.234| 20.906.857| 22.997.543| 24.837.347| 26.824.334| 28.702.038| 30.711.180| 32.553.851 34.181.544 35.890.621
- isletme Sermayesi Degisimi 77.916.988 | -48.646.908| 16.291.058 | 14.661.952 | 16.861.245| 19.390.431| 14.865.997 | 16.352.597 8.993.928 9.443.625
FSNA -43.705.767| 86.279.252| 25.104.520| 30.045.272| 31.422.557| 32.273.236| 40.414.127| 42.244.335 52.532.850 55.159.493| 26.571.499
FSNA'nin Bugiinkii Degeri -40.468.302| 73.970.552| 19.928.777| 22.084.172| 21.385.664| 20.337.613| 23.581.255| 22.823.300 26.279.504 25.549.518(215.472.053
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 307.693.627
Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 523.165.680
+Nakit Mevcudu ve Faaliyet Disi Varlklar 21.734.205
Firma Degeri 544.899.885
-Finansal Borglar 185.875.020
-Azinlik Haklar 11.808.139
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 347.216.726
Piyasadaki Hisse senedi adedi 119.610.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 2,90
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3.5. Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S

Hisse Senedi Bilgileri

Islem Gordiigii Borsa ve Endeks: IMKB — ELEKTRIK (XELKT)
IMKB Kodu: ZOREN

Halka Arz Tarihi: 2000

2010 Y1l1 Borsa Performansi: 2,45-3,38

3.5.1. Sirketin Profili

Zorlu Enerji Grubu’nun temelleri 1993 yilinda Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ile
atilmistir. Sirket; elektrik iiretimi ve satis1, dogal gaz {liretimi, dagitimi ve satisi, proje
siirecinden enerji santrallerinin “anahtar teslimi” kurulumu ve uzun vadeli bakim ve
isletimi hizmetlerine uzanan biitiinlesik faaliyetleriyle enerji sektoriiniin farkli
alanlarinda varligimmi giiclendirmektedir. Zorlu Enerji Grubu, 5 dogal gaz santrali, 7
hidroelektrik santrali,] jeotermal santrali, 1 riizgar santrali, 1 motorin santrali ile
2009 sonu itibartyla toplam 738 MW kurulu giice sahiptir. Zorlu Enerji Grubu,
Tiirkiye’nin yani sira, Avrupa, Asya ve Orta Dogu’da enerji talebinin ve 6zellestirme
caligmalarinin hizla arttig1 pazarlarda firsatlar1 degerlendirmek ve bolgesel bir giic
konumuna gelmek iizere faaliyet gostermektedir. Rusya, Pakistan ve Israil’de
yiiriitiilen projeler Grubun bu hedefine yonelik gergeklestirdigi 6nemli atilimlardir.
Zorlu Enerji Grubu, toplumla birlikte kazanma ilkesiyle hareket etmekte,
yatinmlarinin ¢evreye ve sosyal hayata zarar vermemesine O6zen gostermekte,
faaliyette bulundugu bolgenin gelismesi yoniinde ¢aba sarf etmektedir. ( Erisim

tarihi:01.05.2011,http://www.zoren.com.tr/TR/ABOUT/default.asp)
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3.5.2 Finansal Oranlar Yontemine Gore Sirketin Analizi

Tablo 3.32: Zorlu Enerji A.S finansal oranlar analizi

Finansal Oranlar 2005 2006 2007 2008 2009
Likidite Oranlar

Carioran 1,00 0,30 0,24 0,62 0,48
Likidite oran 0,85 0,21 0,19 0,55 0,47
Nakit oran 0,01 0,00 0,02 0,01 0,06
Finansal Yapi Oranlari

Finansal kaldirag orani 0,48 0,64 0,72 1,00 0,91
Ozsermaye orani 0,52 0,36 0,28 0,00 0,09
Faiz karsilama orani 2,46 0,02 0,16 -0,08 -0,52
K.V.Bor¢/Toplam Borg 0,33 0,53 0,76 0,20 0,33
U.V.Borg/Toplam Borg 0,67 0,47 0,24 0,80 0,67
Faaliyet Oranlari

isletme sermayesi devir hizi -623,84 -1,97 -1,00 -2,77 -1,46
Stok Devir Hizi -12,85 -13,12 -12,59 -10,85 -60,30
Stok Elde Kalis Stiresi -28,41 -27,83 -29,00 -33,64 -6,05
Alacak Devir Hizi 7,61 10,71 17,67 4,34 2,84
Alacak Tahsil Suresi 47,97 34,07 20,66 84,12| 128,40
Ticari Borg Devir Hizi -1,76 -7,55 -5,68 -2,89 -2,37
Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi (giin) -47,03 -48,32 -64,26 | -126,51| -153,77
Faaliyet Dongist (Gln) 66,59 54,56 55,92 177,00 276,12
Aktif Devir Hizi 0,33 0,47 0,41 0,20 0,23
Karhilik Oranlari

Net kar marj 0,05 -0,12 0,00 -0,52 0,19
Aktif karlilig 0,02 -0,05 0,00 -0,11 0,04
Ozsermaye karliligi 0,03 -0,16 0,01 3,36 0,45
Yatirilmis Sermaye Karhlig -0,06 0,00 -0,03 0,03 0,19
Esas Faaliyet kar mariji -0,06 0,00 -0,02 0,09 0,49
VAFOK Kar Mariji 0,06 0,08 0,05 0,16 0,57
Brit Kar Marji 0,10 0,13 0,15 0,20 0,23
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Finansal Oranlarla ilgili Yorumlar

Sirketin likidite oranlar1 kabul gérmiis oranlarin oldukga altinda oldugu icin likidite
sikintis1 yasamasi1 muhtemeldir. Ilgili donemde sirketin finansal yapis1 %80-85
oraninda yabanci kaynak kullanmis olup finansal kirilganlik oldukca yiiksek bir
seviyeye ulagsmistir. Yine sozkonusu donemde sirketin faaliyet oranlar
incelendiginde alacak tahsil politikasinda sorunlar oldugu gozlenmistir. Sirketin kar
marjlart son yilda yiikselmekle beraber ilgili donemin tamami baz alinirsa oldukca

dengesiz bir trend izlemistir.
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3.5.3 Carpanlara Gore Degerleme

F/K Oranimmina Gore Degerleme

Tablo 3.33: Zorlu Enerji A.S ortalama F/K oram

Firmalar FIK
Ayen Enerji 11,41
Aksu Enerji 8,81
Ak Enerji 3,07
Ortalama 7,76

Firmanin hisse bag1 degeri= Sektor ortalama F/K orani x firmanin 2010 tahmini hbk

Firmanin hisse basi degeri =7,76 x 0,14

Firmanin hisse bas1 degeri =1,08

PD/DD Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.34: Zorlu Enerji A.S ortalama PD/DD oram

Firmalar PD/DD
Ayen Enerji 1,32
Aksu Enerji 1,00
Ak Enerji 1,06
Ortalama 1,13

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama PD/DD orani x 2010 tahmini hisse basi

dd

Firmanin hisse bas1 degeri= 1,13 x 0,93

Firmanin hisse bas1 degeri= 1,04
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F/NO Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.35: Zorlu Enerji A.S ortalama F/NO oram

Firmalar F/INO
Ayen Enerji 13,81
Aksu Enerji 15,85
Ak Enerji 3,3

Ortalama 10,99

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/NO oran1 x 2010 tahmini hisse basi

nakit miktari

Firmanin hisse basi degeri= 10,99 x 0,55

Firmanin hisse bas1 degeri=6,06

F/S Oranina Gore Degerleme

Tablo 3.36: Zorlu Enerji A.S ortalama F/S orani

Firmalar FIS
Ayen Enerji 2,89
Aksu Enerji 18,53
Ak Enerji 1,16
Ortalama 7,53

Firmanin hisse bas1 degeri= Sektor ortalama F/S orani x 2010 tahmini hisse bas1 satis

miktan

Firmanin hisse bas1 degeri= 7,53 x 2,17

Firmanin hisse bast degeri= 16,38

Firma (Girisim degeri)/Ebita

Tablo 3.37: Zorlu enerji A.S girisim degeri

Piyasa degeri 878.794.800
Nakit 43.191.000
Top.fin borg -1.064.174.000
Toplam -142.188.200
Ebita 311.120.000
Girisim Degeri  |-0,46
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3.5.4. Indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme

Varsayimlar

e Projeksiyon 10 yillik zaman dilimini kapsamis olup baz yil olarak 2009 yili

secilmistir.

e Hem finansal oranlar analizi hem de beklenen enflasyon oranlar1 dikkate

almarak, 10 yillik zaman diliminde sirketin satiglarinin azalarak artan bir

seyir izleyecegi Ongoriilmiis ve hesaplamalar TL para birimi cinsinden

yapilmistir.

e Sirketin yillik faaliyet giderlerinin satislara oran1 % 10’ dur.
e Sirketin yillik amortisman tutarinin satigslara oran1 %15 olmakla beraber

kidem tazminatlar1 s6z konusu tutarlara kiyasla c¢ok diisiikk oldugu igin

analizde ihmal edilmistir.
e Sirketin yillik yatirim tutarlarinin satiglara oran1 %15 tir.
e Net bor¢lanma tahmini yapilirken kar dagitimi ihmal edilmistir.

e Net isletme sermayesi satiglarin %20’si oranindadir.

e Firmanin 6zsermaye maliyeti %11 olarak hesaplanmistir.
e Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %13 olarak hesaplanmistir.

e Vergi oranm1 %20 olarak varsayilmistir.

e Devam eden biiyiime oran1 %4 olarak varsayilmistir.

Tablo 3.38 :Zorlu Enerji A.S indirgenmis nakit akimlari yontemi girdileri

Girdiler 2009 Yili
Toplam finansal borg 1.381.439.000 TL | 85,77
Oz sermaye 229.281.000 TL 14,23
Toplam Pasif 1.610.720.000 TL |100
Faiz Karsilama Orani 0,30
Ek faiz orani (%) 10,00
Bor¢ maliyeti (%) 17,00
Rf (%) 7,00
Beta 0,29
Rp (%) 5,00
Ozsermaye Maliyeti (%) 8,00
AOSM (%) 13,00
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Tablo 3.39 :Zorlu Enerji A.S 6zsermayeye gore nakit akislar

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Terminal Yil
Satiglardaki Bliyime Orani(%) 12,00% 11,00% 10,00% 9,00% 8,00% 7,0% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0%
NET SATISLAR 547.389.000| 613.075.680| 680.514.005| 748.565.405| 815.936.292| 881.211.195| 942.895.979( 999.469.737| 1.049.443.224| 1.101.915.386| 1.157.011.155
SATILAN MALIN MALIYETi 459.806.760| 510.385.504| 561.424.054| 611.952.219| 660.908.396| 707.171.984| 749.602.303 787.082.418 826.436.539 867.758.366
BRUT KAR 153.268.920| 170.128.501| 187.141.351| 203.984.073| 220.302.799| 235.723.995| 249.867.434 262.360.806 275.478.846 289.252.789
FAALIYET GIDERLERI 61.307.568| 68.051.400| 74.856.541| 81.593.629| 88.121.120| 94.289.598| 99.946.974 104.944.322 110.191.539 115.701.115
Faaliyet Kar Marji 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 91.961.352| 102.077.101| 112.284.811| 122.390.444| 132.181.679| 141.434.397| 149.920.461 157.416.484 165.287.308 173.551.673

Diger Gelirler 13.794.203 | 15.311.565 | 16.842.722 | 18.358.567 | 19.827.252 | 21.215.160 | 22.488.069 23.612.473 24.793.096 26.032.751

Diger Giderler 1.839.227 2.041.542 2.245.696 2.447.809 2.643.634 2.828.688 2.998.409 3.148.330 3.305.746 3.471.033
FAiZ VERGiI ONCESI KAR (FVOK) 103.916.328| 115.347.124| 126.881.836| 138.301.201| 149.365.298| 159.820.868| 169.410.121| 177.880.627| 186.774.658| 196.113.391
Faiz Gideri 24.523.027| 27.220.560| 29.942.616| 32.637.452| 35.248.448| 37.715.839| 39.978.789 41.977.729 44.076.615 46.280.446
VOK 79.393.301| 88.126.564| 96.939.220| 105.663.750( 114.116.850| 122.105.029| 129.431.331 135.902.898 142.698.042 149.832.945

Vergi (-) 15.878.660| 17.625.313| 19.387.844| 21.132.750| 22.823.370| 24.421.006| 25.886.266 27.180.580 28.539.608 29.966.589
NET DONEM KARI 63.514.640| 70.501.251| 77.551.376| 84.531.000( 91.293.480| 97.684.023| 103.545.065 108.722.318 114.158.434 119.866.356 124.661.010
(+) Amortisman Gideri 91.961.352| 102.077.101| 112.284.811| 122.390.444| 132.181.679| 141.434.397| 149.920.461 157.416.484 165.287.308 173.551.673
(-) Sermaye Harcamalari 91.961.352| 226.619.046| 260.611.903| 286.673.093| 315.340.403| 346.874.443| 374.624.398 397.101.862 412.985.937 429.505.374
(-) isletme Sermayesi Degisimi 18.016.360| 19.706.004| 22.661.905| 17.374.127| 19.111.540| 21.022.694| 18.499.970 14.984.976 10.589.383 11.012.958
(+/-) Net Borglanma 851.016.234| 124.914.170| 142.103.279| 152.196.497| 163.680.806 | 176.932.010 | 186.883.193 192.599.101 199.078.715 205.756.295
OSNA 896.514.515| 51.167.471| 48.665.658| 55.070.721| 52.704.023| 48.153.294| 47.224.350 46.651.065 54.949.137 58.655.992 61.002.232
OSNA'nin Bugiinkii Degeri 830.106.032| 43.867.860| 38.632.369| 40.478.624| 35.869.472| 30.344.743| 27.554.955 25.204.119 27.488.249 27.169.073| 1.126.715.496
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 706.395.910
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 1.833.111.406
Piyasadaki Hisse senedi adedi 281.665.000
Bir adet hisse senedinin fiyati 6,51
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Tablo 3.40 : Zorlu Eenerji A.S firmaya gore nakit akislar

TL Baz Yil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Terminal Yil
Satiglardaki Bliyime Orani(%) 12,00% 11,00% 10,00% 9,00% 8,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,0%
NET SATISLAR 547.389.000 613.075.680| 680.514.005| 748.565.405| 815.936.292( 881.211.195| 942.895.979| 999.469.737|1.049.443.224|1.101.915.386| 1.157.011.155
SATILAN MALIN MALIYETi 459.806.760| 510.385.504| 561.424.054| 611.952.219| 660.908.396| 707.171.984| 749.602.303| 787.082.418| 826.436.539| 867.758.366
BRUT KAR 153.268.920| 170.128.501| 187.141.351| 203.984.073| 220.302.799| 235.723.995| 249.867.434| 262.360.806| 275.478.846| 289.252.789
FAALIYET GiDERLERI 61.307.568 68.051.400 74.856.541 81.593.629 88.121.120 94.289.598 99.946.974| 104.944.322| 110.191.539| 115.701.115
Faaliyet Kar Mar;ji 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 91.961.352| 102.077.101| 112.284.811| 122.390.444( 132.181.679| 141.434.397| 149.920.461| 157.416.484| 165.287.308| 173.551.673
Vergi 18.392.270 20.415.420 22.456.962 24.478.089 26.436.336 28.286.879 29.984.092 31.483.297 33.057.462 34.710.335
NOPLAT 73.569.082 81.661.681 89.827.849 97.912.355| 105.745.343| 113.147.517| 119.936.368| 125.933.187| 132.229.846| 138.841.339
+ Amortisman Gideri 91.961.352| 102.077.101| 112.284.811| 122.390.444| 132.181.679| 141.434.397| 149.920.461| 157.416.484| 165.287.308| 173.551.673
- Sermaye Harcamalari 91.961.352| 102.077.101| 112.284.811| 122.390.444( 132.181.679| 141.434.397| 149.920.461| 157.416.484| 165.287.308| 173.551.673
- isletme Sermayesi Degisimi 18.016.360 19.706.004 22.661.905 17.374.127 19.111.540 21.022.694 18.499.970 14.984.976 10.589.383 11.012.958
FSNA 55.552.722 61.955.677 67.165.944 80.538.228 86.633.804 92.124.824| 101.436.398| 110.948.211| 121.640.463| 127.828.380| 132.941.515
FSNA'nin Bugiinkii Degeri 49.161.701 48.520.383 46.549.368 49.395.604 47.021.358 44.249.260 43.116.621 41.734.264 40.492.265 37.656.751| 447.897.574
Terminal Degeri (Devam Eden Deger) 435.144.683
Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 883.042.257
+Nakit Mevcudu ve Faaliyet Digi Varliklar 80.122.000
Firma Degeri 963.164.257
-Finansal Borglar 1.064.174.000
-Azinlik Haklari 9.465.000
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri -110.474.743
Piyasadaki Hisse senedi adedi 281.665.000
Bir adet hisse senedinin fiyati -0,39
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SONUC

Hisse senedi yatirimcilari i¢in en 6nemli bilgi yatirim yapmayi diistindiikleri hisse
senetlerinin cari ve gelecekteki fiyat bilgileridir. Firma degerlemesi ¢alismalar1 bu
nokta da sirketlerin hisse senetlerinin olmasi gereken fiyat seviyelerini tespit ederek
yatirimcilarin bilgi sahibi olmasini saglar. Piyasada en fazla kullanilan firma
degerleme yontemleri goreceli degerleme ve indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir.
Goreceli degerleme yaklasiminda sirketin fiyat, kazang, satiglar vb. kalemleri benzer
Ozellikteki sirketlerin verileriyle iliskilendirilerek belirlenen gostergeler baz
alinmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasiminda ise, sirketlerin gelecege doniik
faaliyetlerinden elde etmesi beklenen nakit akimlari belli bir iskonto oraniyla bugiine
indirgenerek sirket degerine ulasilmaktadir. IMKB enerji sektoriinde islem goren

firmalar i¢in uygulanan s6z konusu degerleme yontemlerinin sonuclar1 asagidaki

sunulmustur.

Tablo 4.1: Uygulanan degerleme yontemlerinin karsilastirilmasi

Sirket Degerleme Yontemleri Ak Aksa Aksu Ayen Zorlu

Enerji Enerji Enerji Enerji  |Enerji
F/K Oram 5,19 - 1,18 2,07 1,08
PD/DD Orani 14,75 - 4,23 2,83 1,04
F/NO Orani 16,29 - 1,42 2,84 6,06
F/S Orani 59,85 - 0,67 7,36 16,38
Girisim Degeri 6,46 - 18,14 2,24 -0,46
Ozsermayeye Gore Nakit Akimlari 3,68 3,98 3,18 1,94 6,51
Firmaya Gore Nakit Akimlari 14,17 3,9 4.04 29 -0,39
2010 y1l1 borsa performansi 3,02- 4,46- 3,80- 2,12- 2,45-
4,86 5,54 6,44 3,60 3,38

Bu bilgilere gore Ak Enerji sirketi icin zsermayeye gore nakit akimlari, Aksu Enerji
sirketi i¢in hem firmaya hem de 6zsermayeye gore nakit akimlari, Ayen Enerji i¢in
F/S oran1 hari¢ biitlin degerleme yontemleri, s6z konusu sirketlerin 2010 yihi
borsadaki fiyat araliklar1 arasinda deger almislardir. Aksa Enerji ve Zorlu Enerji
sirketlerinin 2010 yili fiyat hareketleri i¢in uygulanan higbir degerleme yOntemi
sonu¢ vermemistir. Genel olarak degerlendirildiginde indirgenmis nakit akimlari
yontemi biitiin firmalarin 2010 yil1 borsa performanslarin1 tahmin etmede, goreceli

degerleme yontemlerine gore daha saglikli sonuglar vermistir. Bunun nedeni
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indirgenmis nakit akimlari yonteminin daha ayrintili olarak firmanin verilerini
islemesi ve nakit esasina dayanarak Ongdriide bulunmasidir. lgili sirketlerin
indirgenmis nakit akimlar1 analiz edilirken dikkat ¢eken nokta, biitiin sirketlerde
amortisman tutarlarinin nakit akislarinin miktarini belirlemede en Onemli unsur
olmasidir. Bunun nedeni sirketlerin bilancolarindaki duran varlik yatirimlaridir.
Dolayisiyla, yapilmakta olan yatirimlar firmalar i¢in en 6nemli nakit ¢ikisi kalemi
iken, amortisman kalemi ayni Ol¢lide firmaya nakit girisi saglayan en Onemli
kalemdir. Goreceli degerleme analizi yaparken de gbdze carpan nokta, sektor
ortalamasi ¢arpanlarinin asir1 degerler almasidir. Dolayisiyla bu sektor i¢in goreceleri
degerleme yaparken sektor ortalamasi kullanilmamasi daha tutarli sonuglarin

alinmasina yardimeci olabilir.

Firma degerlemesi ¢aligmalar1 ve bu ¢aligmalarda kullanilan yontemler hem subjektif
olup hem de gesitli varsayimlara dayanir. Dolayisiyla analizi yapan Kkisinin
ongoriileri ya da varsayimlar degistigi zaman degerleme caligsmalarinin sonuglar1 da
degisecektir. Bu baglamda yatirimcilarin s6z konusu sektor icin, her bir degerleme
yontemine gore bulunan sonuclara belirli agirliklandirma yaparak bir fiyat araligina
ulagmalari, ve bu fiyat araliina gdre yatirnm karar1 vermeleri akillica bir davranig

olacaktir.
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TSKB GYO Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyatin Tespitinde Kullanilan Yontemler:

1- indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (INA)
2- Net Aktif Deger Yontemi (NAD)

1- indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle, TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakigi A.S.(‘Ortakhidin’)’nin
sonsuza kadar yaratacagi nakit akimlari hesaplanmistir. S6z konusu nakit akimlarinin Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM’) orani ile bugiline indirgenmesi suretiyle Ortakligin degerine
ulasiimis, bu degerden de Ortakhgin net borgluluk rakaminin disilmesiyle hedef piyasa degeri
bulunmustur.

indirgenmis Nakit Akimlari Yénteminde, Ortakligin portfdyiinde yar alan Findikli Binalari, Tahirhan Ofis
Binasi ve Pendorya Alisveris Merkezi'nin yani sira mevcut Adana Otel Gelistirme Projesinin gelir ve
gider projeksiyonlari yillik bazda olusturulmus ve ilgili degerlere ulasiimistir.

Ortaklik ayrica halihazirda istanbul’da Butik Konut Projesi, Ofisi de iceren Karma Proje ve Alisveris
Merkezi Projelerini kapsayan yatirm olanaklarini incelemektedir. indirgenmis Nakit Akimlari
Yonteminde muhafazakar bir yaklasim izlenerek; yukarida bahsi gecen projelerden sadece arsasi
satin alinmis, fizibilite calismalarina baslanmis ve 2010 yili igerisinde insaatina baslanmasi
hedeflenmis Adana Otel Gelistirme Projesi Ortakligin nakit akimlarina dahil edilmistir. Mevcut
gayrimenkul portfoyindeki varliklarin ve Adana Otel Gelistirme Projesinin projeksiyonlari ve
hesaplanan degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gelirler (milyon USD) 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T  2016T
Pendorya 11,91 12,18 12,51 12,84 13,18 13,53 13,89
Findikh Binalari 2,97 3,16 3,37 3,57 3,76 3,97 4,20
Tahirhan Ofis Binasi 0,05 0,06 0,07 0,09 0,12 0,16 0,21
Adana Otel Projesi - - 4,12 11,78 13,36 14,59 15,65
Toplam 14,92 15,40 20,06 28,28 30,42 32,25 33,95
Giderler (milyon USD)

Pendorya 3,41 2,73 2,76 2,80 2,83 2,87 2,91
Findikli Binalari 0,23 0,24 0,26 0,27 0,29 0,30 0,32
Tahirhan Ofis Binasi 0,01 0,02 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06
Adana Otel Gel. Projesi (*) 6,05 11,24 13,00 3,88 3,92 4,52 5,03
Toplam 9,70 14,22 16,04 6,98 7,08 7,74 8,32
Net Gelir 5,22 1,17 4,02 21,30 23,34 24,51 25,63

(*) Adana Otel insaat maliyeti dahildir.

Varliklarin INA Yontemiyle Toplam TSKB GYO
Hesaplanan Degerleri (mn USD) Payi (mnUSD)
Findikli Binalari (%100 pay) 48,4 48,4
Tahirhan Binasi (%74 pay) 2,5 1,8
Pendorya AVM (%95 pay) 134,1 127,4
Adana Otel Gel, Projesi (%50 pay) 28,0 14,0
Toplam Portfoy Degeri 213,0 191,7




Varsayimmlar;

Agirlik Ortalama Sermaye Maliyeti  9,3%

Piyasa Riski 5%
Risksiz Faiz Orani 6,5%
Beta 1
Sonsuz Deg@er Blyime Orani 2%
Ortalama Borg¢lanma Orani 43%

INA Degerleme Sonucu;

indirgenmig Nakit Akimlari Tablosu (TLm)

Portféydeki Varliklar*

Milyon TL (**)

Findikli Binalari 73,8
Pendorya AVM 194,3
Adana Otel Gel. Projesi 21,0
Tahirhan Ofis Binasi 2,8
Toplam Gayrimenkul Portfoyu 292
Net Borg 122,1
indirgenmis KDV Alacagi 10,9
Piyasa Degeri 181
Hisse Sayisi (milyon) 100,0
Hedef Hisse Basina Fiyat 1,81

(*) Varliklarin degeri, Ortakligin pays oraninda dikkate alinmigtir.
(**)19.03.2010 tarihli TCMB ABD dolar//TL doviz alis kuru olan 1,5244 TL dikkate alinarak hesaplanmigtir.

2- Net Aktif Deger Yontemi:

IMKB'ye kote sirketler icinde yer alan 14 adet gayrimenkul yatirnm ortakiiginin, piyasa degerleri icin en
onemli gosterge “Piyasa Degeri/Net Aktif Deger” oranidir. Net Aktif Deger, portfoydeki varliklarin
ekspertiz degerlerinden, net borclarin dusulip diger nakde dénusebilen aktiflerin eklenmesi sonucu
varilan net degeri ifade etmektedir. Bu yaklasimda Sirketlerin sahip olduklar net aktif degerleri ile
piyasa degerleri karsilastiriimakta ve iskonto veya prim oranlari dikkate alinmaktadir.

31.12.20009 itibariyle Ortakhigin net aktif deger tablosu asagdidaki gibidir;

NAD Tablosu (TLm) 31/12/2009
Findikli Binalari 73,7
Tahir Han 5,9
Pendorya AVM 187,8
Adana Arsasi 11,6
Toplam Gayrimenkul Portfoyu 279.0
Nakit ve Benzeri Degerler 3,7
Diger Aktifler 14,7
Alacaklar 1,0
Borglar 134,3
Net Aktif Deger 164,3
Hisse Sayisi (milyon) 100,0
Fiyat (TL) 1,64




Sonug
Her iki yontemle hesaplanan Ortakligin hisse basina degerleri sirasiyla 1,81 TL ve 1,64 TL'dir.

IMKB Gayrimenkul Yatirm Ortakligi sektériinde yer alan 14 sirketin 19 Mart 2010 tarihli Piyasa
Degeri/Net Aktif Deger iskonto oraninin agirlikli ortalamasi %30’dur.

19/03/2010 NAD Piy.Deg. isk./Prim Sermaye Fiyat (TL)
Sirketler (TLm) (TLm) Agr.Ort. (TLm) Piyasa NAD (HB)
Atakule GYO 190 118 -38% 84 1,40 2,26
Akmerkez GYO 910 575 -37% 14 42,00 66,43
Alarko GYO 255 166 -35% 11 15,60 23,42
Dogus-Ge GYO 167 121 -28% 94 1,29 1,79
EGS GYO 20.5 22 7% 50 0,44 0,0041
IsGYO 1.250 711 -43% 450 1,58 2,78
Nurol GYO 57 33,6 -41% 10 3,36 5,69
Ozderici GYO 17 23,7 36% 8 3,04 1,35
Pera GYO 101 59 -42% 96 0,61 1,02
Saglam GYO 72 54 -25% 56 0,96 1,28
Sinpas GYO 1.085 964 -11% 400 2,41 2,65
Vakif GYO 101 91 -10% 21 4,38 4,84
Yapi Kredi Koray GYO 98 71 -28% 40 1,77 2,75
Y&Y GYO 22 35 61% 33 1,07 0,66
Agirlikli Ortalama -30%

Yukaridaki tablodan da goruldigi tizere %30 olan sektdr ortalama iskonto oranina %20 oraninda da
halka arz iskontosu uygulanmis olup (%30 x %20= %6), toplam %36 (%30+%6=%36) oraninda
iskonto orani ile TSKB GYO’nun hisse fiyat araligi 1,05 TL — 1,16 TL tespit edilmistir.
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KRON TELEKOMUNIKASYON A.S.
HALKA ARZ DEGERLEME RAPORU

1. Ozet:

Degerleme Yontemi

Sirket Dedgeri (Mn TL) Hisse basina degerler (TL)

Carpan Analizi 43,08 5,25
INA Analizi 46,96 573

Kron Telekominikasyon A.$. igin Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Benzer Sirket
Garpanlan Yontemleri kullandarak yapilan deferleme neticesinde Sirketin piyasa degeri
43,08 —~ 46,96 milyon TL olarak belilenmigtir. Halka arz fiyat aralig tespitinde ise
gerceklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deder arahdt izerinden bir miktar
halka arz iskontosu(%37) uygulanmas: gereklifi sonucuna ulagiimis ve 1 lot pay icin halka
arz fiyat arahd 3,30 — 3,60 TL olarak beliflenmigtir. Belirlenen fiyat arali dikkate alindiginda
$irket pivasa degeri 29,52- 27,06 milyon TL arahina tekabiil etmektedir.

Fiyat Tespitinde Kullanilan Y3ntemler:

= Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi{INA)
= Benzer $irket Carpanlan Yéntemi

2. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INAA)

Indirgenmig Nakit Akimlari Yontemiyle, Kron A.g’nin sonsuza kadar yaratacag) nakit akimlan
hesaplanmigtir. S6z konusu nakit akimlarinin Agiikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AQOSM)
orani ile bugtne indirgenmesi ite Sirket'in degeri hesaplanmig bu degerden de Sirket'in net
borg rakaminin digilmesiyle hedef piyasa degerine ulagimistir.
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a) Dedgerleme Varsayimlar:

[Bin TL 2010 2011T 20127 2013T 20147
Net Satiglar 12.751 16.074 20.456 24872 30.661
Blyiime oram 39% 26% 27% 22% 23%
FVAQK 3.114 4,057 51186 6.844 9.268
FVAQK Mariji 24.4% 25,2% 25,0% 27.5% 30,2%

Net Kar 3.028 3.574 4229 5311 7.228
Net Kar Marji 23,7% 22.2% 20,7% 21,4% 23,6%

Deferlemede kultanilan gelir tablosu projeksiyonu:

U

Degerlemede 2011-2020 yillari igin Sirket tahminteri yararlaniimisgtir.

INA analizinde sonsuz bliylime orant %1 olarak ahnmgtir,

Mevcut 8 milyon TL 6denmis sermayeye 2,2 milyon TL. halka arz sermaye
artinm tutar: eklenerek bulunan 8,2 milyon TL halka arz sonras: ddenmis
serfmaye olarak baz alinmigtir.

Halka arzdan elde edilen 7,6 milyon TL halka arz geliri nakit girisi olarak INA’
da 2011 yilinda goésterilmistir,

Sirket'in Esas faaliyet kar marji 2611 yilinda %21, 2014-2020 yillar arasinda
%25 - %18 arasinda degigmesi tahmin ediimistir,

Degerlemede Sirket'in 2023 yilina kadar olan vergi muafhig! goz éntnde
butunduruldu,

b) indirgeme Katsayis

indirgeme katsayisi; 2011-2020 dénemi icin ortalama %14,2 olarak hesaplanmigtir.

AOSM 14,2%
Piyasa Riski 5,5%
Firma Riski 6,0%
Risksiz Faiz Qrant 8,6%
Beta 1,00
Terminal Biiyiime Oram 1,00%

() AOSM:Agirhih Ortalama Sermaye Maliyeti
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c) Mevcut varsayimlar cergevesinde INA ydntemine gdre dederleme tablosu

Kron TAHMIN] NAKIT AKIMI(TL)

Satig Geliren

Iy T e{%) 26% 2% 22% 23% 21% % 5% 3% % 3%
Galirler 12.7571.288  16.074,330 20,455,943 24B71,765  30.860.555 37.150.874 30752952 41894522 42.922.691 44, 189.334 45.491.447
Vergl Sanraal Esas Faaliyet Kan 2.880,019 3.732.386 4,230,578 5461.540 7588489 O.TO7200 8260374 BO0IDTH1 8019781 B.019.781 8012761
+ Amortisman 23097 324.695 5621 1.362.770 1.679.227 2013230 2234100 2161118 2230507  2.453.583 2 569,280
- Yatnm Harcamalan 845,657 2,400.000 2,164,832 1.305,790 1622238 2015797  2.502.043 2629723 2745737  2.617.738 3122085
= Mot |yleime Sammaya Dogigim| 2.03z 821 843,087 676.004 113,940 878 558 735.994 B39.528 221,368 374.032 T08.473 933.135
+ Diger Faaliyetiorden Nukil Girigi 7.560.000
=Firmamn Nakil Aarm 234,738 8.383,204 2.275.563 6.424.590 6.766.801 §.05E.047 7.152.903 7343810 7.1 30.81% 6.86).153 9.825,.861
Ug Degar 50.786.193
SERMAYE MALIYET|
Onalama Sermaye Maliyetl®h) 14,19% 14,19% 14, 15% 14,19% 14,19% 14, 10% 14,19% 14,10% 14, 16% 14,19%
Simdiki Dager 7.324.253 1.745.303 J£43.676  3.980.588 4,951.716 3I.227.218 2.004.t08 2467 487 ﬁon.osn 16.238.520
| Firma Dageri ]
)
Flrma Gsderl 46.782.768
{(-)Toplam Finansal Borghar 2.969.780
_[¥)Hazir Cagerer 3.162 882
Ozsermaye Dogeri 46.955.670
Hizse Bagina Fiyat 5,73

Indirgenmig Nakit Akimlart Yontemine gore Sirketin deferi 46,96 milyon TL (Hisse basi 5,73
TL) olarak belirlenmistir.

Kullanilan projeksiyonlar gelecede doniik bir taahhOt anlamina gelmemektedir.
Projeksiyoniarin farklilagmasi halinde farkh sirket ve pay dederlerine ulasilabilir.
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3. Piyasa Garpanian Yéntemi:
OzET CARPANLAR (2011T) FD/FVASK EfK PO/DD Ortalama HMisse Basina Deger(TL)
Yurtici Sektor ortalamasi 63 17,8 2,0
Yurtdigi Sektdr ortalamasi 81 i54 2,2
iMKB Ortalamasi 89 108 18
Hedef Piyasa Degeri
Yurtdisi sektér ortalamasina gbre hedef deger (mn TL) 40,6 55,0 32,6 45,5 5,54
Yurti¢l sektdr ortalamasina gére hedef deger (mn TL) 33,2 63,8 35,0 46,0 5,61
IMKB Ortalamasina gére hedef deger (mn TL) 44,0 38,7 30,6 378 4,61
Agrliklandiriimis Hedef deger{mn TL) 43,08 5,25

Garpan Analizine gore $irket'in degeri 43,08 milyon TL ( 5,25 TL/hisse basina) olarak
belirlenmiglir. IMKB ortalama piyasa ¢arpanlan ile Kron Telekom{inikasyon igin sermaye
degeri analizinde, IMKB-100 Endeksi, IMKB Benzer Sirketler ve Yurtdigi Benzer Sirketierin
Firma Degeri/fFAVOK (Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar), Fiyat/Kazang ve Piyasa
Dederi/Defter Dederi crantan kullanidmistir.

Piyasa Carpanlan yonteminde ¢ farklh yol kullamimis olup bunlanin sonuglari
agirhklandirilarak hedef piyasa dederine ulagilmistir, Carpan analizinde ise paylar; [MKB
benzer girketler (%33), Yurtdigl benzer sirketier (%33) , IMKB-100 ortalarmas: (%33) olarak
belifenmigtir.
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2011 tahmini rakamlara gdre hesaplanan oranlar su sekildedir;
Yurtdisi Bemzer Sirketler FD/FVADK F/K PD/DD Ortalama
ANMDOCS LTD 5,7 12,7 1,7
OONVERGY 5 CORP 6,3 12,9 1.4
COMVERSE TECHNOLOGY INC 08
CSG SYSTEMS INTL INC 51 9,0 2,9
TBCO SOFTWARE INC 18,8 33,2 57
COMPTEL OYJ) 43 10,0 14
COMARCH SA 74 14,6 1,3
Qrtalama 8,1 15,4 2,2
Yurtdigi sektdr ortalamasina gore hedef deger {mn TL) 40,6 55,0 37,6 45,5
Yurtici Benzer Sirketler FO/FVAGK F/K PD/DD Ortalama
ASELSAN BLEKTRONK SANAYI 53 7.9 2,4
NORTEL NETWORKS NETAS TELEKD 35,3 3,0
KA REL ELEKTRONK SANAY| VE 6,8 10,0 13
ANEL TELEKCOMUNKASYON 27,4 1,5
LOGO YAZILIM SAMNAY | VE TICAR 2,0
ALCATEL 2,44
INDEKS BILGISAYAR 6,7 8,6 1,8
ESCORT COMPUTER ELEXTROMK 4,5
DESPEC BILGISAY AR PAZARLANA 0,0
ARMADA BILGISAY AR SISTEMLERI 1,4
Ortalama 6,3 17,8 2,0
Yurtici sekidr artalamasing gére hedef deger (mn TL) 33,2 63,8 35,0 46,0

Kaynak: Bloomberg

e Veriler 15.04.2011 itibariyledir.

Kullanilan projeksiyonlarnin degistiriimesi ve farkl: tarihler ve mali verilerle piyasa carpanlar

hesaplanmasi halinde farkl dederlere ulagilabilir.

4. SONUC:

Kron Telekomunikasyon A.$. igin Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Benzer Sirket
Carpanlan Yontemleri kultanilarak yapilan dederleme neticesinde Sirket'in piyasa degeri
43,08 — 48,98 milyon TL olarak belidenmigtir. Halka arz fiyat araligi tespitinde ise
gergeklegtirilan &n pazarlama faaliyetlari sonucunda bu deger arahdl Uzerinden bir miktar
halka arz iskontosu(%37) uygulanmast gerektigi sonucuna ulagiimis ve 1 lot pay igin halka
arz fiyat araligi 3,30 — 3,60 TL olarak belirlenmigtir. Belirlenen fiyat araligi dikkate alindiginda

Sirket piyasa degeri 29,52- 27,06 milyon TL arahdina tekabdl etmektedir,
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