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OZET

Tiirkcan, M. Finansal Tablolar Ve Sirket Degeri Arasindaki iligkilerin Belirlenmesi. Baskent
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dah, Muhasebe ve Finansman

Doktora Programi, 2021.

Bir sirkete ait deger tespiti yapilirken sirketin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin niteligi,
biiytikliigli ve finansal tablo igerisindeki kompozisyonu biiylik onem tagimaktadir. Degerleme
siirecinde finansal tablolar iki tiirlii islev gérmektedir. Ilk olarak finansal tablolar degerleme
konusu sirkete ait gegmis performansi gosterdiginden, degerleme konusu sirkete ait gelecek
tahminlerinde yol gosterici olarak kullamlmaktadir. Ikinci olarak ise, finansal tablolar
degerlemeye konu sirketin uyguladigi muhasebe politikalar: ve kayit diizeni hakkinda analiste
bilgi vermektedir. Finansal tablolarin, sirket degerlemesi konusunda sahip oldugu énmli rolden
hareketle, bu tez calismasi kapsaminda, sirketler icin piyasada olusan sirket degerleri ile
sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen muhasebe esasli parametreler arasindaki iligkiler
incelenmistir. Yapilan ¢alisma ile hedeflenen sirket degeri ile muhasebe esasli finansal tablo
verileri arasindaki iligkilerin belirlenerek, sirket degerini maksimize etmek icin sirketlerin hangi
finansal tablo kalemlerine 6nem ve dncelik vermeleri gerektiginin ortaya konulmasidir. Bu amaca
yonelik olmak iizere, tez calismasinin veri seti olarak Borsa Istanbul’da kay1tl toplam 51 sirketin
2015, 2016, 2017 ve 2018 donemlerine ait tarihsel finansal tablo verileri kullanilmistir. Calismada
ayrica, finansal tablolar kullanilarak hesaplanan bir takim parametreler belirlenerek, belirlenen
bu parametreler ile sirket degeri arasindaki iliskilere bakilmistir. Uygulanan panel data regresyon
analizinden elde edilen sonuglara gore, maddi olmayan duran varliklarin toplam aktifler i¢indeki
pay1 ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki oldugu gortilmiistiir.
Buna gore, bir sirketin maddi olmayan duran varliklarinin sirketin toplam aktifleri i¢indeki pay1

ne kadar yiiksek ise, sirketin piyasa degeri de yiikselmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degeri, Finansal Tablolar, Maddi Olmayan Duran Varliklar, Artik
Deger, Deger Iliskisi



ABSTRACT

Tiirkcan, M. Defining Relationships Between Financial Statements and Company Value.
Baskent University, Institute of Social Sciences, Department of Management, Ph.D. in

Accounting and Finance, 2021.

When determining the value of a company, the nature, size and composition of the items in the
financial statements of the company are of great importance. In the valuation process, financial
statements function in two ways. First of all, since the financial statements show the past
performance of the company subject to the valuation, they are used as a guide in the future
estimates of the company. Secondly, the financial statements provide information to the analyst
about the accounting policies and book keeping order applied by the company. Based on the
important role of financial statements in company valuation, the relationships between the market
defined company values and the accounting-based specific parameters obtained from the financial
statements of the companies are examined. This study aims to reveal which financial statement
items companies should give importance and priority in order to maximize the value of the
company. For this purpose, the historical financial statements of 51 companies belonging to the
periods of 2015, 2016, 2017 and 2018 were used as the data set of the thesis study. In addition,
some parameters from the financial statements were determined, and the relationships between
these determined parameters and company value were examined. According to the results
obtained from the panel data regression analysis applied, it is seen that there is a positive and
significant relationship between the share of intangible fixed assets in total assets and the market
values of companies. Accordingly, the higher the share of intangible assets of a company in the
total assets of the company, the higher the market value of the company.

Keywords: Company Value, Financial Statements, Intangible Assets, Residual Income,

Value Relevance
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GIRIS VE LITERATUR TARAMASI

“Bundan bir siire once, hisse senetlerinin ger¢ek degerinin defter degerine esit
oldugu diisiiniiliiyordu, yani bir isletmenin makul fiyatlanmis net aktiflerin degerine egit
oldugu diisiiniiliiyordu. Varliklarin gercek degerine iliskin bu goriis gayet belirgindi,
ancak pratik uygulamada neredeyse degersiz oldugu kanitlandr; ¢iinkii ne ortalama
karlar ne de ortalama piyasa fiyati, defter degeri tarafindan yonetilme egiliminde

oldugunu gosterdi”* ( Kok, Ribando ve Sloan, 2017)

Varlik degerlemesi konusu muhasebe ve finans biliminde ge¢misten baslayarak
gliniimiize kadar en 6nemli konulardan birisi olmustur. Varliklara iliskin deger tespitinin dogru,
tarafsiz ve gergege uygun sekilde yapilmasi piyasa katilimeilart i¢in oldukga 6nemli bir konudur.
Degerleme; herhangi bir varligin degerinin tahmin edilmesi, belirlenmesi siireci ve varligin

degerinin parasal olarak ifade edilmesidir.

Uygulamada gerek sirketlerin kendi ihtiyaglar gerekse uygulanan muhasebe standartlari
geregi pek cok varlik degerleme konusu yapilmaktadir. Ornegin, stoklar, tesis, makine ve
cihazlar, menkul ve gayrimenkuller ve maddi olmayan duran varliklarin siklikla degerlemesi

yapilmaktadir.

Sirketlerin bilancolarinda yer alan varlik kalemleri haricinde, belli durumlarda sirketin
kendisinin de bir biitiin olarak giincel degerinin tespit edilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Sirket
degerlemesi uygulamada 6zellikle, birlesme ve satin almalarda, halka arzlarda, 6zellestirmelerde
ve portfdy yonetiminde yogun olarak kullanilmaktadir. Bunlarin haricinde, uygulanan muhasebe
standartlarma gore ilgili diizenleyici otoritelere hazirlanan raporlar icin de degerleme

yapilmaktadir. Ayrica sirketler zaman zaman kendi igsel ihtiyaglari i¢in de degerleme

! Tfadenin ingilizce original metni su sekildedir: “Some time ago intrinsic value (in the case of a common stock) was
thought to be about the same thing as “book value,” i.e., it was equal to the net assets of the business, fairly priced.
This view of intrinsic value was quite definite, but it proved almost worthless as a practical matter because neither
the average earnings nor the average market price evinced any tendency to be governed by book value”



yaptirmaktadir.

Bir sirketin degeri normal kosullarda serbest piyasada olusan ve alim satima konu olan hisse
senetlerinin degeri lizerinden Olgiilmektedir. Hisse senedinin belirli bir fiyatt olmadigi
durumlarda ise finans ve muhasebe literatiirinde kullanilmakta olan ¢esitli yontemlerden

yararlanilmaktadir. Sirket degerlemesi amaciyla kullanilan belli bagli yontemler sunlardir:

e Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve temettii iskonto yontemi
e Aktif bazli yontemler
o Fiyat kazang oran1 ve piyasa degeri- defter degeri gibi belirli ¢arpanlarin kullanildigi

carpan bazli fiyatlama yontemi

Sirket degerlemesi amaciyla yukarida belirtilen yontemlerin tamaminda deger tespiti
yapilacak sirkete ait finansal tablolar temel girdilerden birisi olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle,
bir sirkete ait deger tespiti yapilirken sirketin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin biiyiikliigii
ve finansal tablo icerisindeki kompozisyonu bilyiik 6nem tagimaktadir. Degerleme siirecinde
finansal tablolar iki tiirlii islev gormektedir. ik olarak degerleme konusu sirkete ait ge¢mis
performansin dlgiilmesinde kullanilmaktadir. Ikinci olarak ise, sirketin uyguladigi muhasebe
politikalar1 finansal tablolar aracilifiyla kolayca goriilmektedir. Bu nedenle, finansal tablolar
degerleme caligmasinda bir gesit baclangi¢ noktasi gorevi gorerek, degerleme konusu sirkete ait

gelecek tahminlerinde yol gésterici olarak kullanilmaktadir.

Sirket degerlemesinde finansal tablolarin oynadigi 6nemli rolden hareketle, tez ¢aligmasi
kapsaminda sirket degeri ile finansal tablolar arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu calisma ile
hedeflenen, sirket degerini maksimize etmek amaciyla, sirketlerin ve finans yoneticilerinin hangi

finansal tablo kalemlerine ve ne sekilde 6nem vermeleri gerektiginin ortaya konulmasidir.

Bu boliimiin devaminda, sirket degeri ve finansal tablolar arasindaki iliskileri inceleyen

literatiirdeki benzer ¢aligmalar hakkinda bilgiler yer alacaktir.

Tez ¢alismasinin birinci boliimiinde finansal tablolar hakkinda genel bilgiler verilerek,
uygulamada kullanilan ve finansal tablo verilerini baz alarak uygulanan degerleme modelleri

hakkinda bilgiler yer alacaktir. Bu boliimde ayrica, tez ¢alismasinda kullanilan se¢ilmis finansal



gostergeler ile ilgili detayl bilgiler verilecektir.

Ikinci boliimde sirket degeri ile finansal tablo kalemleri arasindaki iliskilerin ekonometrik
analizi yapilacaktir. Bu amagla, ilk olarak sirketlere ait 2015-2018 donemine ait dort yillik
finansal tablolar kullanilarak degiskenlerin hesaplanmasi yapilacak olup, devaminda hesaplanan

degiskenlerin panel data regresyon analizi ve modellemesi yapilacaktir.

Calismanin sonug boliimiinde ise tez ¢alismasindan ve ekonometrik analizden elde edilen

sonuglar ve konu ile ilgili son degerlendirmeler yer alacaktir.

Literatiirde, finansal tablolar ile sirket degeri arasindaki iligkileri inceleyen teorik
caligmalar 1990’1 yillardan baslayarak yogun sekilde yapilmaya baslanmis olup, bu konuda
ozellikle Ohlson’un (1995) artik gelir kavrami iizerine yaptigi calisma dnemli bir yere sahiptir.
Halen, sirketlerin hisse fiyati ile muhasebe iliskisi tizerine literatiirde ¢ok sayida g¢alisma
mevcuttur. Ancak yapilan ¢alismalarin biiyiik boliimii uygulanan farkli muhasebe standartlarinin
ve muhasebe politikalarmin hisse fiyatlari tizerindeki etkilerini (deger iliskisi-value relevance)
gormeye yoneliktir. Ozellikle Tiirkiye’de artan sayida isletmenin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’n1 (UFRS) uygulamaya baslamasiyla, Tiirkiye’de yapilan akademik
caligmalar daha ¢ok UFRS’ye gecisin sirketlerin hisse fiyatlarina yansimasi iizerine
yogunlagmstir. Halen, muhasebe standartlarinin ve muhasebe politikalarinin deger iligkisi (value
relevance) konusunda hem Tiirkiye’de hem de diger tilkelerde yapilmis ¢cok sayida makale ve tez

calismasi1 bulunmakta olup, bu konuda genis bir literatiir olusmustur.

Ancak, literatiirde sirket degeri ile finansal tablolar ve ozellikle spesifik olarak belirli
finansal tablo kalemleri arasindaki iliskileri inceleyen az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
kapsamda yapilan detayli ¢alismalardan birisi Alibegocic (2013) tarafindan yedi Orta ve Dogu
Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren 37 sirketin finansal tablolar1 ve hisse fiyatlari kullanilarak
yaptlmistir. Calismada hedeflenen, secilen tilkelerdeki 37 sirketin 2005-2099 donemine ait
finansal tablolar ile sirketlerin hisse fiyatlari arasindaki iligkilerin incelenmesi olup, ¢alisma
sonucunda finansal tablo verilerinin sirketlerin hisse fiyatlarin1 belirlemede etkisiz oldugu, bu
tilkelerde hisse fiyatlarinin daha ¢ok piyasa katilimcilarnin genel piyasa algilar tarafindan

belirlendigi sonucuna ulasilmastir.

Literatiirde ayrica, finansal tablolar ve bu tablolardan hesaplanarak elde edilen belirli



gostergeler ile sirketlerin halka arz (Initial Public Offering-IPO) fiyatlar1 arasindaki iligkiler de
incelenmistir. Cotter, Goyen ve Hegarty (2005) tarafindan 1995-1998 yillar1 arasinda
Avusturalya’da yapilan halka arzlar incelenmis olup, ozellikle sirketlere ait karlilik

gostergelerinin halka arz fiyatini1 belirlemede 6nemli rol oynadigi sonucuna ulagsmislardir.

Finansal tablo kalemleri ve sirket degeri iizerinde Tiirkiye lizerine yapilan az sayida
calismadan birisi olan ve Giimrah ve Adiloglu (2011) tarafindan 2005-2008 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da yer alan 58 firmanin mali tablolar1 incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore, artik faaliyet karmm? (abnormal operating earnings) sirketlerin piysa degerinin esas
belirleyicilerinden oldugu belirlenmistir. Caligmada ayrica, 6zellikle serefiye ve maddi olmayan
duran varlik kalemlerinin finnasal raporlamada giivenilirligi olumsuz etkiledigi sonucuna

ulasilmuastr.

Kose ve Giirkan tarafindan (2014) 37 sirkete ait 2008- 2013 donemine iligkin yapilan
arastirmada, diger kapsamli gelir kalemi ile sirketlerin piyasa degeri arasindaki iliskiler
incelenmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin piyasa degeri ile kapsamli gelir raporlamasi

arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Ozer ve Cam (2016) tarafindan insan sermayesi ve sirket degeri iligkisi {izerine Borsa
Istabul’da kayitli iiretim isletmelerinin 2004-2014 finansal tablolar1 ve hisse fiyatlari esas alarak
bir calisma yapilmistir. Calismadan elde edilen sonuglarda, insan sermayesi ve sirket degeri
arasinda anlaml bir iligki oldugu ve sirket degerini artirmak i¢in insan sermayesinin énemli bir

unsur oldugu belirlenmistir.

2 Literatiirde anormal isletme kazanci su sekilde tanimlanmaktadir: Gerceklesen faaliyet kar1 - beklenen faaliyet
kar1 = Isletmenin ortalama sermaye maliyeti (WACC) x net isletme varliklari



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL TABLOLAR VE FINANSAL TABLOLAR
KULLANILARAK HESAPLANAN DEGERLEME YONTEMLERI VE
FINANSAL GOSTERGELER

1.1 isletmelerde Kullamlan Belli Bash Finansal Tablolar

1 Nolu Tiirkiye Muhahasebe Standardi’na (TMS 1) gore, finansal tablolar isletmenin
finansal durumunun ve finansal performansinin bigimlendirilmis sunumudur. Finansal tablolarn
amact; igletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit akislart hakkinda genis bir
kullanict kitlesinin ekonomik kararlar almasinda faydali olacak sekilde bilgi saglamaktir.
Kavramsal ¢ergevenin yeni sunumunda ise genel amagli finansal raporlamanin amaci, mevcut ve
potansiyel yatirimeilar, borg verenler ve kredi veren diger taraflara, raporlayan igletme hakkinda
o isletmeye kaynak saglamaya iligskin kararlar verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamaktir
seklinde belirtilmektedir. Finansal tablolar ayrica yoneticilerin kaynaklari nasil kullandigi

hakkinda bilgiler verir.

S6z konusu amaglara ulagmak icin finansal tablolarda esas olarak; varliklar,
yikiimliikliikler, 6zkaynaklar, gelir ve giderler, ortaklarin katkilar1 ve ortaklara yapilan dagitimlar

ve nakit akislari ile ilgili bilgiler sunulmaktadir.

TMS 1’e gore finansal tablolar seti agagidakilerden olusmaktadir.

1- Finansal durum tablosu (Bilango)

2- Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu
3- Ozkaynak degisim tablosu

4- Nakit akis tablosu

5- Onemli muhasebe politikalarini ve hesap detaylarmni agiklayan dipnotlar

Bunun disinda, isletmelerde sirket yoneticilerinin istekleri dogrultusunda her sirkete 6zgii
hazirlanan yonetimsel finansal raporlar bulunmaktadir. Bu raporlarin igerigi ve kapsami sirketten

sirkete degismekle birlikte, genel olarak sirketin finansal performasi ve mali yapist hakkinda ilave



bilgiler sunan raporlardir. Ayrica, birgok isletme finansal tablolarinin disinda ¢evresel raporlar ve
katma deger tablolar1 gibi ¢esitli raporlar ve tablolar hazirlamaktadir. TMS 1’e gére, finansal

tablolarin disinda sunulan raporlar ve tablolar TFRS’lerin kapsami disinda birakilmustir.

1.2 Finansal Tablolarin Genel Ozellikleri

1- Gergege Uygun Sunum ve TFRS’lere Uyum

Finansal tablolar isletmenin finansal durumunu, finansal performansini ve nakit akislarini
gergege uygun olarak sunar. Gergege uygun sunum; islem, olay ve kosullarin etkilerinin;
varliklara, yiikiimliiliiklere, gelir ve giderlere iliskin Kavramsal Cergeve ’de yer alan tanimlara
ve finansal tablolara yansitma kriterlerine uygun olarak ger¢ege uygun bir sekilde gosterilmesini

gerektirir.

Finansal tablolar1 TFRS’lerle uyumlu olan bir isletme, bu uyumu agik ve kosulsuz bir
sekilde dipnotlarda beyan etmekle yiikiimliidiir. Finansal tablolarin1 gercege uygun sekilde sunan

bir isletme ayrica asagidakileri de yerine getirmekle yiikiimliidiir.

a) Muhasebe politikalarinin se¢imi ve uygulanmasi konusunda 8 numarali Tiirkiye
Muhasebe Standardi: Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar

standardina uygun sekilde muhasebe politikalarinin segimi ve uygulanmasi

b) Finansal tablolardaki bigilerin ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir ve

anlasilabilir bir sekilde sunulmasi

¢) Finansal tablo kullanicilarinin, belirli islemler, olaylar ve kosullarin isletmenin finansal
durumu ve finansal performansi tizerindeki etkilerini anlamasini saglamada yetersiz kaldiginda
ek aciklamalarin yapilmasi

2- Isletmenin Siirekliligi

Isletmeler finansal tablolari hazirlarken, isletmenin siirekliligini devam ettirebilme
gliclinii degerlendirmekle yiikiimliidiir. Yonetimin igletmeyi tasfiye etme veya igletmenin ticari
faaliyetine son verme niyeti bulunmadig siirece, finansal tablolar isletmenin siirekliligi esasina

gore hazirlanmalidir.



Isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesini ciddi sekilde siipheli hale getirebilecek
olay veya kosullar olmasi halinde, isletmeler bu belirsizlikleri finansal tablo kullanicilarina

aciklamakla ylkiimliidiir.

3- Muhasebelestirmede Tahakkuk Esas1

Isletmeler, nakit akis1 bilgileri hari¢, tiim finansal tablolarini tahakkuk esasina gore
hazirlamalidir. Tahakkuk esasina gore; finansal tablolarda yer alan biitiin kalemler TFRS’lerde
yer alan tanimlar ve finansal tablolara yansitma kriterleri karsilandiginda, islemin fiili olarak

gerceklestigine bakilmaksizin, finansal tablolara yansitilmalidir.

4- Onemlilik ve Birlestirme

Buna gore, isletmeler, finansal tablolarda benzer kalemlerden olusan her bir 6nemli sinifi,
ayr1 bir sekilde sunmalidir. Eger bir kalem tek basina 6nemlilik arzetmiyorsa, bu kalemin finansal

tablolardaki veya dipnotlardaki diger kalemlerle birlestirilmesi miimkiimdiir.

5- Netlestirme

TMS 1’e gore, diger TFRS kurallarina gore zorunlu olmadigr siirece, isletmeler varliklar
ile yiikiimliiliikleri ya da gelirler ile giderleri netlestiremez. Diger bir ifade ile, isletmeler varliklar

ile yiiktimliiliikleri ve gelirler ile giderleri netlestirme yapmadan ayr1 ayri raporlamak zorundadir.

6- Raporlamanin Siklig1

Isletmeler tam set finansal tablolarni yilda en az bir kez sunmakla yiikiimliidiir.
Isletmenin raporlama dénemine ait tarihi degistirmesi veya finansal tablolarim bir yildan daha
uzun ya da daha kisa bir donem i¢in sunmasi halinde, bir yildan daha uzun ya da daha kisa bir
donemin kullanilmasimin nedeni ve finansal tablolarda sunulan tutarlarin tam olarak

karsilastirilabilir olmadig1 hususlari igletme tarafindan agiklanmalidir.



7- Karsilastirmali Bilgi

Isletmeler cari dénemin finansal tablolarinda raporlanan tiim tutarlarla ilgili bir dnceki

doneme ait karsilastirmali bilgileri sunmakla yiikiimliidiir.

Finansal tablolar sunulurken, asgari olarak, iki donem finansal durum tablosu; iki donem
kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu; iki donem nakit akis tablosu ve iki donem

Ozkaynaklar degisim tablosu karsilagtirmali sekilde sunulmalidir.

Bunun disinda isletmeler, asgari sarta ilave olarak kendi istekleri ile ilave karligatirmali
bilgi sunmak isteyebilirler. Bu durumda sunulan ilave karsilastirmali bilginin tam set olmasi

gerekli degildir.

8- Sunumda Tutarlilik

Buna gore, isletmeler, finansal tablo kalemlerinin sunumunu ve siniflandirmasini
donemler itibartyle keyfi olarak degistirmez. Isletmelerin finansal tablolardaki sunum ve

siniflandirma bi¢imini degistirmesi igin asagidaki sartlarin olusmasi gerekmektedir.

a. TMS 8’de yer alan kriterler agisindan degerlendirildiginde, isletme faaliyetlerinin
niteliginde meydana gelen dnemli bir degisiklik veya finansal tablolarda yapilan
bir gbzden gegirme sonucunda, bagka bir sunum veya smiflandirmanin daha
uygun olacaginin agik olmasi halinde

b. TFRS’lerin sunumda degisiklik yapilmasini zorunlu kilmasi halinde
1.3 Deger Kavram ve Finansal Tablolar Kullanilarak Hesaplanan Degerleme Yoéntemleri
Sirket degerlemesinde degerleme yapilan isletmenin tiirine gore farkli yontemler
kullanilmakla birlikte, bu ¢aligma kapsaminda 6zellikle, isletmenin tarihsel muhasebe verileri
kullanilarak olusturulan finansal tablolar kullanilarak hesaplanan degerleme yontemleri tizerinde

durulacaktir.

Ancak, finansal tablo verileri kullanilarak uygulanan degerleme yontemlerine gegmeden



once deger kavrami ve degerleme konusunda literatiirde ve uygulamada kullanilan belli bash
terimlerin aciklanmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu boliimde ilk olarak degerleme ile ilgili
kullanilan belli basli temel kavramlarin agiklamasi yapilacaktir. Boliimiin devaminda ise finansal
tablolar kullanilarak hesaplanan degerleme yontemleri ve son olarak degerlemenin belli bash

kullanim alanlari detayl sekilde incelenecektir.

1.3.1 Deger kavrami ve belli bash deger kavramlari

-Nominal Deger (Face Value / Par Value):

Bir varligin kagit belge tizerinde yazili olan degerini ifade eder. Hisse senetleri, bono ve
tahviller gibi tizerinde yazili deger lizerinden islem goren basili belgeler i¢in 6nemli bir

kavramdir.

-Defter Degeri (Book Value):

Bir varligin defter degeri bilangoda yer alan kayitl degerdir. Bir sirketin defter degeri,
sirketin toplam varliklarindan toplam borg¢larinin ¢ikartilmasi ile elde edilen 6zsermaye degeridir.
Ozsermaye degerinin hisse senetlerinin toplam sayisina béliinmesi ile hisse bagma defter degeri

elde edilir.

-Piyasa Degeri (Market Value):

Bir varligin serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe gére olusmus olan degeri piyasa
degeri olarak adlandirilir. Eger bir varlik herhangi bir borsaya kote olma durumunda ise,
borsadaki iglem fiyati piyasa degeri olarak kabul edilir. Bir hisse senedine ait piyasa fiyatinin o
sirketin toplam hisse senedi sayisi ile carpilmasi sonucunda sirketin piyasa kapitalizasyonu
(market cap) hesaplanir.

-Gergek Deger veya Hakiki Deger (Intrinsic Value):

Gergek deger kavrami finans literatiirtinde kullanilan énemli bir kavramdir. Bir varliga



ait piyasa bilgileri, analizler ve cesitli hesaplamalar yapilarak elde edilen ve s6z konusu varliga
ait gergek ve dogru fiyati ifade eden degerdir. Ciinkii bir varlikla ilgili piyasada olan deger ile
varligin gergek degeri her zaman ayni1 olmayabilir. Bu nedenle, 6zellikle bir varlik veya sirketle
ilgili degerleme yapilirken veya bir valikla ilgili alim satim karar1 verilirken, gercek degerin

bilinmesi olduk¢a 6nem tagimaktadir.

-Aktif Deger (Asset Value):

Bir sirketin varliklarinin (aktiflerinin) toplam degeri aktif degeri olarak adlandirilir. Aktif

degerin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hisse bagina diisen aktif tutar1 hesaplanir.

-Net Aktif Degeri (Net Asset Value):

Bir sirketin net aktif degeri toplam aktiflerinden borglarinin toplam degerinin ¢ikartilmasi
ile ele edilen degerdir. Net aktif degeri hesaplanirken defter degerleri muhasebe degerleri ile yani
bilangoda kayith degerleri ile diizeltme yapilaksizin kullanilirsa, net aktif degeri ve defter degeri
birbirine esit olur. Ancak aktiflerin bilangoda kayith degerleri rayi¢ degerlerine getirilerek net
aktif degeri hesaplanirsa buna diizeltilmis net aktif deger denir. Ozellikle aktif agirlikli firmalarda

net aktif deger hesaplamasinin mutlaka yapilmasi gerekmektedir.

-Tasfiye Degeri (Liquidation Value):

Bir sirketin tasfiye edildigindeki deger tasfiye degeri veya elde ¢ikarma degeri olarak
adlandirilir. Diger bir deyisle, tasfiye degeri, sirketin varliklarinin zorunlu satisindan elde edilen
degerden sirketin tim borglar1 6dendikten ve is¢i odemeleri, vergiler gibi zorunlu olarak
odenmesi gereken tasfiye giderleri diisiildiikten sonra geriye kalan degerdir. Tasfiye degeri ayni

zamanda bir sirketin edecegi minimum degeri de gostermektedir.

1.3.2 Finansal tablolar kullanilarak hesaplanan degerleme yontemleri

Sirket degerlemesinde, yapilan degerlemenin amacma gore farkli yontemlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Uygulamada kullanilan degerleme yaklagimlarini genel olarak

asagidaki ii¢ kategoride toplamak miimkiindiir.
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1. Firma degerini firmanin varliklari ve yiikiimliiliikleri ile iligkilendiren aktif bazh
yaklasimlar (defter degeri yontemi, tasfiye degeri yontemi, net aktif degeri
yontemi gibi),

2. Firma degerini karsilastirilabilir (peer) firmalarin piyasada olusmus hisse senedi
fiyatlart ile iliskilendiren piyasa degeri bazh yaklasimlar (fiyat/kazang orani
yontemi, piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi, fiyat/nakit akis orani yontemi
gibi),

3. Firma degerini gelecekte yaratilacak nakit akislart ile iliskilendiren gelir bazh

yaklagimlar (INA yontemi, indirgenmis kar paylar1 yontemi gibi).

Bununla birlikte, literatiirde degerleme yaklagimlarinin farkli kisilerce farkli sekillerde
siniflamaya tabi tutuldugu goriilmektedir. Damodaran (2002) degerlemede temel olarak iig
yontemi ele almaktadir.:

1- Bir varligin degerini o varligin beklenen gelecek nakit akislarinin bugiinkii degeri ile

iliskilendiren INA yontemi (discounted cash flow valuation),

2-  Bir varligin degerini kendisiyle karsilastirilabilir nitelikte olan baska bir varligin

degerine gore belirleyen goreceli degerleme yontemi (relative valuation) ve

3-  Opsiyon o6zelligi tagtyan varliklarin degerini opsiyon fiyatlama modelleri kullanarak

belirleyen kosullu hak degerlemesi yontemi (contingent claim valuation).

Yukarida sayilan yontemlerin haricinde, ayrica uygulamada dordiincii bir kategori olarak
isletmelerin tarihi finansal tablo verilerini baz alarak uygulanan muhasebe bazli degerleme
yontemleri de siklikla kullanilmaktadir. Bu boliimde isletmelere ait finansal tablo verileri baz

alinarak hesaplanan belli basli degerleme yontemleri ve bu yontemlerin detaylari ele alinacaktir.

Finansal tablolar kullanilarak hesaplanan belli basgli degerleme modelleri asagidakilerden

olusmaktadir.

1.3.2.1 Artik gelir modeli ( RI- residual income model)

Artik gelir yontemi (bazi kaynaklarda kalan gelir veya artik kar olarak da ifade

edilmektedir.) sirketlerin muhasebe karlarin1 ifade eden net kar rakami ile ilgili sirkete ait
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Ozkaynak maliyeti arasinda bir iligki kuran degerleme yontemidir. Diger bir deyisle, artik gelir
(RI1), firmaya ait gercek sermaye maliyetinin muhasebelestirilmesinden sonra firma tarafindan
tiretilen gelirdir. Artik gelir yontemi, yaklasim tiirii ve kullandigi metodoloji agisindan EVA
(Economic Value Added) ve MVA (Market Value Added) ile benzerlik gostermektedir.

Artik Gelir degerlemesinin kokeni Edwards & Bell (1961) ve Ohlson (1995) tarafindan
yapilan galismalara dayanmaktadir. Artik gelir modelinde temel fikir, yatirimeilarin firmaya
yatirdig1 sermayeden yani dzkaynaktan bir getiri orani talep etmeleri ve bu getiri oraninin da
alternatif maliyetlerini karsilayacak diizeyde ve yatirim nedeniyle katlandiklari risk oraniyla
orantilt olmasidir. Yatinnmcilarin yatirimlart nedeniyle talep ettikleri bu getiri oran1 6zkaynak

maliyetidir.

Artik gelir rakamin1 elde etmek i¢in 6zkaynak maliyet orami iizerinden hesaplanan
Ozkaynak maliyet degeri sirkete ait net kar rakamindan ¢ikartilmaktadir. Bu nedenle, bu modele
gore, hissedar degeri yaratmak i¢in yonetimin en az ozkaynak maliyeti kadar yiiksek getiri
tiretmesi gerekir. Baz1 durumlarda, bir sirket gelir tablosunda kar agiklasa da, aslinda ekonomik
olarak karsiz olabilir, veya uygulamada sik kullanilan degerleme yontemlerinden birisi olan
indirgenmis nakit akisi1 (DCF) yaklagimi kullanilarak pozitif olarak hesaplanan bir degerin artik
gelir yontemine gore negatif ¢ikmasi miimkiindiir. Bu nedenle, artik gelir yontemi DCF, DDM

gibi geleneksel degerleme yaklagimlariin tamamlayicisi olarak kabul edilmektedir.

Artik gelir modeline gore, bir sirketin 6zsermeye degeri; defter degeri ve gelecekte
yaratmasi beklenen artik degerlerin bugiinkii degerinin bir fonksiyonudur. Diger bir deyisle, bir
sirketin hisse degeri 6zsermaye defter degeri ve bundan sonraki donemden sonsuza kadar elde
edilecek artik gelirlerin bugiinkii degerinin toplanmudir. Bu yéniiyle sirketlerdeki 6zkaynak defter
degerini ve iskonto edilmis nakit akimlart birlikte kullandigindan hibrit bir yontem olarak

gortilebilir.

Artik gelir asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.
Artik Gelir (RI) = NI — (re X E)

Formiilde;
NI = Vergi sonrasi net kar (Net Income / Net Profit)

re = Ozsermaye maliyeti oram
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E= Ozsermaye tutarini ifade etmektedir.

Yukaridaki formiil kullanilarak elde edilen artik gelirler kullanilarak bir sirkete ait 6zsermaye

degeri ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

RI1 RI2
1+r)N  (1+r)N+1

Vo=BVo+{

Formiilde yer alan ifadelerden;

BV = defter degeri ( Book Value)

Vo = Sirketin 6zkaynak degeri

RI = Artik gelir (Residual Income)

r = iskonto orani, burada kullanilan iskonto orani rs olarak ifade edilen 6zkaynak maliyet oranidir.

N = Periyot sayi1si

Artik gelir modeli, yukarida da goriildiigi sekilde, temettii indirimi modeline (DDM)
benzerlik gostermektedir. Ancak, artik gelir yontemi, 6zellikle, bir sirket temettii 6demediginde,
ongorillemeyen bir temettii modeli uyguladiginda veya nakit akiglarin uzun siire negatif

seyretmesi halinde daha iyi sonuglar liretmekte ve analistlerce tercih edilmektedir.

Artik gelir yontemi bazi yonleri ile Ekonomik Katma Deger/Economic Value Added
(EVA) modeli ile de benzerlik gostermektedir. Diger yandan iki model arasinda benzerlikler
olmakla birlikte, EVA ile RI arasinda teknik farkliliklar vardir. EVA'nin yaraticisi olan Stern
Stewart & Co, metodoloji uygulanmadan 6nce NOPAT (Net Operating Profit After Tax)
degerinde oldukea fazla sayida diizeltme yapilmasini 6nermektedir ancak, artik kar modelinde bu

tiir muhasebe diizeltmelerine ihtiya¢ bulunmamaktadir.

1.3.2.2 Ekonomik katma deger modeli ( eva- economic value added model)

Ekonomik katma deger (EVA), bir sirketin, isletme karindan sermaye maliyetinin

disiilmesiyle hesaplanan artik servete dayali mali performansinin bir 6l¢iisiidiir. EVA modeli ilk
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olarak 1983 yilinda Stern Stewart & Co.3 olarak kurulmus olan yonetim danismanlik firmasi Stern

Value Management tarafindan gelistirilmistir.

EVA, genel bir anlatimla, bir sirketin sermaye maliyeti {izerinde elde ettigi getiri
oranindaki fark olarak ifade edilebilir. Esasen, bir sirkete yapilan yatirimlar sonucunda yatirilan
bu fonlardan iiretilen degeri 6lgmek i¢in kullanilir. Bir sirketin EVA degeri negatifse, isletmeye
yatirilan fonlardan (sermaye ve bor¢ verme niteligindeki fonlarin toplami) isletmenin deger
tiretmedigi sonucu ¢ikartilabilir. Diger yandan, pozitif bir EVA, bir sirketin kendisine yatirilan

fonlardan deger iirettigini gostermektedir.

Ekonomik katma degeri (EVA) hesaplamak icin asagidaki formiil kullanilmaktadir.

EVA = NOPAT - (Yatirim yapilan sermaye * WACC)

Formiilde,

NOPAT = Vergilerden sonra net isletme kar1
Yatirim yapilan sermaye = Borg + hissedarlarin 6zsermayesi (invested capital)
WACC = Agirlikl ortalama sermaye maliyeti- AOSM

Formiilde yer alan yatirilan sermaye kalemi, bir sirketi veya belirli bir projeyi finanse
etmek i¢in kullanilan borg veya 6zkaynak niteligindeki toplam para miktaridir. WACC ise yatirim

sermayesi olarak kullanilan bor¢ ve 6zkaynak tutarlarina ait agirlikli sermaye maliyet oramidir.

EVA degerinin pozitif olmasi, bir projenin veya sirketin sermaye maliyetinin {izerinde
getiri sagladigini gostermektedir. EVA sirketler acisindan kullanilmasi ve hesaplanmasi olduk¢a
kolay bir performans gostergesidir. Ozellikle bilango kalemleri {izerinden hesaplandigindan,
sirketleri yonetimsel kararlar alirken sirkete ait varliklarin ve yapilan harcamalarin farkinda
olmaya zorlar. Diger taraftan, EVA, gelismislik diizeyi belirli bir asamada olan ve sermaye ¢ekme
konusunda problem yasamayan sirketler i¢in daha uygun bir performans gostergesi olup, heniiz
ilk yatirim agamasinda olan biiyiiyen sirketler veya aktif ve sermaye yapis1 agirlikli olarak maddi

olmayan duran varliklara dayanan teknoloji sirketleri i¢cin ¢ok uygun bir gosterge degildir.

8 Detayli bilgi igin : Stern Value Management Team web sitesi https://sternvaluemanagement.com/economic-
value-added-eva
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EVA bir performans olgiitii olmasinin yanisira, sirkete ait deger tespiti yapilirken de
kullanilmaktadir. Buna gore, bir sirkete ait piyasa degeri o sirkete ait gelecekteki EVA’larin

bugiinkii degeri lizerinden hesaplanmaktadir.

EVA1l EVA2 }
@+r)N  (@+r)N+1 -

Vo=Co+{

Formiilde yer alan ifadelerden;

C = Yatirilan toplam sermayenin defter degeri ( Total Capital)

Vo = Sirketin degeri

EVA = Ekonomik katma deger tutar1

r = iskonto orani, burada kullanilan iskonto orant WACC (AOSM) olarak ifade edilen ve sirkete
sermaye olarak yatirilan bor¢ ve 6zkagnagin maliyetini gosteren agirlikli ortalama sermaye
maliyet oramdir.

N = Periyot say1st
1.3.2.3 Piyasa katma deger modeli ( mva- market value added model)

Piyasa katma degeri (Market Value Added - MVA), bir sirketin mevcut toplam piyasa
degeri ile yatirimeilar tarafindan sirkete yatirilan sermaye (hem hissedarlar hem de borg verenler
olarak) arasindaki farktir. MVA genellikle daha biiyiik ve halka agik sirketler i¢in kullanilan bir
deger olgiitiidiir. EVA bir performans 6l¢iisti olarak kullanilirken, EVA’dan farkli olarak MVA
bir sirketin zaman igindeki deger diizeyini gosteren bir deger dl¢iitiidiir.

Piyasa katma degeri, MVA, asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.

MVA =V -K

Burada,

V = Sirketin piyasa degeri
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K = Ozkaynak ve borg olarak sirkete yatirilan toplam sermaye tutaridir.

Bir sirkete ait MVA degeri, hissedar degerinin artip artmadiginin bir gostergesidir.
Yiksek bir MVA, etkili yonetimin ve giiclii operasyonel yeteneklerin kaniti olarak
distiniilmektedir. Diisiik bir MVA ise, yonetim tarafindan yapilan yatirimlarin ve verilen yatirim
kararlarinin, hissedar degerini artirmada yetersiz kaldiginin bir gostergesi olarak kabul

edilmektedir.

1.3.2.4 Ekonomik kar ( ep - economic profit model)

Ekonomik Kar — EP modeli artik gelir modelinden tiiretilen yeni bir model olup, Mc-
Kinsey & Company* tarafindan gelistirilmistir. Bu modele gore bir sirkete yatirilan borg ve
ozkaynak seklindeki toplam sermayenin getirisi (ROIC) ile sermaye maliyeti (WACC) arasinda
bir karsilagtirma yapilmaktadir. ROIC ve WACC arasindaki farkin yatirilan toplam sermaye ile
carptlmast sonucunda elde edilen pozitif veya negatif tutar ekonomik kar olarak ifade
edilmektedir. Yukarida belirtilen deger Olgiitleri ile benzer sekilde, ekonomik kar modeli bir

sirketin zaman igerisinde yarattig1 pozitif veya negatif degeri gostermektedir.
Ekonomik kar asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
Ekonomik Kar = IC x (ROIC — WACC)
Formiildeki;
IC=Yatirilan toplam sermaye (borg ve dzkaynak olarak)
ROIC=Yatirilan toplam sermayenin getiri orani

WACC= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)

Sirket degeri hesaplanirken, bir sirkete ait ekonomik karlarin bugiinkii degererinin

4 Chris Bradley, Angus Dawson and Svent Smit in McKinsey Team tarafindan 2013 yilinda gelistirilmistir.
Web sitesi: https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/the-
strategic-yardstick-you-cant-afford-to-ignore
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yatirilan toplam sermaye tutari ile toplanmasi sonucunda sirket degeri elde edilmektedir.

EP1 EP2 }
@+r)N  (@+4r)N+1 -

Vo=Co+{

Formiilde yer alan;

C = Yatirilan toplam sermayenin defter degeri ( Total Capital)

Vo = Sirketin degeri

EP = Ekonomik kar tutari

r = iskonto orani, burada kullanilan iskonto oran1t WACC (AOSM) olarak ifade edilen ve sirkete
sermaye olarak yatirilan bor¢ ve 6zkaynagin maliyetini gosteren agirlikli ortalama sermaye
maliyet oramdir.

N = Periyot sayi1si

Yukarida da goriildiigii gibi, ekonomik kar, ekonomik katma deger ve piyasa katma deger
modelleri, artik kar modelinden tiiretilmis olan benzer nitelikte modellerdir. Aralarinda sadece
yaklasim ve ufak muhasebesel farklar mevcuttur. Modellerin tamaminda muhasebe kari tek
basma kullanilmayip, muhasebe kari ile birlikte yatirilan sermayenin maliyeti de dikkate

alinmaktadir.

Belirtilen muhasebe esasli degerleme modellerinin tamami artik gelir modelinden
tiiretilmis modeller oldugundan, bu calismanin ampirik analiz bdlimiinde artik gelir modeli
kullanilmastir.

1.3.3 Degerlemenin belli bagh kullanim alanlari

Sirket degerlemesi uygulamada 6zellikle, birlesme ve satin almalarda, halka arzlarda,
ozellestirmelerde, portfoy yonetiminde ve sirketlerin kendi igsel ihtiyaglar1 i¢in yogun olarak
kullanilmaktadir. Asagida degerlemenin belli baslt kullanim alanlar iizerinde agiklamalar yer

almaktadir.

-Birlesme ve Satinalmalarda Degerleme:
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Birlesme iki veya daha fazla sayida sirketin kendi tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir
sitket olusturmalaridir. Satin alma ise bir sirketin diger bir sirketi varlik ve bor¢larinin tamami
ile devralmasidir. Artan kiiresellesme ve yabanci sermaye yatirimlarn sirketlerarasi birlseme ve
satin almalart da artirmistir. Sirket satin alma veya birlesmelerinde hedef sirketin gercek

degerinin tespit edilmesi satin alma kararini etkileyen 6énemli bir konudur.

-Halka Arz Islemlerinde Degerleme:

Son yillarda 6zellikle iilkemizdeki halka arzlarin artmasi ile degerleme 6nemli bir konu
haline gelmistir. Sirketler genel olarak, finansman ihtiyaglarini karsilamak, prestij artirmak veya
diger cesitli sebeplerle halka agilma yoluna gidebilirler. Bu durumda halka agilan sirketin hisse
senetlerinin bir boliimii belirlenen bir fiyat iizerinden yatirimeilara sirkete ortaklik karsiliginda
sunulmaktadir. Burada hem yatinmcilar yatirim yaptiklar1 sirketin hisse senetlerinin gergek
degerini bilmek hemde sirketler halka arz fiyatin1 dogru ve karli bir sekilde belirlemek isterler.
Bu nedenle halka arzlarda hem yatirimcilar hemde sirket sahipleri tarafindan degerlemenin dogru
sekilde yapilmast oldukca onemlidir. Halka arz degerinin oldugundan yiiksek belirlenmesi,
yatirimcilarin getirilerini azaltirken, distik belirlenmesi ise sirketin ger¢ek degerinin eksik

belirlenmesine ve finansman ihtiyacinin eksik karsilanmamasina neden olur.

-Ozellestirme Islemlerinde Degerleme:

Ozellestirme, genel olarak kamuya ait varliklarin 6zel sektére satilmast islemidir. 1980°1i
yillardan itibaren dzellestirmeler Tiirkiye’de artmistir. Ozellestirme islemlerinde en nemli konu
ozellestirilecek kurumun degerinin dogru tespit edilmesidir. Ozellikle kamu yararinin gozetilmesi
acisindan, kamu kuruluglarinin gercek degeriyle ve ekonomik degerlerinin altinda olmayan bir

degerle ozel sektore devredilip devredilmedigini gdstermesi bakimimdan énemli bir konudur.

-Sirketlerin Kendi I¢ Ihtiyaglar1 ve Portfoy Yénetimi Amach Degerleme:

Finansta sirketlerin temel amaci sirket degerini ve hisse fiyatini maksimum yapmaktir.
Bu nedenle, sirketlerin yapacagi yatirimlarin, finansman kararlarinin ve izleyecegi stratejilerin
sirket degerini ne sekilde etkilediginin bilinmesi gerekmektedir. Sirket degerini artirmayan

finansal kararlar uzun vadede sirketin degerini diisiirecek ve sirkete zarar verecektir (value
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destruction).

Portfoy yoneticileri agisindan bakildiginda ise, yatirimcilar genel olarak az degerli
(undervalued) hisse senetlerini tespit edip bunlara yatirim yaparak kar elde etmeyi amaglarlar. Bu
nedenle, portfoy ve fon yoneticileri igin portfoylerine aldiklari sirketlerin gergek degerini

hesaplamak dnemli bir konudur.

1.4 Finansal Tablolar Kullanilarak Hesaplanan Finansal Gostergeler ve IMF Tarafindan

Yayinlanan “Finansal Saglamhk Gostergeleri (Financial Soundness Indicators)”

Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund) IMF tarafindan yaymnlanan
“Finansal Saglamlik Gostergeleri (Financial Soundness Indicators)” (FSI) ilk olarak 1990’1
yillarin sonunda finansal piyasalarin, bankalarin ve sirketlerin kars1 karsiya kaldigi finansal
risklerin belirlenmesi ve finansal ve finansdisi sektorlerlerde faaliyet gosteren sirketlere risklerin
tanimlanmasi ve basa ¢ikilmasi konularinda rehberlik etmesi amaciyla CAMELS® sisteminden

ilham alarak ortaya ¢ikmustir.

2006 yilindan bu yana diizenli olarak yayinlanan ve belli araliklarla iye tilkelerden alinan
veriler ve IMF calisanlarinin ¢alismalar1 sonucunda giincellenen ¢alismanin, ¢alisma tarihimiz
itibariyle en giincel versiyonu 2019 yilinda yayinlanmistir. Yamlanan “Finansal Saglamlik
Gostergeleri (Financial Soundness Indicators)” igerisinde finansal sektorlere ve finansal olmayan
sektorlere yonelik, isletmelerde olusabilecek riskleri belirlemek ve dlgmek amaciyla belli bash

finansal gostergeler yer almaktadir.

Rehber ana gostergelerden olusan “esas set (core set)” ve ek gostergelerden olusan “ek
set (additional set)” olmak ftizere iki boliimden olusmaktadir. Core set igerisinde yer alan
gostergeler hem finansal hem de finansal olmayan sirketler i¢in bakilmasi gereken ana gostergeler
olup, ek gostergeler ise daha ¢ok finansal ve finansal olmayan sirketler i¢in ayr1 ayr1 ve sektorel

bazda dikkate alinmasi gereken ilave gostergelerden olugmaktadir.

Asagida son yayinlanan 2019 versiyonunda esas set ve ek set igerisinde yar alan finansal

S Capital adequacy, Asset quality, Management capability, Earnings, Liquidity, and Sensitivity to market risk
kelimelerinin bas harflerinden olusan ortak bir gdzetim ve derecelendirme sistemi
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gostergeler Ingilizce ve Tiirkge olarak sunulmaktadir.

Tablo 1. IMF Tarafindan Yayinlanan “ Finansal Saglamlik Gostergeleri (Financial Soundness

Indicators)”

Rehberde Yer alan Orijinal Haliyle

Core Set

Capital Adequacy

Regulatory capital to risk-weighted assets

Tier 1 capital to risk-weighted assets

Nonperforming loans net of provisions

Common Equity Tier 1 capital to risk-weighted assets

Tier 1 capital to assets

Asset Quality

Nonperforming loans to total gross loans
Loan concentration by economic activity

Provisions to nonperforming loans

Earnings and

Profitability Return on assets
Return on equity
Interest margin to gross income
Noninterest expenses to gross income
Liquidity Liquid assets to total assets (liquid asset ratio) for all DTs

Liquid assets to short term liabilities for all DTs

Liquidity Coverage Ratio for the DTs that have implemented Basel 111 liquidity
standards

Net Stable Funding Ratio for the DTs that have implemented Basel 111 liquidity

standards

Sensitivity to Market
Risk

Net open position in foreign exchange to capital

Real Estate Markets

Residential real estate prices

Additional Set

Deposit Takers

Large exposures to capital

Geographical distribution of loans to total loans

Gross asset position in financial derivatives to capital
Gross liability position in financial derivatives to capital
Trading income to total income

Personnel expenses to noninterest expenses

Spread between reference lending and deposit rates

Spread between highest and lowest interbank rate

20




Customer deposits to total (noninterbank) loans
Foreign-currency-denominated loans to total loans
Foreign-currency-denominated liabilities to total liabilities

Credit growth to private sector

Other Financial

Corporations

Assets to total financial system assets (for total of OFCs and by subsectors)
Assets to gross domestic product (GDP) (for total of OFCs and by subsectors)

Other Financial

Corporations

Sectoral distribution of investments

Money Market Funds

Maturity distribution of investments

Other Financial

Corporations

Shareholder equity to total invested assets (life and non-life insurance)

Insurance Corporations

Combined ratio (non-life insurance only)
Return on assets (life insurance only)

Return on equity (life and non-life insurance)

Other Financial

Corporations

Liquid assets to estimated pension payments in the next year

Pension Funds

Return on assets

Nonfinancial

Corporations

Total debt to equity

External debt to equity

Foreign currency debt to equity

Total debt to GDP

Return on equity

Earnings to interest and principal expenses

Earnings to interest expenses

Households (HH)

Household debt to GDP
Household debt service and principal payments to income

Household debt to household disposable income

Real Estate Markets

Commercial real estate prices
Residential real estate loans to total loans

Commercial real estate loans to total loans

Esas Set

Tiirkce Karsihg

Sermaye Yeterliligi

Risk agirlikli varliklar i¢in yasal sermaye
1. Kusak sermayenin risk agirlikli varliklara orani

Sermaye karsiliklar diisiilmiis sorunlu Krediler
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Ortak Ozsermaye Kusak 1 (Tier 1) sermayenin risk agirlikli varliklara orani

1. Kusak sermayenin varliklara orani

Aktif Kalitesi

Tabhsili gecikmis kredilerin toplam briit kredilere orani
Ekonomik faaliyete gore kredi yogunlugu

Tabhsili gecikmis kredilerin karsiliklara orani

Kazanc¢ ve Karhhk

Varliklarin getirisi
Ozkaynak karlilig
Briit gelire faiz marjinin orani

Faiz dis1 giderlerin briit gelire orant

Likidite

Tim DT'ler i¢in likit varliklarm toplam varliklara orani (likit varlik orani)
Tim DT'ler i¢in likit varliklarin kisa vadeli borglara orani

Basel III likidite standartlarini uygulayan DT'ler igin Likidite Kargilama Orani
Basel III likidite standartlarini uygulayan DT'ler igin Net istikrarli Fonlama

Orani

Piyasa Riskine Duyarhhk

Sermayenin doviz cinsinden net agik pozisyona orani

Konut Piyasasi

Konut fiyatlari

Ek Set

Bor¢ Alanlar

Sermayenin biiyiik risklere orani

Kredilerin toplam krediler i¢indeki cografi dagilimi

Finansal tiirevlerde briit varlik pozisyonunun sermayeye orani
Finansal tiirevlerde briit yiikiimliiliikk pozisyonunun sermayeye orant
Toplam gelirin ticari gelire orani

Faiz dis1 giderlerin personel giderlerine orani

Referans bor¢ verme ve mevduat oranlari arasindaki spraed (fark)
En yiiksek ve en diisiik bankalararasi oran arasindaki spread
Toplam (banka dis1) krediler miisteri mevduati orani

Toplam kredilere doviz cinsinden krediler orani

Yabanci para cinsinden borglarin toplam yiikiimliliiklere orani

Ozel sektore kredi artisi

Diger Finansal Sirketler

Varliklarin toplam finansal sistem varliklarina orani (toplam OFC'ler ve alt
sektorlere gore)
Gayri safi yurtii hasilaya (GSYIH) varliklar oran1 (toplam OFC'ler ve alt

sektorlere gore)

Diger Finansal Sirketler

Yatirimlarin sektorel dagilimi

Para Piyasasi Fonlari

Yatirimlarin vade dagilimi

Diger Finansal Sirketler

Ozkaynagin toplam yatirim yapilan varliklara oran1 (hayat ve hayat dig1 sigorta)

Sigorta Sirketleri

Kombine oran (yalnizca hayat dis1 sigorta)

Varliklarin getirisi (yalnizca hayat sigortast)
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Oz sermaye getirisi (hayat ve hayat dig1 sigorta)

Diger Finansal Sirketler

Oniimiizdeki y1l igin tahmini emeklilik 5demelerinin likit varliklara orani

Emeklilik Fonlar

Varliklarin getirisi

Diger Finansal Olmayan

Sirketler

Oz sermaye toplam borg orani

Oz sermaye dis borg orani

Oz sermaye doviz borcu orani

GSYIH toplam borg orani

Ozkaynak karlilig1

Faiz ve anapara giderlerinin kara orani

Faiz giderlerinin kara orani

Hanehalki

GSYIH devlet borg orani
Hanehalk1 borg servisi ve anapara 6demelerinin gelire orani

Hanehalkinin harcanabilir gelirinin borca orani

Konut piyasasi

Ticari gayrimenkul fiyatlart
Konut amagli gayrimenkul kredilerinin toplam kredilere orani

Ticari gayrimenkul kredilerinin toplam kredilere orani
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IKiNCi BOLUM

EKONOMETRIK ANALIiZ

Calismanin bu boliimiinde belirlenmis sirketler igin piyasada olusan sirket degerleri ile
sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen muhasebe esasli belirli parametreler arasindaki
iliskiler ampirik olarak incelenmistir. Yapilan calisma ile hedeflenen sirket degeri ile muhasebe
esasl finansal tablo verileri arasindaki iliskilerin belirlenerek, sirket degerini maksimize etmek
icin sirketlerin hangi finansal tablo kalemlerine oncelik vermeleri gerektiginin ortaya

konulmasidir.

2.1 Data ve Metodoloji

Sirket degeri ve finansal tablo kalemleri arasindaki iliskilerin ortaya konulmasi amaciyla

panel data regresyon yontemi kullanilarak bir ekonometrik analiz yapilmustir.

Calismada ilk olarak finansal tablolar kullanilarak hesaplanan bir degerleme modeli olan
Artik Gelir- Residual Income (RI) modeli ile sirket degeri arasindaki iliski incelenmistir.
Calismanin devaminda ise, tarafimizca bir takim finansal tablo parametreleri belirlenerek,
belirlenen bu parametreler ile sirket degeri arasindaki iliskilere bakilmistir. S6z konusu finansal
tablo parametreleri belirlenirken, IMF tarafindan “Finansal Saglamlik Gostergeleri (Financial
Soundness Indicators)” adi altinda yayinlanan finansal gostergelerden reel sektore 6zgii olanlar

(non financial indicators) ve tarafimizca belirlenen finansal rasyolar kullanilmustir.

Calismanin veri seti olarak, Borsa Istanbul’da kayitl imalat ana sektdrii altinda yer alan
metal ana sanayinde faaliyet gosteren 15 sirket, metal esya ve makine sektoriinde faaliyet gosteren
25 sirket ve teknoloji ana sektori altindaki bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 11 sirkete ait
toplam 51 sirketin 2015, 2016, 2017 ve 2018 donemlerine ait tarihsel finansal tablo verileri
kullanilmigtir. Caligma kapsamina alinan sirketlerin piyasa degerleri ile bu sirketlere ait finansal
tablo verileri arasindaki iligkilerin incelenmesi amaciyla Ewiews programi kullanilarak panel data

regresyon analizi yapilmustir.®

® Mali kuruluslar igerisinde yer alan bankalar, 6zel finans kuruluglari ve sigorta sirketleri, muhasebe hesap planlarinin
ve raporlama ¢ergevesinin farklilig1 nedeniyle ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur.
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Yapilan panel data regresyon analizinde, sirket degeri ve finansal tablo parametreleri
arasindaki iliskilerin belirlenmesi amaciyla secilmis 51 sirkete ait sirket degeri (value) bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak ise secilen 51 sirkete ait 4 yillik finansal

tablo verileri kullanilarak hesaplanan asagidaki 8 farkli bagimsiz degisken kullanilmistir.

1- Artik Kar (Residual Income) - Rl

2- Aktif Karlilig1 (Return on Assets) - ROA

3- Ozkaynak Karlilig: (Return on Equity) - ROE

4- Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Orani (Liquid Assets to Total Assets) - LA-TA
5- Borg- Ozkaynak Orami (Total Debt to Equity) - D-E

6- Faiz Odemelerinin Kara Oran1 (Earnings to Interest Expenses) -E-1Exp

7- Maddi Duran Varliklarin Toplam Varliklara Oran1 - TAN-TA

8- Maddi Olmayan Duran Varliklarin Toplam Varliklara Oran1 - INT-TA

S6z konusu degiskenler ¢alismanin devaminda belirtilen formiiller kullanilarak excel ile

hesaplanmustir.

Tez ¢alismasinda kullanilan 51 sirkete ait veri setinin olusturulmasi, analizde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasi ve analiz sonuglart asagida detayli olarak

aciklanmstir.

2.2 Analizde Kullanilan Veri Setinin Olusturulmasi

Borsa Istanbul’da kayitl imalat ana sektorii altinda yer alan metal ana sanayinde faaliyet
gosteren 15 sirket, metal esya ve makine sektoriinde faaliyet gosteren 25 sirket ve teknoloji ana
sektorii altindaki bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 11 sirket olmak tizere, toplam 51 sirketin
2015, 2016, 2017 ve 2018 donemlerine ait 4 yillik finansal tablolart ¢aligmada veri seti olarak

kullanilmastir.

Sirketlere ait finansal tablolar Isyatirim web sitesinden ve KAP’da yer alan sirketlere ait
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finansal tablo verilerinden elde edilmistir. Ayrica hesaplamalarda yeknesaklik saglamak
amaciyla, belirtilen donemler itibariyle faaliyet kar1 son iki sene pozitif olan firmalar ¢alisma
kapsamina dahil edilmistir. Imalat ve bilisim sektdrlerinde faaliyet gdstermesine ragmen, 2018
ve 2017 yillarinda faaliyet kar rakamu {istiistiine negatif olan firmalar ile ¢alisma donemi olarak
belirlenen 2015-2018 donemine ait tarihsel verisi olmayan firmalar ¢aligma kapsami diginda
birakilmistir. Calisma kapsaminda incelemeye dahil edilen firmalar sektorel bazda

asagidakilerden olugsmaktadir.

Tablo 2. Metal Ana Sanayi Sirket Listesi
Ana Sektor: imalat Sanayi

Alt Sektor: Metal Ana Sanayi

Sira ‘ Kod ‘ Sirket Unvani
1 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A S.
2 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A S.
3 BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.
4 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYIi AS.
5 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINE SANAYI VE TICARET A.S.
6 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S.
7 DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S.
8 ERBOS ERBOSAN ERCIiYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S.
9 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
10 IZMDC iZMIiR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
11,12,13* KRDMA, KRDMB, KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
14 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
15 TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMUL. SAN. VE TIC.A.S.

*Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in Borsa Istanbul biinyesinde ii¢ ayr1 hisse senedi meveuttur. Her iigii
icinde mali tablolar birbirinden farkli olarak KAP’da ilan edilmektedir. Bu nedenle, tez ¢aligmasi kapsaminda her biri ayrt bir

sirket olarak degerlendirilmistir.

Tablo 3. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sirket Listesi

Ana Sektor: imalat Sanayi

Alt Sektor: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

Sira | Kod Sirket Unvani
1 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
2 ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
3 ARCLK ARCELIK AS.
4 AYES AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI A.S.
5 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYT VE TICARET A.S.
6 DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
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7 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

8 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PiSTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
9 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A S.

10 GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.

11 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A S.

12 JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A S.

13 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

14  KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKiPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
15  KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

16 MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

17 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

18  PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.

19 SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

20 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

21 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

22 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S.

23 ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.

24 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

25  VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Tablo 4. Bilisim Sektort Sirket Listesi

Ana Sektor: Teknoloji
Alt Sektor: Bilisim

Sira | Kod ‘ Sirket Unvam
1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A S.
2 ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
3 ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.
4 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A S.
5 DESPC DESPEC BiLGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A S.
6 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHEN. SAN. VE TiC. AS.
7 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S.
8 KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A.S.
9 LINK LINK BILGISAYAR SiSTEM. YAZ. VE DONANIMI SAN. VE TiC.A.S.
10 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
11  PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETiSiM SIST. SAN. VE TiC.A.S.

2.3 Bagimh Degisken Olarak Belirlenen Sirket Degerinin Hesaplanmasi

Ekonometrik analizde bagimli degisken olarak, yukarida yer alan 51 sirkete ait piyasa
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degerleri belirlenmistir. Calisma kapsaminda inceledigimiz sirketler halka agik sirketler oldugu
icin, halka agik sirketlerin piyasa degerleri; ilgili sirkete ait bir hisse senedinin o andaki piyasa
fiyat1 ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpilmasi ile hesaplanmaktadir. Buna gore her bir sirkete
ait 0zkaynak degerinin hesaplanmasi amaciyla piyasada olusan yil sonu hisse fiyati ile toplam

hisse say1s1 ¢arpilmustir.

Yapilan hesaplama neticesinde elde edilen sonuglar ve sirketlere ait 6zkaynak degerleri

asagida sunulmaktadir.

BRSAN 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 141.750.000 141.750.000 141.750.000 141.750.000
Hisse Fiyati 7,01 9,92 6,37 4,56
Ozkaynak Degeri 993.667.500 1.406.160.000 902.947.500 646.380.000
BURCE 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 8.424.000 8.424.000 8.424.000 8.424.000
Hisse Fiyati 3,21 3,85 3,36 3,22
Ozkaynak Degeri 27.041.040 32.432.400 28.304.640 27.125.280
BURVA 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 7.347.672 7.347.672 7.347.672 7.347.672
Hisse Fiyati 1,48 1,75 1,44 1,28
Ozkaynak Degeri 10.874.555 12.858.426 10.580.648 9.405.020
CELHA 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 16.500.000 16.500.000 16.500.000 16.500.000
Hisse Fiyati 5,40 3,37 1,90 1,61
Ozkaynak Degeri 89.100.000 55.605.000 31.350.000 26.565.000
CEMTS 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 100.975.680 100.975.680 100.975.680 100.975.680
Hisse Fiyati 0,63 1,53 1,07 0,49
Ozkaynak Degeri 63.614.678 154.492.790 108.043.978 49.478.083
DMSAS 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 52.500.000 35.000.000 35.000.000 35.000.000
Hisse Fiyat 2,30 1,29 0,86 0,85
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Ozkaynak Degeri 120.750.000 45.150.000 30.100.000 29.750.000
DOKTA 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 66.844.800 66.844.800 66.844.800 66.844.800
Hisse Fiyati 4,78 6,45 2,38 2,18
Ozkaynak Degeri 319.518.144 431.148.960 159.090.624 145.721.664
ERBOS 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 5.220.000 5.220.000 5.220.000 5.220.000
Hisse Fiyati 14,87 18,90 8,22 7,60
Ozkaynak Degeri 77.621.400 98.658.000 42.908.400 39.672.000
EREGL 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 3.500.000.000 3.500.000.000 3.500.000.000 3.500.000.000
Hisse Fiyati 6,10 7,89 3,77 2,08
Ozkaynak Degeri 21.350.000.000 27.615.000.000 13.195.000.000 7.280.000.000
1ZMDC 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 375.000.000 375.000.000 375.000.000 375.000.000
Hisse Fiyati 1,66 3,24 2,65 2,00
Ozkaynak Degeri 622.500.000 1.215.000.000 993.750.000 750.000.000
KRDMA 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 240.303.646 240.303.646 240.303.646 240.303.646
Hisse Fiyati 1,62 2,63 1,26 1,24
Ozkaynak Degeri 389.291.907 631.998.589 302.782.594 297.976.521
KRDMB 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 119.470.352 119.470.352 119.470.352 119.470.352
Hisse Fiyati 1,63 2,61 1,32 1,49
Ozkaynak Degeri 194.736.674 311.817.619 157.700.865 178.010.824
KRDMD 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 780.226.002 780.226.002 780.226.002 780.226.002
Hisse Fiyati 1,95 2,87 1,03 0,97
Ozkaynak Degeri 1.521.440.704 2.239.248.626 803.632.782 756.819.222
SARKY 2018 2017 2016 2015
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Odenmis Sermaye 200.000.000 200.000.000 125.000.000 125.000.000
Hisse Fiyati 3,14 2,89 1,61 1,67
Ozkaynak Degeri 628.000.000 578.000.000 201.250.000 208.750.000
TUCLK 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 30.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000
Hisse Fiyati 2,13 3,18 3,98 2,73
Ozkaynak Degeri 63.900.000 95.400.000 119.400.000 81.900.000
ALCAR 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 10.800.000 10.800.000 10.800.000 10.800.000
Hisse Fiyati 39,36 57,52 34,09 27,32
Ozkaynak Degeri 425.088.000 621.216.000 368.172.000 295.056.000
ASUZU 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 84.000.000 84.000.000 25.419.707 84.000.000
Hisse Fiyati 6,18 9,10 5,87 5,21
Ozkaynak Degeri 519.120.000 764.400.000 149.213.680 437.640.000
ARCLK 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 675.728.000 675.728.000 675.728.000 675.728.000
Hisse Fiyati 15,79 20,77 19,89 12,84
Ozkaynak Degeri 10.669.745.120 14.034.870.560 13.440.229.920 8.676.347.520
AYES 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 15.028.200 15.028.200 15.028.200 15.028.200
Hisse Fiyati 1,38 1,59 1,26 0,74
Ozkaynak Degeri 20.738.916 23.894.838 18.935.532 11.120.868
BFREN 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 2.500.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000
Hisse Fiyati 151,66 171,49 117,91 138,95
Ozkaynak Degeri 379.150.000 428.725.000 294.775.000 347.375.000
DITAS 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Hisse Fiyati 5,09 5,57 3,67 4,78
Ozkaynak Degeri 50.900.000 55.700.000 36.700.000 47.800.000
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EGEEN 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 3.150.000 3.150.000 3.150.000 3.150.000
Hisse Fiyati 301,53 262,89 174,94 235,72
Ozkaynak Degeri 949.819.500 828.103.500 551.061.000 742.518.000
FMIzP 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 14.276.790 14.276.790 14.276.790 14.276.790
Hisse Fiyati 14,60 10,60 9,98 10,19
Ozkaynak Degeri 208.441.134 151.333.974 142.482.364 145.480.490
FROTO 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 350.910.000 350.910.000 350.910.000 350.910.000
Hisse Fiyati 43,53 49,46 23,78 22,21
Ozkaynak Degeri 15.275.112.300 17.356.008.600 8.344.639.800 7.793.711.100
GEREL 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 55.304.947 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Hisse Fiyati 2,44 3,26 1,11 2,11
Ozkaynak Degeri 134.944.071 163.000.000 55.500.000 105.500.000
IHEVA 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 191.370.001 191.370.001 191.370.001 191.370.001
Hisse Fiyati 0,33 0,50 0,29 0,30
Ozkaynak Degeri 63.152.100 95.685.001 55.497.300 57.411.000
JANTS 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 11.100.000 11.100.000 11.100.000 11.100.000
Hisse Fiyati 23,55 26,05 16,57 15,61
Ozkaynak Degeri 261.405.000 289.155.000 183.927.000 173.271.000
KARSN 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 600.000.000 600.000.000 600.000.000 460.000.000
Hisse Fiyati 1,19 1,45 1,00 1,38
Ozkaynak Degeri 714.000.000 870.000.000 600.000.000 634.800.000
KATMR 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000
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Hisse Fiyati 3,01 6,13 3,75 4,48
Ozkaynak Degeri 75.250.000 153.250.000 93.750.000 112.000.000
KLMSN 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 39.600.000 33.000.000 33.000.000 33.000.000
Hisse Fiyati 3,88 4,75 6,19 3,07
Ozkaynak Degeri 153.648.000 156.750.000 204.270.000 101.310.000
MAKTK 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 200.000.000 200.000.000 200.000.000 100.000.000
Hisse Fiyati 1,54 2,00 1,41 0,98
Ozkaynak Degeri 308.000.000 400.000.000 282.000.000 98.000.000
OTKAR 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 24.000.000 24.000.000 24.000.000 24.000.000
Hisse Fiyati 79,43 108,65 114,67 75,11
Ozkaynak Degeri 1.906.320.000 2.607.600.000 2.752.080.000 1.802.640.000
PARSN 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 77.112.000 77.112.000 77.112.000 77.112.000
Hisse Fiyati 8,76 11,70 8,34 7,13
Ozkaynak Degeri 675.501.120 902.210.400 643.114.080 549.808.560
SILVR 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 45.000.000 35.709.422 30.400.000 30.400.000
Hisse Fiyati 1,34 1,74 0,89 0,68
Ozkaynak Degeri 60.300.000 62.134.394 27.056.000 20.672.000
TAOSO 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 500.000.000 500.000.000 500.000.000 500.000.000
Hisse Fiyati 13,46 24,80 18,03 13,41
Ozkaynak Degeri 6.730.000.000 12.400.000.000 9.015.000.000 6.705.000.000
PRKAB 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 141.733.652 141.733.652 112.233.652 112.233.652
Hisse Fiyati 1,35 1,92 1,53 1,89
Ozkaynak Degeri 191.340.430 272.128.612 171.717.488 212.121.602
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TTRAK 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 53.369.000 53.369.000 53.369.000 53.369.000
Hisse Fiyati 33,33 67,32 62,63 54,19
Ozkaynak Degeri 1.778.788.770 3.592.801.080 3.342.500.470 2.892.066.110
ULUSE 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 80.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000
Hisse Fiyati 15,96 9,06 3,45 4,06
Ozkaynak Degeri 1.276.800.000 362.400.000 138.000.000 162.400.000
VESBE 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 190.000.000 190.000.000 190.000.000 190.000.000
Hisse Fiyati 9,77 6,89 8,00 7,04
Ozkaynak Degeri 1.856.300.000 1.309.100.000 1.520.000.000 1.337.600.000
VESTL 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 335.456.000 335.456.000 335.456.000 335.456.000
Hisse Fiyati 5,55 7,57 6,35 511
Ozkaynak Degeri 1.861.780.800 2.539.401.920 2.130.145.600 1.714.180.160
ALCTL 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 38.700.772 38.700.772 38.700.772 38.700.772
Hisse Fiyati 5,76 7,98 6,78 6,37
Ozkaynak Degeri 222.916.447 308.832.161 262.391.234 246.523.918
ARENA 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 32.000.000 32.000.000 32.000.000 32.000.000
Hisse Fiyati 4,27 4,09 4,03 3,38
Ozkaynak Degeri 136.640.000 130.880.000 128.960.000 108.160.000
ARMADA 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 24.000.000 24.000.000 24.000.000 24.000.000
Hisse Fiyati 9,29 6,78 6,33 7,06
Ozkaynak Degeri 222.960.000 162.720.000 151.920.000 169.440.000
DGATE 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 30.000.000 30.000.000 30.000.000 10.000.000
Hisse Fiyati 4,28 9,72 3,72 4,47
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Ozkaynak Degeri 128.400.000 291.600.000 111.600.000 44.700.000
DESPC 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 23.000.000 23.000.000 23.000.000 23.000.000
Hisse Fiyati 2,73 2,99 2,35 2,07
Ozkaynak Degeri 62.790.000 68.770.000 54.050.000 47.610.000
INDES 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 56.000.000 56.000.000 56.000.000 56.000.000
Hisse Fiyati 5,57 9,53 6,52 4,57
Ozkaynak Degeri 311.920.000 533.680.000 365.120.000 255.920.000
KAREL 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 58.320.000 58.320.000 58.320.000 58.320.000
Hisse Fiyati 4,17 5,81 1,89 1,69
Ozkaynak Degeri 243.194.400 338.839.200 110.224.800 98.560.800
KRONT 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 14.268.513 14.268.513 14.268.513 14.268.513
Hisse Fiyati 8,70 18,50 5,02 4,23
Ozkaynak Degeri 124.136.063 263.967.491 71.627.935 60.355.810
LINK 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 5.500.000 5.500.000 5.500.000 5.500.000
Hisse Fiyati 8,32 14,26 6,10 5,03
Ozkaynak Degeri 45.760.000 78.430.000 33.550.000 27.665.000
LOGO 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000
Hisse Fiyati 27,14 58,75 54,35 42,80
Ozkaynak Degeri 678.500.000 1.468.750.000 1.358.750.000 1.070.000.000
PKART 2018 2017 2016 2015
Odenmis Sermaye 22.750.000 22.750.000 22.750.000 22.750.000
Hisse Fiyati 2,70 2,89 2,75 3,15
Ozkaynak Degeri 61.425.000 65.747.500 62.562.500 71.662.500
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2.4 Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Analizde bagimiz degiskenler olarak, secilen sirketlere ait finansal tablolar kullanilarak
hesaplanan asagidaki 8 adet parametre kullanilmis olup, s6z konusu degiskenlerin hesaplanmasi

asagida sirastyla agiklanmaktadir.

1- Artik Kar (Residual Income) - RI

2- Aktif Karliligi (Return on Assets) - ROA

3- Ozkaynak Karliligi (Return on Equity) - ROE

4- Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Orani (Liquid Assets to Total Assets) - LA-TA
5- Borg- Ozkaynak Orami (Total Debt to Equity) - D-E

6- Faiz Odemelerinin Kara Oran1 (Earnings to Interest Expenses) - E-IExp

7- Maddi Duran Varliklarin Toplam Varliklara Orani- TAN-TA

8- Maddi Olmayan Duran Varliklarin Toplam Varliklara Orani- INT-TA

Kullanilan bagimsiz degiskenlerden ilki muhasebe esasli bir degerleme modeli olan Artik
Gelir yontemi ile hesaplanmistir. Artik gelirden sonraki, ROA, ROE, LA_TA, D-E ve E-IExp
degiskenleri, IMF tarafindan “Finansal Saglamlik Gostergeleri (Financial Soundness Indicators)”
(FST) gostergeleri adi altinda yaymlanan ekonomik gostergeler arasindan segilen finansal tablo
parametrelerinden olusmaktadir. Analiz kapsaminda kullanilan FSI gostergelerinden ilk ti¢ adedi
esas set (core cet) icerisinden, diger iki adet gosterge ise finansal olmayan kurumlar i¢in

belirlenen gostergelerden secilmistir.

Bagimsiz degiskenlerden son ikisi olan TAN-TA ve INT-TA ise, maddi ve maddi
olmayan duran varliklarin sirket degeri ile olan iliskisini belirlemek amaciyla, yukarida belirtilen

bes adet FSI gostergesine ek olarak tarafimizca modele eklenmistir.

Yukarida belirtilen degiskenler asagidaki formiiller kullanilarak excel ile hesaplanmistir.

ROA = Net Kar / Toplam Aktifler
ROE = Net Kar / Toplam Ozkaynaklar
LA-TA = Likit Aktifler / Toplam Aktifler
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D-E = Toplam Borglar / Toplam Ozkaynaklar

E-IExp = Net Kar / Faiz Giderleri

TAN-TA = Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar

INT-TA = Maddi Olmayan Duran Varliklar / Toplam Varliklar

Yukarida verilen formiiller kullanilarak s6z konusu bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasi

asagida detayli olarak sunulmaktadir.

Artik Gelirin Hesaplanmasi (RI)

Artik gelir hesaplamasi asagidaki formiile gore yapilmistir. Yapilan hesaplamada veri
setinde yer alan se¢ilnmis 51 sirketin 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarna ait finansal bilgileri

kullanilmigtir.

Artik Gelir (R1) = NI — (re X E)

Formiilde;
NI = Vergi Sonras1 Net Kar (Net Income / Net Profit)
re = Ozsermaye Maliyeti

E= Ozsermaye tutarimi ifade etmektedir.

Formiilde kullanilan net kar ve 6zsermaye tutari sirketlerin gelir tablosunda yer alan net
kar ve bilanosunda yer alan dzsermaye (6zkaynak) tutaridir. Ozsermaye maliyeti ise CAPM
(Capital Asset Pricing Model) kullanilarak tarafimizca agagida gosterildigi sekilde hesaplanan
Ozsermaye maliyetidir.

Asagida 6zsermaye maliyetinin hesaplamasi detayli olarak agiklanmustir.

Sirketlere Ait Ozsermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Ozsermaye maliyeti CAPM (Capital Asset Pricing Model) modeli kullanilarak

hesaplanmigtir. CAPM’e gore Ozsermaye maliyetinin hesaplamasi agagida yer alan formiil

kullanilarak yapilmustir.
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o =15+ B (1, — rf)

Denklemde;

re = Ozsermaye Maliyeti (cost of equity)
B = Sirkete ait beta degeri

re= Risksiz faiz oran1 (risk-free rate)

rm = Pazar portfoytiniin getirisi (market return)

Ozsermye maliyetini hesaplayabilmek icin ilk yapilmas: gereken her bir sirkete ait beta
degerinin hesaplanmasidir. Beta hesaplamasi asagidaki formiil ile yapilmaktadir. Hesaplamalar

excel ile yapilmustir.

Cov (ry, ™)
Var (rmy)

Bi =

Formiilde

B; = i sirketine ait beta degeri

ri = i hisse senedinin getirisi

I'm = pazar portfoyiiniin getirisi (Borsa Istanbul IMKB100 endeksinin getirisi)

Cov (ri, rm) i sirketinin hisse senedi getirisi ile pazar portfoyiiniin getirisinin kovaryansi

Var (rm) ise pazar portfoyiiniin varyans degeridir.

Inceleme kapsamindaki sirketlere ait beta degerlerini hesaplayabilmek icin gerekli olan
herbir sirkete ait hisse senedinin belli bir tarih araligindaki giinliik fiyat bilgileri ve IMKB100
endeksinin ayn1 tarih araligina ait giinliik fiyat bilgileri igin Isyatirrmin internet sitesinde yer alan

hisse senedi fiyatlarin1 gosteren tarihsel veriler kullaniimigtir.

Beta katsayisini1 secilmis sirketler i¢in hesaplayabilmek amaciyla, inceleme kapsamina
aldigimz 51 sirket sirket ve IMKB100 endeksinin 01.01.2015 — 31.12.2018 dénemine ait giinliik
fiyat bilgileri Isyatirrm’im internet sitesinden alnarak, herbir sirket ve IMKB100 endeksi igin
01.01.2015-31.12.2018 dénemine ait giinliik getiriler hesaplanmgtir. IMKB100 endeksinin s6z
konusu doneme ait hesaplanan getirilerini gosteren tablo Ek 1°de yer almaktadir. Giinliik bazda

hesaplanan getiri degerleri kullanilarak her bir sirkete ait hisse senedinin getirisi ve pazar
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portfoyiinii temsil eden IMKBI100 endeksinin getirileri arasindaki kovaryans ve pazar
portfoyliniin varyansi belirlenen donem igin excel ile hesaplanmistir. Nihai olarak ise beta
katsayisini hesaplayabilmek i¢in yukarida belirtilen beta formiilii kullanilarak segilen 51 sirket
icin beta katsayilari elde edilmistir. Ayrica, beta katsayilarinin uzun dénemde istikrarli olmamasi
ve hesaplamalarda yaniltici sonuglar verebilmesi nedeniyle, uygulamada beta katsayilari
diizeltme yapilarak kullanilmaktadir. Bu nedenle elde etti§imiz beta katsayilarinda ayrica
diizeltme yapilmistir’. Yapilan beta ve diizeltilmis beta hesaplamasimin sirket bazinda detayli

gosterimi EK 2’de sunulmustur.

Ozkaynak maliyetini hesaplamak i¢in gerekli olan ikinci parametre risksiz faiz oramdir
(rf). Risksiz faiz oran1 kullanimi hesaplamalarin yapilacagi para birimi cinsine gore degisiklik
gostermektedir. Hesaplamaya baz olusturan veriler ve finansal tablolar TL cinsinden ise risksiz
faiz orani olarak uygulamada Tiirkiye Cumhuriyeti devleti tarafindan c¢ikartilan gosterge
tahvillerin faizleri kullamlmaktadir. Ozkaynak maliyetini hesaplarken kullandigimz gésterge
faiz oranlar1 TCMB’nin internet sitesinde yer alan bilgilerden alimmustir. Hesaplama yaptigimiz
doneme iliskin risksiz faiz oran1 olarak kullanilan 5 yillik tahvillerin ortalam getiri oranlart yillar

itibariyle asagida sunulmustur.

Tablo 5. 2015-2018 Yillar1 Arast 5 Yillik Tahvil Ortalama Getiri Oranlar

Yil Ortalama Getiri Orani (%)
2015 9,10
2016 9,98
2017 10,67
2018 15,84

Ozkaynak maliyetini hesaplamak igin gerekli olan diger bir parametre ise pazar
portfoyiiniin getirisidir. Pazar portfoyiiniin getirisinin hesaplanmasi amaciyla, pazar portfoytinii
temsil eden IMKB100 endeksinin 01.01.2015 — 31.12.2018 dénemine ait giinliik fiyat bilgileri
Isyatim’m internet sitesinden alinarak, IMKB100 endeksi i¢in 01.01.2015 — 31.12.2018
dénemine ait giinliik getiriler hesaplanmistir. IMKB100 endeksinin ilgili dSneme ait hesaplanan

getirilerini gosteren tablo Ek 1°de sunulmaktadir. Ayrica, giinlik olarak hesaplanan getiri

" Beta degerlerini diizeltmek igin uygulamada gesitli yontemler kullanilmaktadir. Hesapladigimiz ilk beta
degerleri uygulamada yaygin olarak kullanilan diizeltme yontemlerinden birisi olan [(ilk beta degeri*0,67 + 1)
*0,33] formiilii kullanilarak diizeltmeye tabi tutulmustur.
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degerleri {izerinden pazar portfoyiinii temsil eden IMKB100 endeksinin yillik ortalama getiri

oranlart hesaplanmistir. Asagida, pazar portfoyiiniin yillar itibariyle hesaplanan getirisi yer

almaktadir.

Tablo 6. 2015-2018 Yillar1 Arast Pazar PortfGyiiniin Getiri Oranlari

Yil Yillik Getiri Orani (%)
2015 -0,0003
2016 0,0005
2017 0,0016
2018 -0,0008

Yukarida ayr1 ayr1 hesaplanan parametreler kullanilarak, ¢alisma kapsaminda modele

dahil edilen 51 sirkete ait 6zsermaye maliyet orani hesaplanmustir. Ozsermaye maliyetini

hesaplamak icin kullanilan risksiz faiz orami ve pazar portfoyiiniin getiri orani asagidaki

sekildedir.

Tablo 7. Ozsermaye Maliyetini Hesaplamak i¢in Kullanilan Degiskenler

Risksiz Faiz Orani (Ry)
Pazar Portfoyiiniin Getirisi (Rm)

2015 2016 2017 2018
0,0910 0,0980 0,1067 0,1584
-0,0003 0,0005 0,0016 -0,0008

Yapilan hesaplama neticesinde, her bir sirket i¢in elde edilen 6zsermaye maliyet oranlart

yil bazinda asagida sunulmustur.

Tablo 8. Sirketler Bazinda Hesaplanan Yillar Itibariyle Ozsermaye Maliyet Orani (%)
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Ozsermaye Maliyeti (%)
Sirketler Beta
2015 2016 2017 2018
1 BRSAN 0,889533728 0,172 0,185 0,200 0,300
2 BURCE 0,794654057 0,164 0,175 0,190 0,285
3 BURVA 0,719292618 0,157 0,168 0,182 0,273
4 CELHA 0,848333437 0,168 0,181 0,196 0,293
5 CEMTS 0,754242887 0,160 0,172 0,186 0,278
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0,909203077
0,951042878
1,004590434
1,099083173
1,144214899
1,190207846
0,652364204
0,827155643
0,904763491
1,000154984
0,877518338
0,586705701
0,809817267
0,800394138
0,830563381
0,849284712
0,854349537
1,01899726
0,831559411
0,951023448
1,04500532
1,043540527
0,914841731
0,828838999
0,867780485
0,746333913
0,816633133
0,850346982
0,755172467
0,775885392
0,658779299
1,041209278
1,2201931
1,09779391

0,161
0,155
0,174
0,178
0,183
0,191
0,195
0,200
0,151
0,167
0,174
0,182
0,171
0,145
0,165
0,164
0,167
0,169
0,169
0,184
0,167
0,178
0,186
0,186
0,175
0,167
0,170
0,159
0,166
0,169
0,160
0,162
0,151
0,186
0,202
0,191
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0,173
0,166
0,187
0,191
0,196
0,205
0,210
0,214
0,162
0,179
0,186
0,195
0,184
0,155
0,177
0,176
0,179
0,181
0,181
0,197
0,179
0,191
0,200
0,200
0,187
0,179
0,183
0,171
0,178
0,181
0,172
0,174
0,162
0,199
0,217
0,205

0,188
0,180
0,202
0,207
0,212
0,222
0,227
0,232
0,175
0,194
0,202
0,212
0,199
0,168
0,192
0,191
0,194
0,196
0,197
0,214
0,194
0,207
0,217
0,216
0,203
0,194
0,198
0,185
0,193
0,196
0,186
0,188
0,176
0,216
0,235
0,222

0,281
0,270
0,303
0,310
0,318
0,333
0,341
0,348
0,262
0,290
0,302
0,318
0,298
0,252
0,287
0,286
0,291
0,294
0,294
0,321
0,291
0,310
0,325
0,325
0,304
0,290
0,297
0,277
0,288
0,294
0,279
0,282
0,263
0,324
0,353
0,333
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43
44
45
46
47
48
49
50
51

ARENA
ARMDA
DGATE
DESPC
INDES
KAREL
KRONT
LINK
LOGO
PKART

0,89963307
0,581495691
1,013454699
0,894095593

0,86499246

0,92293134
0,865646045
0,928756817
0,711879788
0,673288398

0,173
0,144
0,184
0,173
0,170
0,175
0,170
0,176
0,156
0,152

0,186
0,155
0,197
0,185
0,182
0,188
0,182
0,189
0,167
0,164

0,201
0,168
0,213
0,201
0,198
0,204
0,198
0,204
0,182
0,177

0,302
0,251
0,320
0,301
0,296
0,305
0,296
0,306
0,272
0,266

Sirket Bazinda Artik Gelirin Hesaplanmast

Bu asamada her bir sirket i¢in yukarida hesaplanan 6zkaynak maliyet oranlar1 ve

sirketlere ait finansal veriler kullanilarak, 2015, 2016, 2017 ve 2018 donemi i¢in yukarida verilen

artik gelir formiili ile sirket bazinda artik gelir degeri hesaplanmustir.

Hesaplamanin detaylari ve hesaplama sonucu elde edilen artik gelir degerleri asagida

sunulmaktadir.
BRSAN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
283.224.164 243.579.783 102.082.224 19.126.704
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,300 0,200 0,185 0,172
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
2.771.652.657  1.830.286.819  1.602.758.105  1.247.674.395
Ozsermaye Maliyeti (TL)
831.613.615 366.423.187 296.040.975 214.883.122
Artik Gelir (RI) - TL 548.389.451 122.843.404 193.958.751 - 195.756.418
BURCE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonras1 Net Kar (TL) ] ) )
229.400 2.892.279 2.892.279 2.932.983
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Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)

0,285 0,190 0,175 0,164
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
36.104.060 39.167.086 39.167.086 43.665.425
Ozsermaye Maliyeti (TL)
10.287.296 7.450.636 6.872.211 7.142.051
Artik Gelir (RI) - TL 10.057.896 10.342.915 9.764.490 10.075.034
BURVA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) )
81.080 897.953 232.309 104.283
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,273 0,182 0,168 0,157
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
5.022.324 5.011.781 4.236.557 3.825.555
Ozsermaye Maliyeti (TL)
1.370.766 913.676 712.220 599.394
Artik Gelir (RI) - TL 1.289.686 15.723 944.529 495.111
CELHA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
18.372.631 10.765.070 2.058.536 635.679
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,293 0,196 0,181 0,168
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
54.935.200 42.616.670 33.582.766 31.954.352
Ozsermaye Maliyeti (TL)
16.122.497 8.347.296 6.068.111 5.383.182
Artik Gelir (RI) - TL 2.250.134 2.417.774 4.009.575 4.747.503
CEMTS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL) )
6.340.889 3.191.136 9.908.489 1.731.221
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,278 0,186 0,172 0,160
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
89.129.586 87.591.779 60.154.045 48.608.223
Ozsermaye Maliyeti (TL)
24.822.575 16.290.258 10.317.607 7.771.141
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Artik Gelir (RI) - TL 31.163.464 13.099.122 409.118 - 6.039.920
DMSAS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) )
36.157.657 5.337.979 14.613.481 5.304.028
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,281 0,188 0,173 0,161
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
120.117.247 61.061.532 56.404.959 74.915.221
Ozsermaye Maliyeti (TL)
33.746.126 11.454.667 9.758.931 12.081.889
Artik Gelir (RI) - TL 2.411.531 6.116.688 24.372.412 - 6.777.861
DOKTA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL) )
101.230.873 68.127.774 32.216.303 24.402.622
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,270 0,180 0,166 0,155
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
128.883.583 47.639.757 37.335.139 378.113.001
Ozsermaye Maliyeti (TL)
34.822.489 8.598.546 6.213.693 58.647.237
Artik Gelir (RI) - TL 66.408.384 59.529.228 38.429.996 -  34.244.615
ERBOS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
72.002.031 54.601.808 36.360.835 17.459.015
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,303 0,202 0,187 0,174
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
281.079.188 229.490.647 188.889.848 139.184.440
Ozsermaye Maliyeti (TL)
85.216.043 46.418.463 35.251.469 24.221.295
Artik Gelir (RI) - TL 13.214.012 8.183.345 1.109.366 - 6.762.280
EREGL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
5.844.721.000  3.897.542.000  1.571.702.000  1.162.309.000
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Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)

0,310 0,207 0,191 0,178
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
29.254.625.000 19.228.157.000 15.660.033.000 12.538.192.000
Ozsermaye Maliyeti (TL)
9.064.157.990  3.973.790.274  2.986.412.235  2.229.836.855
Artik Gelir (RI) - TL - 3.219.436.990 76.248.274 -1.414.710.235 -1.067.527.855
1ZMDC 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) ) )
362.037.382 9.356.448 82.392.280 203.363.429
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,318 0,212 0,196 0,183
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
316.676.944 683.602.059 676.182.289 266.169.049
Ozsermaye Maliyeti (TL)
100.818.302 145.124.349 132.479.222 48.637.926
Artik Gelir (RI) - TL 462.855.684 135.767.901 214.871.502 - 252.001.355
KRDMA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
171.639.864 53.015.275 102.525.448 92.522.326
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,333 0,222 0,205 0,191
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
861.534.059 515.892.951 618.581.654 608.578.532
Ozsermaye Maliyeti (TL)
287.243.683 114.644.747 126.891.522 116.458.641
Artik Gelir (RI) - TL 115.603.819 61.629.472 24.366.074 -  23.936.315
KRDMB 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) )
85.333.183 26.357.293 12.982.142 2.246.510
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,341 0,227 0,210 0,195
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
428.323.827 256.483.468 234.474.825 246.168.558
Ozsermaye Maliyeti (TL)
145.885.373 58.213.974 49.130.033 48.121.741
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Artik Gelir (RI) - TL - 60552190 - 31.856.681 -  62.112.175 -  50.368.251

KRDMD 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ] )
557.286.112 172.131.788 84.782.583 14.671.302

Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,348 0,232 0,214 0,200

Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
2.797.257.905 1.675.018.674 1.531.286.650 1.607.655.004

Ozsermaye Maliyeti (TL
Y yeti (TL) 973.220.689 388.276.130 327.718.904 321.020.881

Artik Gelir (RI) - TL 415934577 - 216.144.342 - 412501.487 - 335.692.183

SARKY 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL)
91.217.033 88.201.962 30.285.273 35.650.829
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,262 0,175 0,162 0,151

Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
551.068.648 453.018.844 378.034.715 363.594.712

Ozsermaye Maliyeti (TL)
144.532.884 79.400.940 61.086.302 54.746.461
Artik Gelir (RI) - TL - 53.315.851 8.801.022 -  30.801.029 -  19.095.632
TUCLK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL) - 6.340.889 3.191.136 9.908.489 1.731.221
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,290 0,194 0,179 0,167
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
89.129.586 87.591.779 60.154.045 48.608.223
Ozsermaye Maliyeti (TL)
25.857.375 16.961.556 10.745.131 8.094.772
Artik Gelir (RI) - TL - 32198264 -  13.770.420 - 836.642 - 6.363.551
ALCAR 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL)
49.330.486 51.051.666 38.081.053 36.825.398
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,302 0,202 0,186 0,174

45




Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)

381.882.612 359.930.475 343.308.699 350.583.932
Ozsermaye Maliyeti (TL)
115.507.109 72.634.218 63.921.240 60.867.546
Artik Gelir (RI) - TL 66.176.623 21.582.552 25.840.187 24.042.148
ASUZU 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) ) ] )
67.225.774 48.388.364 46.336.647 31.435.668
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,318 0,212 0,195 0,182
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
557.920.886 628.126.018 262.464.571 596.690.350
Ozsermaye Maliyeti (TL)
177.227.467 133.054.298 51.309.200 108.793.476
Artik Gelir (RI) - TL 244.453.241 181.442.662 97.645.847 140.229.144
ARCLK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
855.841.000 845.303.000  1.304.150.000 322.177.000
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,298 0,199 0,184 0,171
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
8.219.162.000  6.915.077.000  6.004.577.000  7.216.294.000
Ozsermaye Maliyeti (TL)
2.450.372.766  1.375.664.129  1.102.056.099  1.234.922.582
Artik Gelir (RI) - TL - 1.594.531.766 530.361.129 202.093.901 912.745.582
AYES 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
3.768.752 4.648.181 2.820.931 2.237.991
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,252 0,168 0,155 0,144574471
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
38.959.492 36.377.278 32.585.347 33.986.262
Ozsermaye Maliyeti (TL)
9.810.877 6.124.816 5.056.890 4.913.546
Artik Gelir (RI) - TL 6.042.125 1.476.635 2.235.959 2.675.555
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BFREN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
34.191.054 21.494.560 18.505.860 12.441.825
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,287 0,192 0,177 0,165
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
71.770.640 64.702.861 58.342.652 51.543.666
Ozsermaye Maliyeti (TL)
20.623.227 12.411.354 10.322.965 8.502.009
Artik Gelir (RI) - TL 13.567.827 9.083.206 8.182.895 3.939.816
DITAS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) ]
7.571.163 4.749.630 3.831.454 271.617
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,286 0,191 0,176 0,164
Sermaye (Ozkaynak) Tutari (TL)
29.590.130 24.846.002 20.152.582 24.556.085
Ozsermaye Maliyeti (TL)
8.458.297 4.741.370 3.547.224 4.029.340
Artik Gelir (RI) - TL 887.134 8.260 7.378.678 4.300.957
EGEEN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
347.519.858 132.121.115 98.387.599 113.356.159
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,291 0,194 0,179 0,167
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
644.226.557 345.947.146 255.915.129 372.153.981
Ozsermaye Maliyeti (TL)
187.246.075 67.114.242 45.798.336 62.090.952
Artik Gelir (RI) - TL 160.273.783 65.006.873 52.589.263 51.265.207
FMIzP 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
31.001.580 20.336.041 16.709.660 15.484.427
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,294 0,196 0,181 0,169
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Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)

55.802.229 43.483.731 39.894.193 40.620.526
Ozsermaye Maliyeti (TL)
16.385.407 8.521.474 7.212.229 6.846.656
Artik Gelir (RI) - TL 14.616.173 11.814.567 9.497.431 8.637.771
FROTO 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
1.683.196.000  1.489.983.000 955.308.000 841.910.674
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,294 0,197 0,181 0,169
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
3.893.239.000  3.695.859.000  3.163.619.000  3.059.855.348
Ozsermaye Maliyeti (TL)
1.146.325.479 726.242.292 573.493.363 517.158.735
Artik Gelir (RI) - TL 536.870.521 763.740.708 381.814.637 324.751.939
GEREL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
3.761.097 14.823.974 3.607.974 34.967.348
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,321 0,214 0,197 0,184
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
155.449.785 113.386.856 100.174.331 97.492.107
Ozsermaye Maliyeti (TL)
49.846.106 24.243.009 19.767.065 17.943.302
Artik Gelir (RI) - TL - 46.085.009 9.419.035 -  16.159.091 17.024.046
IHEVA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) )
6.828.981 1.677.388 720.019 12.568.387
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,291 0,194 0,179 0,167
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
190.995.309 184.338.509 185.498.284 210.295.898
Ozsermaye Maliyeti (TL)
55.543.560 35.781.234 33.214.612 35.105.336
Artik Gelir (RI) - TL - 48.714579 37.458.622 -  33.934.631 22.536.949
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JANTS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
57.710.620 41.864.228 14.456.043 13.615.856
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,310 0,207 0,191 0,178
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
216.479.182 162.391.649 128.550.848 118.214.574
Ozsermaye Maliyeti (TL)
67.072.537 33.560.366 24.514.764 21.023.492
Artik Gelir (RI) - TL 9.361.917 8.303.862 10.058.721 - 7.407.636
KARSN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) ) ]
23.387.670 2.082.943 95.782.823 70.148.980
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,325 0,217 0,200 0,186
Sermaye (Ozkaynak) Tutari (TL)
327.563.871 355.004.434 323.639.434 241.868.691
Ozsermaye Maliyeti (TL)
106.392.290 76.873.250 64.683.155 45.090.047
Artik Gelir (RI) - TL 129.779.960 74.790.307 160.465.978 - 115.239.027
KATMR 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ]
15.699.887 11.751.574 9.601.472 18.629.856
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,325 0,216 0,200 0,186
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
76.117.546 92.446.799 72.175.225 62.679.650
Ozsermaye Maliyeti (TL)
24.705.119 20.004.350 14.414.764 11.676.586
Artik Gelir (RI) - TL 40.405.006 8.252.776 4.813.292 6.953.270
KLMSN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
60.282.875 14.694.032 40.008.952 21.890.996
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,304 0,203 0,187 0,175
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Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)

209.572.181 146.728.669 131.340.174 92.642.481
Ozsermaye Maliyeti (TL)
63.725.108 29.765.381 24.583.479 16.169.624
Artik Gelir (RI) - TL 3.442.233 -  15.071.349 15.425.473 5.721.372
MAKTK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) ]
11.104.086 6.912.609 11.763.964 13.382.557
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,290 0,194 0,179 0,167
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) ]
79.360.284 68.173.502 66.946.801 22.051.163
Ozsermaye Maliyeti (TL) )
23.044.476 13.213.401 11.969.485 3.675.590
Artik Gelir (RI) - TL 11.940.390 - 6.300.792 23.733.449 9.706.967
OTKAR 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
164.336.000 99.423.000 69.725.000 79.506.151
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,297 0,198 0,183 0,170
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
389.586.000 283.554.000 242.958.000 245.239.099
Ozsermaye Maliyeti (TL)
115.542.905 56.119.126 44.360.927 41.749.638
Artik Gelir (RI) - TL 48.793.095 43.303.874 25.364.073 37.756.513
PARSN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) ) )
36.664.399 19.575.518 795.226 24.096.232
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,277 0,185 0,171 0,159
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
555.452.427 594.502.888 521.886.888 525.738.255
Ozsermaye Maliyeti (TL)
153.993.893 110.071.010 89.111.571 83.671.647
Artik Gelir (RI) - TL 190.658.292 -  90.495.492 89.906.797 59.575.415
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SILVR 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) )
2.005.524 14.214.905 2.069.221 2.069.221
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,288 0,193 0,178 0,166
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
49.874.002 52.081.200 37.952.194 37.952.194
Ozsermaye Maliyeti (TL)
14.385.377 10.027.569 6.740.356 6.283.748
Artik Gelir (RI) - TL - 16.390.901 4.187.336 - 4.671.135 4.214.527
TAOSO 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
1.330.423.000  1.282.818.000  1.282.818.000 970.228.000
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,294 0,196 0,181 0,169
Sermaye (Ozkaynak) Tutari (TL)
3.706.555.000  3.583.037.000  3.583.037.000  2.957.451.000
Ozsermaye Maliyeti (TL)
1.088.995.912 702.565.156 648.126.548 498.770.038
Artik Gelir (RI) - TL 241.427.088 580.252.844 634.691.452 471.457.962
PRKAB 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
38.538.543 8.141.821 20.235.950 13.833.012
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,279 0,186 0,172 0,160
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
269.239.000 234.965.942 163.996.502 153.254.906
Ozsermaye Maliyeti (TL)
75.022.870 43.721.760 28.143.498 24.514.326
Artik Gelir (RI) - TL - 36.484.327 35.579.939 - 7.907.548 10.681.314
TTRAK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
240.106.649 320.756.330 369.796.289 256.799.565
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,282 0,188 0,174 0,162
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Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)

651.857.722 757.769.491 699.860.813 650.907.405
Ozsermaye Maliyeti (TL)
183.788.691 142.653.267 121.516.377 105.348.865
Artik Gelir (RI) - TL 56.317.958 178.103.063 248.279.912 151.450.700
ULUSE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
125.803.475 87.061.672 35.886.380 13.578.751
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,263 0,176 0,162 0,151
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
302.013.575 203.857.285 134.906.252 106.751.416
Ozsermaye Maliyeti (TL)
79.519.857 35.867.674 21.883.743 16.136.096
Artik Gelir (RI) - TL 46.283.618 51.193.998 14.002.637 2.557.345
VESBE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
622.561.000 295.234.000 325.005.000 163.895.000
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,324 0,216 0,199 0,186
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
1.811.575.000  1.012.137.000 919.931.000 714.273.000
Ozsermaye Maliyeti (TL)
587.302.028 218.765.980 183.518.660 132.909.799
Artik Gelir (RI) - TL 35.258.972 76.468.020 141.486.340 30.985.201
VESTL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
400.886.000 71.341.000 184.762.000 68.577.000
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,353 0,235 0,217 0,202
Sermaye (Ozkaynak) Tutari (TL)
3.318.255.000  2.278.028.000  1.839.125.000  1.573.808.000
Ozsermaye Maliyeti (TL)
1.170.329.170 535.235.991 398.976.460 318.571.424
Artik Gelir (RI) - TL 769.443.170 463.894.991 - 214.214.460 - 249.994.424
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ALCTL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
37.508.210 23.209.311 35.314.554 25.238.775
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,333 0,222 0,205 0,191
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
299.490.883 191.747.689 135.861.920 83.280.421
Ozsermaye Maliyeti (TL)
99.791.637 42.585.307 27.852.692 15.926.881
Artik Gelir (RI) - TL 62.283.427 19.375.996 7.461.862 9.311.894
ARENA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
169.935 1.867.467 14.204.403 12.668.775
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,302 0,201 0,186 0,173
Sermaye (Ozkaynak) Tutari (TL)
368.288.239 271.104.076 255.254.127 202.098.635
Ozsermaye Maliyeti (TL)
111.094.387 54.562.793 47.398.558 34.993.204
Artik Gelir (RI) - TL 110.924.452 52.695.326 33.194.155 22.324.429
ARMADA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) )
678.386 12.552.834 8.003.506 9.835.172
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,251 0,168 0,155 0,144
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
229.391.064 163.109.915 139.711.769 107.340.220
Ozsermaye Maliyeti (TL)
57.575.529 27.373.376 21.610.789 15.467.589
Artik Gelir (RI) - TL 58.253.915 14.820.542 13.607.283 5.632.417
DGATE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
17.875.415 31.041.808 18.077.982 22.148.470
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,320 0,213 0,197 0,184
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Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)

100.613.123 95.360.939 74.306.957 61.501.910
Ozsermaye Maliyeti (TL)
32.173.534 20.333.369 14.622.598 11.288.223
Artik Gelir (RI) - TL 14.298.119 10.708.439 3.455.384 10.860.247
DESPC 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
20.799.430 8.395.516 10.355.164 9.741.624
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,301 0,201 0,185 0,173
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
77.437.579 56.753.372 55.865.135 54.096.452
Ozsermaye Maliyeti (TL)
23.290.816 11.389.231 10.343.535 9.339.400
Artik Gelir (RI) - TL 2.491.386 - 2.993.715 11.629 402.224
INDES 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
128.965.881 168.187.257 59.381.606 55.149.413
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,296 0,198 0,182 0,170
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
417.594.313 356.465.622 223.447.664 207.839.425
Ozsermaye Maliyeti (TL)
123.664.186 70.444.848 40.737.872 35.329.784
Artik Gelir (RI) - TL 5.301.695 97.742.409 18.643.734 19.819.629
KAREL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
67.151.114 30.605.051 10.235.932 7.401.391
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,305 0,204 0,188 0,175
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
270.770.078 207.278.359 177.423.245 168.362.052
Ozsermaye Maliyeti (TL)
82.682.483 42.224.743 33.348.941 29.509.927
Artik Gelir (RI) - TL 15.531.369 -  11.619.692 -  23.113.009 22.108.536

54




KRONT 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
4.529.808 8.230.464 12.546.506 6.216.280
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,296 0,198 0,182 0,170
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
41.668.657 38.431.280 32.573.223 20.002.227
Ozsermaye Maliyeti (TL)
12.343.874 7.597.442 5.940.664 3.401.292
Artik Gelir (RI) - TL - 7.814.066 633.022 6.605.842 2.814.988
LINK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
7.244.222 3.688.449 1.455.613 1.896.001
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,306 0,204 0,189 0,176
Sermaye (Ozkaynak) Tutari (TL)
27.360.800 20.719.433 15.798.278 14.502.944
Ozsermaye Maliyeti (TL)
8.380.287 4.233.450 2.978.457 2.549.741
Artik Gelir (RI) - TL - 1.136.065 - 545.001 1.522.844 653.740
LOGO 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
67.104.854 49.755.266 46.940.152 40.217.402
Ozsermaye Maliyet Orani (%)
0,272 0,182 0,167 0,156
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)
318.573.563 209.275.467 164.157.865 110.299.864
Ozsermaye Maliyeti (TL)
86.573.723 37.989.037 27.478.452 17.207.289
Artik Gelir (RI) - TL - 19.468.869 11.766.229 19.461.700 23.010.113
PKART 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL)
5.182.184 3.807.107 3.230.883 1.844.617
Ozsermaye Maliyet Oran1 (%)
0,266 0,177 0,164 0,152

55




Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)

49.711.492 41.272.433 44.378.706 43.026.376
Ozsermaye Maliyeti (TL)

13.203.833 7.324.622 7.261.631 6.560.691
Artik Gelir (RI) - TL - 8.021.649 - 3.517.515 - 4.030.748 - 4.716.074

Artik Gelir Digindaki Diger Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Artik gelir haricinde, bagimsiz degisken olarak FSI gostergeleri arasindan secilen bes adet

ve tarafimizca belirlenen iki adet olmak lizere analizde kullanilan diger yedi bagimsiz degiskenin

hesaplanmasi asagida sunulmaktadir. Degiskenlerin hesaplanmasinda belirlenen 51 sirkeet ait

2015, 2016, 2017 ve 2018 yil1 finansal tablolarinda yer alan veriler kullanilmistir. Hesaplamalar

excel ile yapilmistir.

BRSAN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 283.224.164 243.579.783 102.082.224 19.126.704
Toplam Varliklar (TL) 6.824.019.354 4.164.367.105 3.543.459.244 3.148.007.903
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 2.771.652.657 1.830.286.819 1.602.758.105 1.247.674.395
Toplam Borglar (TL) 765.845.189 598.102.643 540.814.142 538.482.952
Toplam Likit Aktifler (TL) 778.724.987 516.518.575 100.596.675 240.764.375
MDYV Tutar1 (TL) 3.283.306.533 2.346.197.541 2.287.243.680 1.842.560.847
MODV Tutar (TL) 5.923.948 3.194.921 3.084.877 2.227.077
Faiz Giderleri (TL) 192.756.414 104.738.652 81.278.575 78.138.744
ROA 0,042 0,058 0,029 0,006
ROE 0,102 0,133 0,064 0,015
LA-TA 0,114 0,124 0,028 0,076
D-E 0,276 0,327 0,337 0,432
E-1Exp 1,469 2,326 1,256 0,245
TAN-TA 0,481 0,563 0,645 0,585
INT-TA 0,001 0,001 0,001 0,001
BURCE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 229.400 -2.892.279 -2.892.279 -2.932.983
Toplam Varliklar (TL) 89.214.316 86.895.545 86.895.545 76.213.562
Sermaye (Ozkaynak) Tutar (TL) 36.104.060 39.167.086 39.167.086 43.665.425
Toplam Borglar (TL) 53.110.256 47.728.459 47.728.459 32.548.137
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Toplam Likit Aktifler (TL) 1.454.821 3.078.168 3.078.168 4.535.545
MDYV Tutar1 (TL) 56.117.396 54.807.760 54.807.760 53.251.601
MODYV Tutar1 (TL) 1.986.384 535.029 535.029 94.850
Faiz Giderleri (TL) 9.201.695 4.622.349 4.622.349 2.273.205
ROA 0,003 -0,033 -0,033 -0,038
ROE 0,006 -0,074 -0,074 -0,067
LA-TA 0,016 0,035 0,035 0,060
D-E 1,471 1,219 1,219 0,745
E-1Exp 0,025 -0,626 -0,626 -1,290
TAN-TA 0,629 0,631 0,631 0,699
INT-TA 0,022 0,006 0,006 0,001
BURVA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL) 81.080 897.953 -232.309 104.283
Toplam Varliklar (TL) 13.666.976 14.503.509 11.929.926 9.244.750
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 5.022.324 5.011.781 4.236.557 3.825.555
Toplam Borglar (TL) 8.644.652 9.491.728 7.693.369 5.419.195
Toplam Likit Aktifler (TL) 967.569 1.304.803 122.959 327.941
MDYV Tutar1 (TL) 2.604.735 2.255.128 2.331.900 1.898.145
MODV Tutar1 (TL) 18.568 19.616 23.736 19.143
Faiz Giderleri (TL) 1.862.442 1.379.201 1.002.041 706.835
ROA 0,006 0,062 -0,019 0,011
ROE 0,016 0,179 -0,055 0,027
LA-TA 0,071 0,090 0,010 0,035
D-E 1,721 1,894 1,816 1,417
E-1Exp 0,044 0,651 -0,232 0,148
TAN-TA 0,191 0,155 0,195 0,205
INT-TA 0,001 0,001 0,002 0,002
CELHA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 18.372.631 10.765.070 2.058.536 635.679
Toplam Varliklar (TL) 206.562.186 150.358.217 126.002.848 110.863.008
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 54.935.200 42.616.670 33.582.766 31.954.352
Toplam Borglar (TL) 151.626.986 107.741.547 92.420.082 78.908.656
Toplam Likit Aktifler (TL) 2.948.073 11.225.922 17.854.212 13.024.999
MDYV Tutar1 (TL) 62.419.577 37.213.682 28.844.789 30.578.151
MODYV Tutari (TL) 1.992.261 779.653 35.318 67.043
Faiz Giderleri (TL) 8.603.676 4.165.118 3.857.901 7.685.496
ROA 0,089 0,072 0,016 0,006
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ROE 0,334 0,253 0,061 0,020
LA-TA 0,014 0,075 0,142 0,117
D-E 2,760 2,528 2,752 2,469
E-1Exp 2,135 2,585 0,534 0,083
TAN-TA 0,302 0,248 0,229 0,276
INT-TA 0,010 0,005 0,000 0,001
CEMTS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -6.340.889 3.191.136 9.908.489 1.731.221
Toplam Varliklar (TL) 534.735.170 447.838.793 292.650.087 239.589.330
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 89.129.586 87.591.779 60.154.045 48.608.223
Toplam Borglar (TL) 107.218.311 158.981.837 84.150.356 55.570.158
Toplam Likit Aktifler (TL) 16.263.633 20.534.907 10.413.502 8.430.488
MDYV Tutar1 (TL) 134.629.851 107.632.387 98.489.689 76.826.962
MODV Tutar (TL) 3.856.508 3.694.527 1.366.050 469.770
Faiz Giderleri (TL) 18.640.157 11.109.200 5.080.417 3.614.379
ROA -0,012 0,007 0,034 0,007
ROE -0,071 0,036 0,165 0,036
LA-TA 0,030 0,046 0,036 0,035
D-E 1,203 1,815 1,399 1,143
E-1Exp -0,340 0,287 1,950 0,479
TAN-TA 0,252 0,240 0,337 0,321
INT-TA 0,007 0,008 0,005 0,002
DMSAS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 36.157.657 5.337.979 -14.613.481 5.304.028
Toplam Varliklar (TL) 310.381.321 229.408.593 203.398.090 180.192.436
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 120.117.247 61.061.532 56.404.959 74.915.221
Toplam Borglar (TL) 190.264.074 168.347.061 146.993.131 105.277.215
Toplam Likit Aktifler (TL) 45.685.947 19.145.460 8.583.224 1.666.863
MDYV Tutar1 (TL) 109.554.263 96.402.357 102.127.745 89.799.377
MODV Tutar1 (TL) 414.420 307.486 248.270 366.412
Faiz Giderleri (TL) 37.145.776 25.319.151 17.860.200 10.788.073
ROA 0,116 0,023 -0,072 0,029
ROE 0,301 0,087 -0,259 0,071
LA-TA 0,147 0,083 0,042 0,009
D-E 1,584 2,757 2,606 1,405
E-1Exp 0,973 0,211 -0,818 0,492
TAN-TA 0,353 0,420 0,502 0,498
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INT-TA 0,001 0,001 0,001 0,002
DOKTA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 101.230.873 68.127.774 -32.216.303 24.402.622
Toplam Varliklar (TL) 1.359.736.303 1.048.504.009 911.743.155 1.105.670.922
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 128.883.583 47.639.757 37.335.139 378.113.001
Toplam Borglar (TL) 1.230.852.720 1.000.864.252 874.408.016 727.557.921
Toplam Likit Aktifler (TL) 27.741.417 17.464.098 6.520.316 16.803.959
MDV Tutari (TL) 777.288.682 607.050.269 509.810.648 409.323.396
MODYV Tutar1 (TL) 5.007.761 3.462.969 3.291.598 5.198.280
Faiz Giderleri (TL) 111.125.698 71.883.170 127.245.194 82.875.099
ROA 0,074 0,065 -0,035 0,022
ROE 0,785 1,430 -0,863 0,065
LA-TA 0,020 0,017 0,007 0,015
D-E 9,550 21,009 23,421 1,924
E-1Exp 0,911 0,948 -0,253 0,294
TAN-TA 0,572 0,579 0,559 0,370
INT-TA 0,004 0,003 0,004 0,005
ERBOS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 72.002.031 54.601.808 36.360.835 17.459.015
Toplam Varliklar (TL) 459.650.362 368.212.326 274.177.381 200.601.691
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 281.079.188 229.490.647 188.889.848 139.184.440
Toplam Borglar (TL) 178.571.174 138.721.679 85.287.533 61.417.251
Toplam Likit Aktifler (TL) 103.836.011 76.092.235 71.662.436 20.720.845
MDV Tutari (TL) 69.598.216 68.801.786 68.336.343 44.580.321
MODV Tutar1 (TL) 0 0 0 0
Faiz Giderleri (TL) 47.062.159 19.704.047 30.212.730 28.533.543
ROA 0,157 0,148 0,133 0,087
ROE 0,256 0,238 0,192 0,125
LA-TA 0,226 0,207 0,261 0,103
D-E 0,635 0,604 0,452 0,441
E-1Exp 1,530 2,771 1,203 0,612
TAN-TA 0,151 0,187 0,249 0,222
INT-TA 0,000 0,000 0,000 0,000
EREGL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 5.844.721.000 3.897.542.000 1.571.702.000 1.162.309.000
Toplam Varliklar (TL) 41.782.110.000 28.375.855.000 23.651.277.000  18.634.490.000
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Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL)

29.254.625.000

19.228.157.000

15.660.033.000

12.538.192.000

Toplam Borglar (TL) 12.527.485.000 9.147.698.000 7.991.244.000 6.096.298.000
Toplam Likit Aktifler (TL) 8.720.336.000 7.035.440.000 4.586.911.000 2.934.703.000
MDYV Tutar1 (TL) 18.060.211.000 13.071.862.000 12.151.972.000  10.264.461.000
MODV Tutar1 (TL) 283.516.000 211.311.000 205.479.000 172.865.000
Faiz Giderleri (TL) 286.470.000 162.783.000 187.805.000 191.144.000
ROA 0,140 0,137 0,066 0,062
ROE 0,200 0,203 0,100 0,093
LA-TA 0,209 0,248 0,194 0,157
D-E 0,428 0,476 0,510 0,486
E-1Exp 20,403 23,943 8,369 6,081
TAN-TA 0,432 0,461 0,514 0,551
INT-TA 0,007 0,007 0,009 0,009
1ZMDC 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -362.037.382 9.356.448 -82.392.280 -203.363.429
Toplam Varliklar (TL) 3.395.540.806 3.043.128.324 2.992.871.184 2.085.583.238
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 316.676.944 683.602.059 676.182.289 266.169.049
Toplam Borglar (TL) 3.078.863.862 2.359.526.265 2.316.688.895 1.819.414.189
Toplam Likit Aktifler (TL) 116.080.037 180.180.845 276.259.554 223.404.104
MDYV Tutar1 (TL) 1.686.226.510 1.767.479.038 1.828.978.139 1.205.050.675
MODV Tutari (TL) 800.399 1.181.862 979.958 1.082.710
Faiz Giderleri (TL) 538.640.782 156.453.283 260.125.325 342.524.286
ROA -0,107 0,003 -0,028 -0,098
ROE -1,143 0,014 -0,122 -0,764
LA-TA 0,034 0,059 0,092 0,107
D-E 9,722 3,452 3,426 6,836
E-1Exp -0,672 0,060 -0,317 -0,594
TAN-TA 0,497 0,581 0,611 0,578
INT-TA 0,000 0,000 0,000 0,001
KRDMA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL) 171.639.864 53.015.275 102.525.448 92.522.326
Toplam Varliklar (TL) 1.735.407.000 1.460.323.274 1.680.300.668 1.523.446.203
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 861.534.059 515.892.951 618.581.654 608.578.532
Toplam Borglar (TL) 873.872.942 944.430.323 1.061.719.014 914.867.671
Toplam Likit Aktifler (TL) 59.667.266 208.640.976 217.315.056 281.660.799
MDYV Tutar1 (TL) 1.097.458.185 831.698.103 857.374.717 844.095.968
MODV Tutari (TL) 6.931.461 7.800.553 7.410.975 7.496.308

60




Faiz Giderleri (TL) 251.225.901 101.167.456 237.582.403 80.988.718
ROA 0,099 0,036 0,061 0,061
ROE 0,199 0,103 0,166 0,152
LA-TA 0,034 0,143 0,129 0,185
D-E 1,014 1,831 1,716 1,503
E-1Exp 0,683 0,524 0,432 1,142
TAN-TA 0,632 0,570 0,510 0,554
INT-TA 0,004 0,005 0,004 0,005
KRDMB 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 85.333.183 26.357.293 -12.982.142 -2.246.510
Toplam Varliklar (TL) 862.782.105 726.020.345 592.741.636 538.380.852
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 428.323.827 256.483.468 234.474.825 246.168.558
Toplam Borglar (TL) 434.458.278 469.536.876 358.266.811 292.212.294
Toplam Likit Aktifler (TL) 29.664.424 103.728.808 34.545.615 27.229.193
MDYV Tutar1 (TL) 545.616.839 413.490.461 401.065.487 383.392.871
MODYV Tutar (TL) 3.446.074 3.878.155 3.385.141 3.122.197
Faiz Giderleri (TL) 124.900.505 50.296.830 47.200.306 34.651.535
ROA 0,099 0,036 -0,022 -0,004
ROE 0,199 0,103 -0,055 -0,009
LA-TA 0,034 0,143 0,058 0,051
D-E 1,014 1,831 1,528 1,187
E-1Exp 0,683 0,524 -0,275 -0,065
TAN-TA 0,632 0,570 0,677 0,712
INT-TA 0,004 0,005 0,006 0,006
KRDMD 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 557.286.112 172.131.788 -84.782.583 -14.671.302
Toplam Varliklar (TL) 5.634.578.114 4.741.426.973 3.871.022.629 3.516.008.212
Sermaye (Ozkaynak) Tutarr (TL) 2.797.257.905 1.675.018.674 1.531.286.650 1.607.655.004
Toplam Borglar (TL) 2.837.320.208 3.066.408.299 2.339.735.980 1.908.353.208
Toplam Likit Aktifler (TL) 193.729.695 677.422.573 225.607.330 177.825.913
MDYV Tutar1 (TL) 3.563.264.334 2.700.385.516 2.619.241.643 2.503.826.943
MODV Tutar1 (TL) 22.505.301 25.327.100 22.107.365 20.390.157
Faiz Giderleri (TL) 815.688.748 328.473.916 308.251.423 226.299.065
ROA 0,099 0,036 -0,022 -0,004
ROE 0,199 0,103 -0,055 -0,009
LA-TA 0,034 0,143 0,058 0,051
D-E 1,014 1,831 1,528 1,187
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E-1Exp 0,683 0,524 -0,275 -0,065
TAN-TA 0,632 0,570 0,677 0,712
INT-TA 0,004 0,005 0,006 0,006
SARKY 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 91.217.033 88.201.962 30.285.273 35.650.829
Toplam Varliklar (TL) 1.792.008.888 1.506.659.465 1.107.858.094 967.167.432
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 551.068.648 453.018.844 378.034.715 363.594.712
Toplam Borglar (TL) 1.240.940.240 1.053.640.621 729.823.379 603.572.720
Toplam Likit Aktifler (TL) 64.545.928 52.081.584 26.520.336 34.704.244
MDV Tutari (TL) 305.673.713 249.003.711 217.907.006 213.255.641
MODYV Tutar1 (TL) 8.769.351 9.583.839 4.364.102 4.375.292
Faiz Giderleri (TL) 331.607.028 322.268.083 150.125.027 158.756.295
ROA 0,051 0,059 0,027 0,037
ROE 0,166 0,195 0,080 0,098
LA-TA 0,036 0,035 0,024 0,036
D-E 2,252 2,326 1,931 1,660
E-1Exp 0,275 0,274 0,202 0,225
TAN-TA 0,171 0,165 0,197 0,220
INT-TA 0,005 0,006 0,004 0,005
TUCLK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -6.340.889 3.191.136 9.908.489 1.731.221
Toplam Varliklar (TL) 219.943.001 184.456.426 160.361.140 187.599.980
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 89.129.586 87.591.779 60.154.045 48.608.223
Toplam Borglar (TL) 130.813.415 96.864.647 100.207.095 138.991.757
Toplam Likit Aktifler (TL) 2.150.656 6.977.730 20.099.129 26.864.230
MDV Tutari (TL) 116.599.702 104.870.092 69.576.567 75.884.756
MODV Tutar1 (TL) 849.417 917.986 971.954 23.506
Faiz Giderleri (TL) 39.276.026 16.637.070 19.070.107 27.543.738
ROA -0,029 0,017 0,062 0,009
ROE -0,071 0,036 0,165 0,036
LA-TA 0,010 0,038 0,125 0,143
D-E 1,468 1,106 1,666 2,859
E-1Exp -0,161 0,192 0,520 0,063
TAN-TA 0,530 0,569 0,434 0,405
INT-TA 0,004 0,005 0,006 0,000
ALCAR 2018 2017 2016 2015
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Vergi Sonrast Net Kar (TL) 49.330.486 51.051.666 38.081.053 36.825.398
Toplam Varliklar (TL) 557.852.351 469.762.053 444.401.539 431.948.610
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 381.882.612 359.930.475 343.308.699 350.583.932
Toplam Borglar (TL) 175.969.739 109.831.578 101.092.840 81.364.678
Toplam Likit Aktifler (TL) 101.862.210 77.615.756 106.974.302 119.137.004
MDYV Tutari (TL) 27.760.480 28.694.312 31.496.012 33.812.498
MODV Tutar1 (TL) 6.489.379 1.603.701 1.308.222 940.619
Faiz Giderleri (TL) 10.675.619 3.093.946 602.054 312.683
ROA 0,088 0,109 0,086 0,085
ROE 0,129 0,142 0,111 0,105
LA-TA 0,183 0,165 0,241 0,276
D-E 0,461 0,305 0,294 0,232
E-1Exp 4,621 16,501 63,252 117,772
TAN-TA 0,050 0,061 0,071 0,078
INT-TA 0,012 0,003 0,003 0,002
ASUzZU 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -67.225.774 -48.388.364 -46.336.647 -31.435.668
Toplam Varliklar (TL) 1.605.868.211 1.453.483.993 885.066.797 1.607.503.016
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 557.920.886 628.126.018 262.464.571 596.690.350
Toplam Borglar (TL) 1.047.947.325 825.357.975 622.602.226 1.010.812.666
Toplam Likit Aktifler (TL) 96.506.029 98.468.892 119.878.595 75.683.599
MDV Tutari (TL) 560.648.627 569.283.614 99.664.077 564.545.490
MODV Tutar1 (TL) 91.560.881 63.542.418 50.689.447 73.385.919
Faiz Giderleri (TL) 218.149.807 105.606.878 77.501.047 71.289.915
ROA -0,042 -0,033 -0,052 -0,020
ROE -0,120 -0,077 -0,177 -0,053
LA-TA 0,060 0,068 0,135 0,047
D-E 1,878 1,314 2,372 1,694
E-1Exp -0,308 -0,458 -0,598 -0,441
TAN-TA 0,349 0,392 0,113 0,351
INT-TA 0,057 0,044 0,057 0,046
ARCLK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 855.841.000 845.303.000 1.304.150.000 322.177.000
Toplam Varliklar (TL) 28.368.361.000  20.436.495.000 16.909.368.000  24.368.274.000
Sermaye (Ozkaynak) Tutarr (TL) 8.219.162.000 6.915.077.000 6.004.577.000 7.216.294.000
Toplam Borglar (TL) 20.149.199.000 13.521.418.000 10.904.791.000  17.151.980.000
Toplam Likit Aktifler (TL) 5.341.524.000 2.581.964.000 2.441.871.000 2.955.974.000
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MDYV Tutar1 (TL) 4.534.276.000 3.264.771.000 2.762.299.000 3.693.895.000
MODV Tutari (TL) 2.600.849.000 2.140.338.000 1.910.508.000 2.409.255.000
Faiz Giderleri (TL) 4.671.844.000 1.832.501.000 1.417.622.000 1.699.951.000
ROA 0,030 0,041 0,077 0,013
ROE 0,104 0,122 0,217 0,045
LA-TA 0,188 0,126 0,144 0,121
D-E 2,451 1,955 1,816 2,377
E-1Exp 0,183 0,461 0,920 0,190
TAN-TA 0,160 0,160 0,163 0,152
INT-TA 0,092 0,105 0,113 0,099
AYES 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL) 3.768.752 4.648.181 2.820.931 2.237.991
Toplam Varliklar (TL) 87.701.328 81.319.649 51.599.545 53.616.553
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 38.959.492 36.377.278 32.585.347 33.986.262
Toplam Borglar (TL) 48.741.836 44.,942.371 19.014.198 19.630.291
Toplam Likit Aktifler (TL) 5.125.322 1.326.827 257.334 188.286
MDYV Tutar1 (TL) 22.732.430 21.808.355 12.443.316 13.551.626
MODV Tutar (TL) 6.868 5.360 5.734 9.065
Faiz Giderleri (TL) 7.012.272 2.848.509 413.837 405.534
ROA 0,043 0,057 0,055 0,042
ROE 0,097 0,128 0,087 0,066
LA-TA 0,058 0,016 0,005 0,004
D-E 1,251 1,235 0,584 0,578
E-1Exp 0,537 1,632 6,817 5,519
TAN-TA 0,259 0,268 0,241 0,253
INT-TA 0,000 0,000 0,000 0,000
BFREN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonras1 Net Kar (TL) 34.191.054 21.494.560 18.505.860 12.441.825
Toplam Varliklar (TL) 103.097.806 94.465.584 78.012.903 71.578.714
Sermaye (Ozkaynak) Tutarr (TL) 71.770.640 64.702.861 58.342.652 51.543.666
Toplam Borglar (TL) 31.327.166 29.762.723 19.670.251 20.035.048
Toplam Likit Aktifler (TL) 29.406.313 32.248.019 29.369.202 29.372.649
MDYV Tutar1 (TL) 18.329.769 13.562.572 13.225.080 13.403.037
MODYV Tutari (TL) 474,728 179.698 192.178 86.024
Faiz Giderleri (TL) 5.337.778 3.648.402 1.219.732 332.947
ROA 0,332 0,228 0,237 0,174
ROE 0,476 0,332 0,317 0,241
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LA-TA 0,285 0,341 0,376 0,410
D-E 0,436 0,460 0,337 0,389
E-1Exp 6,405 5,891 15,172 37,369
TAN-TA 0,178 0,144 0,170 0,187
INT-TA 0,005 0,002 0,002 0,001
DITAS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonras1 Net Kar (TL) 7.571.163 4.749.630 -3.831.454 -271.617
Toplam Varliklar (TL) 83.791.129 78.001.989 67.279.988 67.402.056
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 29.590.130 24.846.002 20.152.582 24.556.085
Toplam Borglar (TL) 54.200.999 53.155.987 47.127.406 42.845.971
Toplam Likit Aktifler (TL) 2.777.671 5.466.229 4.098.994 7.729.114
MDV Tutari (TL) 29.693.904 29.186.656 23.451.594 23.003.609
MODV Tutar (TL) 1.007.366 298.816 358.003 434.614
Faiz Giderleri (TL) 9.645.539 5.668.722 3.540.470 746.217
ROA 0,090 0,061 -0,057 -0,004
ROE 0,256 0,191 -0,190 -0,011
LA-TA 0,033 0,070 0,061 0,115
D-E 1,832 2,139 2,339 1,745
E-1Exp 0,785 0,838 -1,082 -0,364
TAN-TA 0,354 0,374 0,349 0,341
INT-TA 0,012 0,004 0,005 0,006
EGEEN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 347.519.858 132.121.115 98.387.599 113.356.159
Toplam Varliklar (TL) 855.947.883 432.646.832 330.385.279 468.328.296
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 644.226.557 345.947.146 255.915.129 372.153.981
Toplam Borglar (TL) 211.721.326 86.699.686 74.470.150 96.174.315
Toplam Likit Aktifler (TL) 219.357.624 213.660.739 169.922.365 180.807.215
MDV Tutari (TL) 108.150.890 64.314.931 55.035.432 62.758.969
MODV Tutar (TL) 19.570.058 12.145.588 10.104.506 12.875.316
Faiz Giderleri (TL) 65.487.375 36.658.238 17.066.128 10.429.962
ROA 0,406 0,305 0,298 0,242
ROE 0,539 0,382 0,384 0,305
LA-TA 0,256 0,494 0,514 0,386
D-E 0,329 0,251 0,291 0,258
E-1Exp 5,307 3,604 5,765 10,868
TAN-TA 0,126 0,149 0,167 0,134
INT-TA 0,023 0,028 0,031 0,027
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FMIZP 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 31.001.580 20.336.041 16.709.660 15.484.427
Toplam Varliklar (TL) 60.948.272 50.471.003 46.690.325 44.900.740
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 55.802.229 43.483.731 39.894.193 40.620.526
Toplam Borglar (TL) 5.146.043 6.987.272 6.796.132 4.280.214
Toplam Likit Aktifler (TL) 34.730.399 24.830.134 350.156 23.553.428
MDV Tutari (TL) 10.299.100 9.725.597 11.459.788 8.775.746
MODV Tutar1 (TL) 0 0 0 0
Faiz Giderleri (TL) 7.876.968 949.560 1.243.457 2.987.213
ROA 0,509 0,403 0,358 0,345
ROE 0,556 0,468 0,419 0,381
LA-TA 0,570 0,492 0,007 0,525
D-E 0,092 0,161 0,170 0,105
E-1Exp 3,936 21,416 13,438 5,184
TAN-TA 0,169 0,193 0,245 0,195
INT-TA 0,000 0,000 0,000 0,000
FROTO 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 1.683.196.000 1.489.983.000 955.308.000 841.910.674
Toplam Varliklar (TL) 13.184.440.000 12.011.740.000 9.286.152.000 8.428.212.158
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 3.893.239.000 3.695.859.000 3.163.619.000 3.059.855.348
Toplam Borglar (TL) 9.291.201.000 8.315.881.000 6.122.533.000 5.368.356.810
Toplam Likit Aktifler (TL) 1.392.772.000 1.805.945.000 1.189.033.000 980.361.277
MDV Tutari (TL) 3.922.747.000 3.536.220.000 3.302.745.000 3.250.718.303
MODYV Tutar1 (TL) 823.342.000 690.337.000 552.563.000 539.719.802
Faiz Giderleri (TL) 2.501.845.000 786.231.000 445.194.000 608.302.946
ROA 0,128 0,124 0,103 0,100
ROE 0,432 0,403 0,302 0,275
LA-TA 0,106 0,150 0,128 0,116
D-E 2,386 2,250 1,935 1,754
E-1Exp 0,673 1,895 2,146 1,384
TAN-TA 0,298 0,294 0,356 0,386
INT-TA 0,062 0,057 0,060 0,064
GEREL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 3.761.097 14.823.974 3.607.974 34.967.348
Toplam Varliklar (TL) 271.183.459 212.054.012 184.690.617 167.698.185
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 155.449.785 113.386.856 100.174.331 97.492.107
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Toplam Borglar (TL) 115.733.674 98.667.156 84.516.286 70.206.078
Toplam Likit Aktifler (TL) 9.142.342 10.620.805 6.336.551 17.114.344
MDV Tutari (TL) 78.854.835 68.177.928 58.776.403 48.131.051
MODYV Tutari (TL) 340.742 253.728 412.750 464.562
Faiz Giderleri (TL) 39.933.718 14.336.460 19.561.495 26.103.844
ROA 0,014 0,070 0,020 0,209
ROE 0,024 0,131 0,036 0,359
LA-TA 0,034 0,050 0,034 0,102
D-E 0,745 0,870 0,844 0,720
E-1Exp 0,094 1,034 0,184 1,340
TAN-TA 0,291 0,322 0,318 0,287
INT-TA 0,001 0,001 0,002 0,003
IHEVA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 6.828.981 -1.677.388 -720.019 12.568.387
Toplam Varliklar (TL) 272.876.708 260.001.432 256.755.868 276.591.727
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 190.995.309 184.338.509 185.498.284 210.295.898
Toplam Borglar (TL) 81.881.399 75.662.923 71.257.584 66.295.829
Toplam Likit Aktifler (TL) 740.320 435.359 727.514 510.267
MDV Tutari (TL) 4.324.320 3.355.257 2.544.153 2.977.761
MODYV Tutar1 (TL) 10.607.661 8.545.748 6.657.596 152.992
Faiz Giderleri (TL) 2.424.605 4.716.343 7.103.142 5.708.179
ROA 0,025 -0,006 -0,003 0,045
ROE 0,036 -0,009 -0,004 0,060
LA-TA 0,003 0,002 0,003 0,002
D-E 0,429 0,410 0,384 0,315
E-1Exp 2,817 -0,356 -0,101 2,202
TAN-TA 0,016 0,013 0,010 0,011
INT-TA 0,039 0,033 0,026 0,001
JANTS 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 57.710.620 41.864.228 14.456.043 13.615.856
Toplam Varliklar (TL) 345.498.082 257.810.927 187.977.227 185.383.848
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 216.479.182 162.391.649 128.550.848 118.214.574
Toplam Borglar (TL) 129.018.900 95.419.278 59.426.379 67.169.274
Toplam Likit Aktifler (TL) 9.466.514 4.950.393 8.208.028 824.258
MDYV Tutar1 (TL) 92.789.131 66.160.897 60.734.300 58.423.153
MODYV Tutari (TL) 263.320 276.474 154.682 192.946
Faiz Giderleri (TL) 49.470.871 7.679.094 5.091.177 9.523.941
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ROA 0,167 0,162 0,077 0,073
ROE 0,267 0,258 0,112 0,115
LA-TA 0,027 0,019 0,044 0,004
D-E 0,596 0,588 0,462 0,568
E-1Exp 1,167 5,452 2,839 1,430
TAN-TA 0,269 0,257 0,323 0,315
INT-TA 0,001 0,001 0,001 0,001
KARSN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -23.387.670 2.082.943 -95.782.823 -70.148.980
Toplam Varliklar (TL) 2.359.885.033 1.826.045.346 1.606.671.027 1.669.804.271
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 327.563.871 355.004.434 323.639.434 241.868.691
Toplam Borglar (TL) 2.032.321.162 1.471.040.912 1.283.031.593 1.427.935.580
Toplam Likit Aktifler (TL) 130.994.783 33.575.210 8.017.089 24.464.535
MDYV Tutar1 (TL) 561.416.085 463.849.772 445.226.451 450.214.569
MODV Tutar (TL) 195.607.116 217.768.342 187.770.033 165.377.380
Faiz Giderleri (TL) 334.154.984 171.465.995 216.761.755 141.522.462
ROA -0,010 0,001 -0,060 -0,042
ROE -0,071 0,006 -0,296 -0,290
LA-TA 0,056 0,018 0,005 0,015
D-E 6,204 4,144 3,964 5,904
E-1Exp -0,070 0,012 -0,442 -0,496
TAN-TA 0,238 0,254 0,277 0,270
INT-TA 0,083 0,119 0,117 0,099
KATMR 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -15.699.887 11.751.574 9.601.472 18.629.856
Toplam Varliklar (TL) 688.542.891 524.595.729 293.363.849 228.674.940
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 76.117.546 92.446.799 72.175.225 62.679.650
Toplam Borglar (TL) 612.425.345 432.148.930 221.188.624 165.995.290
Toplam Likit Aktifler (TL) 24.859.651 36.139.938 7.237.903 16.981.050
MDYV Tutar1 (TL) 60.267.345 52.364.397 42.631.846 33.486.482
MODV Tutar (TL) 23.278.640 15.550.415 9.717.796 3.792.900
Faiz Giderleri (TL) 145.112.967 63.051.945 28.920.603 34.494.154
ROA -0,023 0,022 0,033 0,081
ROE -0,206 0,127 0,133 0,297
LA-TA 0,036 0,069 0,025 0,074
D-E 8,046 4,675 3,065 2,648
E-1Exp -0,108 0,186 0,332 0,540
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TAN-TA 0,088 0,100 0,145 0,146
INT-TA 0,034 0,030 0,033 0,017
KLMSN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 60.282.875 14.694.032 40.008.952 21.890.996
Toplam Varliklar (TL) 880.370.118 645.076.970 543.231.473 399.915.374
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 209.572.181 146.728.669 131.340.174 92.642.481
Toplam Borglar (TL) 670.797.937 498.348.301 411.891.299 307.272.893
Toplam Likit Aktifler (TL) 438.587.513 302.918.297 311.986.084 204.048.044
MDV Tutari (TL) 94.897.310 66.725.175 50.754.656 39.038.483
MODYV Tutar1 (TL) 22.470.410 17.886.395 15.255.737 12.002.053
Faiz Giderleri (TL) 53.689.356 69.814.767 43.253.086 34.482.651
ROA 0,068 0,023 0,074 0,055
ROE 0,288 0,100 0,305 0,236
LA-TA 0,498 0,470 0,574 0,510
D-E 3,201 3,396 3,136 3,317
E-1Exp 1,123 0,210 0,925 0,635
TAN-TA 0,108 0,103 0,093 0,098
INT-TA 0,026 0,028 0,028 0,030
MAKTK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 11.104.086 6.912.609 -11.763.964 -13.382.557
Toplam Varliklar (TL) 124.372.719 128.215.610 142.303.051 192.646.144
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 79.360.284 68.173.502 66.946.801 -22.051.163
Toplam Borglar (TL) 45.012.435 60.042.108 75.356.250 214.697.307
Toplam Likit Aktifler (TL) 96.886 407.024 22.742.289 628.875
MDV Tutari (TL) 31.418.284 37.966.459 34.148.740 35.906.757
MODYV Tutar1 (TL) 374.800 449.210 455.278 282.575
Faiz Giderleri (TL) 3.528.422 5.082.455 27.920.805 26.763.927
ROA 0,089 0,054 -0,083 -0,069
ROE 0,140 0,101 -0,176 0,607
LA-TA 0,001 0,003 0,160 0,003
D-E 0,567 0,881 1,126 -9,736
E-1Exp 3,147 1,360 -0,421 -0,500
TAN-TA 0,253 0,296 0,240 0,186
INT-TA 0,003 0,004 0,003 0,001
OTKAR 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 164.336.000 99.423.000 69.725.000 79.506.151
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Toplam Varliklar (TL) 2.302.746.000 2.009.587.000 1.784.268.000 1.605.062.174
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 389.586.000 283.554.000 242.958.000 245.239.099
Toplam Borglar (TL) 1.913.160.000 1.726.033.000 1.541.310.000 1.359.823.075
Toplam Likit Aktifler (TL) 173.017.000 228.958.000 38.598.000 58.736.065
MDV Tutari (TL) 107.603.000 101.009.000 105.102.000 103.757.339
MODYV Tutar1 (TL) 280.656.000 219.864.000 181.932.000 155.419.078
Faiz Giderleri (TL) 165.886.000 150.806.000 112.167.000 65.690.770
ROA 0,071 0,049 0,039 0,050
ROE 0,422 0,351 0,287 0,324
LA-TA 0,075 0,114 0,022 0,037
D-E 4,911 6,087 6,344 5,545
E-1Exp 0,991 0,659 0,622 1,210
TAN-TA 0,047 0,050 0,059 0,065
INT-TA 0,122 0,109 0,102 0,097
PARSN 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -36.664.399 19.575.518 -795.226 24.096.232
Toplam Varliklar (TL) 1.489.725.099 1.252.952.268 1.010.386.881 880.738.988
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 555.452.427 594.502.888 521.886.888 525.738.255
Toplam Borglar (TL) 934.272.672 658.449.380 488.499.993 355.000.733
Toplam Likit Aktifler (TL) 13.488.035 7.994.905 3.428.647 9.570.852
MDV Tutari (TL) 937.170.250 918.725.839 732.800.952 634.417.610
MODV Tutar (TL) 3.494.950 789.075 1.107.962 881.955
Faiz Giderleri (TL) 230.484.987 40.017.872 47.724.822 12.521.318
ROA -0,025 0,016 -0,001 0,027
ROE -0,066 0,033 -0,002 0,046
LA-TA 0,009 0,006 0,003 0,011
D-E 1,682 1,108 0,936 0,675
E-1Exp -0,159 0,489 -0,017 1,924
TAN-TA 0,629 0,733 0,725 0,720
INT-TA 0,002 0,001 0,001 0,001
SILVR 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) -2.005.524 14.214.905 2.069.221 2.069.221
Toplam Varliklar (TL) 141.514.812 115.237.313 90.264.639 90.264.639
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 49.874.002 52.081.200 37.952.194 37.952.194
Toplam Borglar (TL) 91.640.810 63.156.113 52.312.445 52.312.445
Toplam Likit Aktifler (TL) 11.166.603 1.169.413 55.255 55.255
MDYV Tutar1 (TL) 55.344.414 42.919.850 40.820.933 40.820.933
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MODV Tutar1 (TL) 2.320.307 1.237.111 782.785 782.785
Faiz Giderleri (TL) 11.702.781 5.727.791 5.711.481 5.711.481
ROA -0,014 0,123 0,023 0,023
ROE -0,040 0,273 0,055 0,055
LA-TA 0,079 0,010 0,001 0,001
D-E 1,837 1,213 1,378 1,378
E-1Exp -0,171 2,482 0,362 0,362
TAN-TA 0,391 0,372 0,452 0,452
INT-TA 0,016 0,011 0,009 0,009
TAOSO 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 1.330.423.000 1.282.818.000 1.282.818.000 970.228.000
Toplam Varliklar (TL) 13.001.799.000  13.875.148.000 13.875.148.000  11.848.173.000
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 3.706.555.000 3.583.037.000 3.583.037.000 2.957.451.000
Toplam Borglar (TL) 9.295.244.000 10.292.111.000 10.292.111.000 8.890.722.000
Toplam Likit Aktifler (TL) 2.385.182.000 3.239.492.000 3.239.492.000 2.383.171.000
MDYV Tutari (TL) 2.247.601.000 2.350.019.000 2.350.019.000 2.320.618.000
MODV Tutar1 (TL) 1.579.461.000 1.703.865.000 1.703.865.000 1.770.199.000
Faiz Giderleri (TL) 2.173.865.000 939.493.000 939.493.000 870.180.000
ROA 0,102 0,092 0,092 0,082
ROE 0,359 0,358 0,358 0,328
LA-TA 0,183 0,233 0,233 0,201
D-E 2,508 2,872 2,872 3,006
E-1Exp 0,612 1,365 1,365 1,115
TAN-TA 0,173 0,169 0,169 0,196
INT-TA 0,121 0,123 0,123 0,149
PRKAB 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 38.538.543 8.141.821 20.235.950 13.833.012
Toplam Varliklar (TL) 899.297.070 819.267.821 669.534.371 658.121.055
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 269.239.000 234.965.942 163.996.502 153.254.906
Toplam Borglar (TL) 630.058.070 584.301.879 505.537.869 504.866.149
Toplam Likit Aktifler (TL) 229.542.230 165.315.709 152.317.188 162.791.883
MDYV Tutar1 (TL) 52.428.386 48.353.773 43.876.465 43.638.291
MODV Tutar1 (TL) 362.716 233.619 219.459 272.049
Faiz Giderleri (TL) 1.736.074 1.266.678 1.156.795 928.467
ROA 0,043 0,010 0,030 0,021
ROE 0,143 0,035 0,123 0,090
LA-TA 0,255 0,202 0,227 0,247
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D-E 2,340 2,487 3,083 3,294
E-1Exp 22,199 6,428 17,493 14,899
TAN-TA 0,058 0,059 0,066 0,066
INT-TA 0,000 0,000 0,000 0,000
TTRAK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 240.106.649 320.756.330 369.796.289 256.799.565
Toplam Varliklar (TL) 3.093.253.588 2.788.701.288 2.302.191.070 2.016.048.336
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 651.857.722 757.769.491 699.860.813 650.907.405
Toplam Borglar (TL) 2.441.395.866 2.030.931.797 1.602.330.257 1.365.140.931
Toplam Likit Aktifler (TL) 412.668.530 441.722.150 228.417.481 244.280.765
MDV Tutari (TL) 590.236.861 497.227.094 458.901.767 469.389.061
MODV Tutar (TL) 268.746.661 215.899.286 178.086.580 120.890.449
Faiz Giderleri (TL) 272.791.678 193.519.930 148.891.217 190.191.723
ROA 0,078 0,115 0,161 0,127
ROE 0,368 0,423 0,528 0,395
LA-TA 0,133 0,158 0,099 0,121
D-E 3,745 2,680 2,289 2,097
E-1Exp 0,880 1,657 2,484 1,350
TAN-TA 0,191 0,178 0,199 0,233
INT-TA 0,087 0,077 0,077 0,060
ULUSE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 125.803.475 87.061.672 35.886.380 13.578.751
Toplam Varliklar (TL) 374.217.204 284.584.420 190.005.133 150.973.330
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 302.013.575 203.857.285 134.906.252 106.751.416
Toplam Borglar (TL) 72.203.629 80.727.135 55.098.881 44.221.914
Toplam Likit Aktifler (TL) 85.388.600 30.314.060 13.762.110 14.017.384
MDV Tutari (TL) 52.040.583 68.299.089 67.708.249 66.627.907
MODV Tutar (TL) 117.166 178.304 303.171 138.175
Faiz Giderleri (TL) 2.347.806 1.108.020 2.097.943 1.496.086
ROA 0,336 0,306 0,189 0,090
ROE 0,417 0,427 0,266 0,127
LA-TA 0,228 0,107 0,072 0,093
D-E 0,239 0,396 0,408 0,414
E-1Exp 53,583 78,574 17,106 9,076
TAN-TA 0,139 0,240 0,356 0,441
INT-TA 0,000 0,001 0,002 0,001
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VESBE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 622.561.000 295.234.000 325.005.000 163.895.000
Toplam Varliklar (TL) 4.685.092.000 3.029.989.000 2.287.503.000 1.721.300.000
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 1.811.575.000 1.012.137.000 919.931.000 714.273.000
Toplam Borglar (TL) 2.873.517.000 2.017.852.000 1.367.572.000 1.007.027.000
Toplam Likit Aktifler (TL) 120.847.000 73.679.000 12.829.000 88.687.000
MDV Tutari (TL) 1.435.364.000 553.202.000 327.965.000 314.570.000
MODV Tutar1 (TL) 146.867.000 118.214.000 97.030.000 84.963.000
Faiz Giderleri (TL) 579.132.000 312.605.000 162.977.000 274.239.000
ROA 0,133 0,097 0,142 0,095
ROE 0,344 0,292 0,353 0,229
LA-TA 0,026 0,024 0,006 0,052
D-E 1,586 1,994 1,487 1,410
E-1Exp 1,075 0,944 1,994 0,598
TAN-TA 0,306 0,183 0,143 0,183
INT-TA 0,031 0,039 0,042 0,049
VESTL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 400.886.000 71.341.000 184.762.000 68.577.000
Toplam Varliklar (TL) 17.960.822.000  13.845.661.000 9.651.215.000 9.335.949.000
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 3.318.255.000 2.278.028.000 1.839.125.000 1.573.808.000
Toplam Borglar (TL) 14.642.567.000 11.567.633.000 7.812.090.000 7.762.141.000
Toplam Likit Aktifler (TL) 3.085.661.000 2.000.337.000 1.264.003.000 728.219.000
MDV Tutari (TL) 3.334.707.000 2.366.014.000 1.642.927.000 1.528.666.000
MODV Tutar1 (TL) 540.597.000 468.640.000 395.225.000 344.969.000
Faiz Giderleri (TL) 3.917.899.000 1.646.768.000 1.176.133.000 1.304.279.000
ROA 0,022 0,005 0,019 0,007
ROE 0,121 0,031 0,100 0,044
LA-TA 0,172 0,144 0,131 0,078
D-E 4,413 5,078 4,248 4,932
E-1Exp 0,102 0,043 0,157 0,053
TAN-TA 0,186 0,171 0,170 0,164
INT-TA 0,030 0,034 0,041 0,037
ALCTL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 37.508.210 23.209.311 35.314.554 25.238.775
Toplam Varliklar (TL) 651.646.952 475.426.809 379.582.144 329.263.329
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 299.490.883 191.747.689 135.861.920 83.280.421
Toplam Borglar (TL) 352.156.069 283.679.120 243.720.224 245.982.908
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Toplam Likit Aktifler (TL) 103.544.999 65.870.569 43.462.299 55.700.417
MDV Tutari (TL) 3.603.520 7.022.876 8.856.572 8.456.073
MODV Tutar1 (TL) 91.396 186.285 1.005.888 1.734.839
Faiz Giderleri (TL) 5.344.135 1.586.677 3.106.668 2.045.063
ROA 0,058 0,049 0,093 0,077
ROE 0,125 0,121 0,260 0,303
LA-TA 0,159 0,139 0,115 0,169
D-E 1,176 1,479 1,794 2,954
E-1Exp 7,019 14,628 11,367 12,341
TAN-TA 0,006 0,015 0,023 0,026
INT-TA 0,000 0,000 0,003 0,005
ARENA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 169.935 1.867.467 14.204.403 12.668.775
Toplam Varliklar (TL) 909.015.286 852.372.138 713.439.673 541.781.649
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 368.288.239 271.104.076 255.254.127 202.098.635
Toplam Borglar (TL) 540.727.047 581.268.062 458.185.546 339.683.014
Toplam Likit Aktifler (TL) 49.951.700 73.955.510 20.416.218 34.901.198
MDV Tutari (TL) 3.239.954 2.777.328 4.494.951 5.301.335
MODV Tutar1 (TL) 2.498.745 2.001.125 3.331.005 3.997.141
Faiz Giderleri (TL) 24.886.302 17.618.213 12.894.892 16.790.105
ROA 0,000 0,002 0,020 0,023
ROE 0,000 0,007 0,056 0,063
LA-TA 0,055 0,087 0,029 0,064
D-E 1,468 2,144 1,795 1,681
E-1Exp 0,007 0,106 1,102 0,755
TAN-TA 0,004 0,003 0,006 0,010
INT-TA 0,003 0,002 0,005 0,007
ARMADA 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrasi Net Kar (TL) -678.386 12.552.834 8.003.506 9.835.172
Toplam Varliklar (TL) 873.405.805 759.425.649 550.197.826 428.451.904
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 229.391.064 163.109.915 139.711.769 107.340.220
Toplam Borglar (TL) 644.014.741 596.315.734 410.486.057 321.111.684
Toplam Likit Aktifler (TL) 167.194.645 82.860.106 49.746.515 95.347.717
MDYV Tutar1 (TL) 5.336.267 3.786.627 3.751.749 3.576.474
MODV Tutar1 (TL) 165.846 142.295 177.876 183.986
Faiz Giderleri (TL) 45.592.256 19.643.980 11.655.555 10.479.743
ROA -0,001 0,017 0,015 0,023
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ROE -0,003 0,077 0,057 0,092
LA-TA 0,191 0,109 0,090 0,223
D-E 2,807 3,656 2,938 2,992
E-1Exp -0,015 0,639 0,687 0,938
TAN-TA 0,006 0,005 0,007 0,008
INT-TA 0,000 0,000 0,000 0,000
DGATE 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 17.875.415 31.041.808 18.077.982 22.148.470
Toplam Varliklar (TL) 228.648.407 423.804.002 307.386.605 437.227.547
Sermaye (Ozkaynak) Tutarr (TL) 100.613.123 95.360.939 74.306.957 61.501.910
Toplam Borglar (TL) 128.035.284 328.443.063 233.079.648 375.725.637
Toplam Likit Aktifler (TL) 73.944.275 37.479.728 44.071.844 39.296.245
MDYV Tutar1 (TL) 118.251 188.979 178.421 78.550
MODV Tutar1 (TL) 538.193 509.910 486.848 161.449
Faiz Giderleri (TL) 1.735.448 2.370.047 1.156.533 1.219.530
ROA 0,078 0,073 0,059 0,051
ROE 0,178 0,326 0,243 0,360
LA-TA 0,323 0,088 0,143 0,090
D-E 1,273 3,444 3,137 6,109
E-1Exp 10,300 13,098 15,631 18,161
TAN-TA 0,001 0,000 0,001 0,000
INT-TA 0,002 0,001 0,002 0,000
DESPC 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 20.799.430 8.395.516 10.355.164 9.741.624
Toplam Varliklar (TL) 119.459.538 105.633.422 86.670.542 81.292.220
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 77.437.579 56.753.372 55.865.135 54.096.452
Toplam Borglar (TL) 42.021.959 48.880.050 30.805.407 27.195.768
Toplam Likit Aktifler (TL) 1.624.107 3.907.351 3.619.786 13.774.327
MDV Tutari (TL) 218.729 226.403 255.642 265.343
MODV Tutar1 (TL) 427.938 420.053 337.826 21.336
Faiz Giderleri (TL) 7.314.831 6.407.739 5.171.309 4.254.302
ROA 0,174 0,079 0,119 0,120
ROE 0,269 0,148 0,185 0,180
LA-TA 0,014 0,037 0,042 0,169
D-E 0,543 0,861 0,551 0,503
E-1Exp 2,843 1,310 2,002 2,290
TAN-TA 0,002 0,002 0,003 0,003
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INT-TA 0,004 0,004 0,004 0,000
INDES 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 128.965.881 168.187.257 59.381.606 55.149.413
Toplam Varliklar (TL) 1.519.318.763 1.937.841.039 1.422.658.660 1.386.714.992
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 417.594.313 356.465.622 223.447.664 207.839.425
Toplam Borglar (TL) 1.101.724.450 1.581.375.417 1.199.210.996 1.178.875.567
Toplam Likit Aktifler (TL) 446.036.412 284.175.937 249.757.802 136.763.531
MDYV Tutar1 (TL) 26.976.138 5.870.472 5.996.417 6.840.916
MODV Tutar1 (TL) 3.420.655 3.268.327 3.362.369 3.336.162
Faiz Giderleri (TL) 90.917.387 39.354.537 24.287.314 38.260.479
ROA 0,085 0,087 0,042 0,040
ROE 0,309 0,472 0,266 0,265
LA-TA 0,294 0,147 0,176 0,099
D-E 2,638 4,436 5,367 5,672
E-1Exp 1,418 4,274 2,445 1,441
TAN-TA 0,018 0,003 0,004 0,005
INT-TA 0,002 0,002 0,002 0,002
KAREL 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 67.151.114 30.605.051 10.235.932 7.401.391
Toplam Varliklar (TL) 775.387.766 541.086.435 447.054.050 387.325.531
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 270.770.078 207.278.359 177.423.245 168.362.052
Toplam Borglar (TL) 504.617.688 333.808.076 269.630.805 218.963.479
Toplam Likit Aktifler (TL) 91.763.832 9.683.929 57.376.097 68.951.708
MDYV Tutari (TL) 37.990.043 31.326.777 28.103.596 28.743.226
MODV Tutar1 (TL) 75.559.785 72.498.464 67.879.106 64.059.887
Faiz Giderleri (TL) 139.530.744 43.609.277 37.805.614 31.024.241
ROA 0,087 0,057 0,023 0,019
ROE 0,248 0,148 0,058 0,044
LA-TA 0,118 0,018 0,128 0,178
D-E 1,864 1,610 1,520 1,301
E-1Exp 0,481 0,702 0,271 0,239
TAN-TA 0,049 0,058 0,063 0,074
INT-TA 0,097 0,134 0,152 0,165
KRONT 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 4.529.808 8.230.464 12.546.506 6.216.280
Toplam Varliklar (TL) 55.332.585 48.391.781 42.701.859 27.191.890
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Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 41.668.657 38.431.280 32.573.223 20.002.227
Toplam Borglar (TL) 13.663.928 9.960.501 10.128.636 7.189.663
Toplam Likit Aktifler (TL) 7.915.641 2.610.748 1.969.738 3.819.029
MDV Tutari (TL) 808.913 465.348 236.115 273.040
MODYV Tutar1 (TL) 17.588.444 13.358.161 9.158.400 7.270.993
Faiz Giderleri (TL) 2.739.561 843.622 1.414.252 2.494.566
ROA 0,082 0,170 0,294 0,229
ROE 0,109 0,214 0,385 0,311
LA-TA 0,143 0,054 0,046 0,140
D-E 0,328 0,259 0,311 0,359
E-1Exp 1,653 9,756 8,871 2,492
TAN-TA 0,015 0,010 0,006 0,010
INT-TA 0,318 0,276 0,214 0,267
LINK 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 7.244.222 3.688.449 1.455.613 1.896.001
Toplam Varliklar (TL) 31.031.480 23.236.915 17.935.527 16.796.144
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 27.360.800 20.719.433 15.798.278 14.502.944
Toplam Borglar (TL) 3.670.680 2.517.482 2.137.249 2.293.200
Toplam Likit Aktifler (TL) 18.020.039 12.418.234 10.955.906 9.014.874
MDV Tutar (TL) 76.532 116.417 163.128 186.438
MODYV Tutar1 (TL) 5.380.214 4.192.568 2.792.559 2.416.854
Faiz Giderleri (TL) 2.198.524 426.609 514.249 409.672
ROA 0,233 0,159 0,081 0,113
ROE 0,265 0,178 0,092 0,131
LA-TA 0,581 0,534 0,611 0,537
D-E 0,134 0,122 0,135 0,158
E-1Exp 3,295 8,646 2,831 4,628
TAN-TA 0,002 0,005 0,009 0,011
INT-TA 0,173 0,180 0,156 0,144
LOGO 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 67.104.854 49.755.266 46.940.152 40.217.402
Toplam Varliklar (TL) 563.158.201 383.165.488 327.536.990 202.345.798
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 318.573.563 209.275.467 164.157.865 110.299.864
Toplam Borglar (TL) 244.584.638 173.890.021 163.379.125 92.045.934
Toplam Likit Aktifler (TL) 80.919.777 51.633.614 43.787.909 51.529.036
MDYV Tutar1 (TL) 20.708.350 19.941.705 18.977.934 15.488.784
MODYV Tutari (TL) 164.343.687 108.602.210 86.336.002 51.280.387
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Faiz Giderleri (TL) 11.239.814 8.574.390 3.831.620 2.856.320
ROA 0,119 0,130 0,143 0,199
ROE 0,211 0,238 0,286 0,365
LA-TA 0,144 0,135 0,134 0,255
D-E 0,768 0,831 0,995 0,835
E-1Exp 5,970 5,803 12,251 14,080
TAN-TA 0,037 0,052 0,058 0,077
INT-TA 0,292 0,283 0,264 0,253
PKART 2018 2017 2016 2015
Vergi Sonrast Net Kar (TL) 5.182.184 3.807.107 3.230.883 1.844.617
Toplam Varliklar (TL) 78.656.129 78.724.346 86.255.304 70.099.724
Sermaye (Ozkaynak) Tutar1 (TL) 49.711.492 41.272.433 44.378.706 43.026.376
Toplam Borglar (TL) 28.944.637 37.451.913 41.876.598 27.073.348
Toplam Likit Aktifler (TL) 20.457.888 9.475.833 5.173.628 9.474.258
MDYV Tutar1 (TL) 13.583.507 9.115.844 10.179.720 9.052.577
MODV Tutar (TL) 652.809 874.625 717.919 743.931
Faiz Giderleri (TL) 345.653 249.872 314.578 285.423
ROA 0,066 0,048 0,037 0,026
ROE 0,104 0,092 0,073 0,043
LA-TA 0,260 0,120 0,060 0,135
D-E 0,582 0,907 0,944 0,629
E-1Exp 14,992 15,236 10,271 6,463
TAN-TA 0,173 0,116 0,118 0,129
INT-TA 0,008 0,011 0,008 0,011

2.5 Ekonometrik Modellemenin Yapilmasi

Sirket degeri ile yukarida hesaplanan bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya

konulmasi amaciyla, Eviews aracilig1 ile panel data regresyon analizi yapilmistir. Kullanilan

verilerin zaman serisi 6zellii gostermesi ve kayip veri olmamasi nedeniyle analiz i¢in panel data

regresyon modeli tercih edilmistir. Yapilan analiz ile amaglanan, belirlenen bagimsiz

degiskenlerin bagiml degisken olan sirket degerini ne sekilde acikladiginin ortaya konulmasidir.

Sirket degeri ve finansal tablo kalemleri arasindaki iligkilerin ortaya konulmasi1 amaciyla,
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ilk olarak, tarafimizca belirlenen ve analizde kullandigimiz sirketlere ait finansal tablolardan
hesaplanarak elde edilen yedi farkli bagimsiz degiken ile sirket degeri arasindaki iliskilere
bakilmustir. Daha sonra ise, finansal tablolar kullanilarak hesaplanan bir degerleme modeli olan

Artik Gelir- Residual Income (RI) modeli ile sirket degeri arasindaki iligki incelenmistir.

Regresyon analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida

aciklanmaktadir.
Bagimh Degisken
y Value : Sirket Degeri
Bagimsiz Degiskenler
X1 ROA : Return on Assets—Aktif Karlilig1
X2 ROE : Return on Equity-Ozkaynak Karlilig:
X3 LA-TA : Liquid Assets to Total Assets—Likit Aktif. Toplam Aktiflere
Orani
x4 D-E : Total Debt to Equity-Borg- Ozkaynak Orani
X5 E-IExp : Earnings to Interest Expenses—Faiz Odemelerinin Kara Orani
X6 TAN-TA : Maddi Duran Varliklarin Toplam Varliklara Oran
X7 INT-TA : Maddi Olmayan Duran Varliklarin Toplam Varliklara Oran1
X8 RI : Residual Income-Artik Gelir

Sirker degeri bagimli degisken ve yukarida belirtilen degiskenler bagimsiz degisken
olarak alindiginda elde edilen modeller ve panel data regresyon analizinin sonuglari asagida

sunulmustur.

Model 1: Value; = c¢; + c¢1x1_ROA + &
Bagimli Degisken: Y_VALUE
Yoéntem: Panel En Kigik Kareler (Panel Least Squares)
Analiz Dénemi: 2015-2018
Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204

Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasilik
Ci 1.18E+09 3.21E+08 3.675808 0.0003
X1_ROA 3.18E+09 2.73E+09 1.162574 0.2464
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R? 0.006647
Diizeltiimis R? 0.001729
F-Degeri 1.351578
F Degeri (Olasilik) 0.246374
Durbin-Watson 0.223697
Model 2: Value, = c; + c;x5_ROE + &,

Bagimli Degisken: Y_VALUE
Yontem: Panel En Kiigiik Kareler (Panel Least Squares)
Analiz Dénemi: 2015-2018
Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204

Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasilik
Cz 1.09E+09 3.01E+08 3.610753 0.0004
X2_ROE 2.16E+09 1.10E+09 1.969119 0.0503
R? 0.018834
Diizeltilmis R? 0.013976
F-Degeri 3.877429
F Degeri (Olasilik) 0.050307
Durbin-Watson 0.244225

Model 3: Valuez = c3 + c3x3 LATA + &

Bagimli Degisken: Y_VALUE
Yontem: Panel En Kiiglik Kareler (Panel Least Squares)
Analiz Dénemi: 2015-2018
Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204

Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasilik
Cs 1.10E+09 3.54E+08 3.097223 0.0022
X3 LA_TA 2.39E+09 1.90E+09 1.255704 0.2107
R? 0.007745
Diizeltilmis R? 0.002833
F-Degeri 1.576793
F Degeri (Olasilik) 0.210674
Durbin-Watson 0.226422

Model 4: Valuey = ¢4 + c4x4 D E + &,

Bagimli Degisken: Y_VALUE
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Yoéntem: Panel En Kiigiik Kareler (Panel Least Squares)

Analiz Dénemi: 2015-2018

Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204

Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasilik
Ca 1.42E+09 3.19E+08 4.446173 0.0000
Xs_D_E -7663614. 93542977 -0.081926 0.9348
R? 0.000033
Diizeltilmis R? -0.004917
F-Degeri 0.006712
F Degeri (Olasilik) 0.934787
Durbin-Watson 0.226192

Model 5: Values = c¢5+ cs5xs_E_IEXP + &5

Bagimli Degisken: Y_VALUE
Yoéntem: Panel En Kiigiik Kareler (Panel Least Squares)
Analiz Dénemi: 2015-2018
Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204

Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasilik
Cs 1.34E+09 2.75E+08 4.889276 0.0000
Xs_E_IEXP 12790668 20892553 0.612212 0.5411
R? 0.001852
Duzeltilmis R? -0.003089
F-Degeri 0.374803
F Degeri (Olasilik) 0.541086
Durbin-Watson 0.224394

Model 6: Valueg = cq+ cex¢ TAN_TA + &4

Bagimli Degisken: Y_VALUE
Yoéntem: Panel En Kiigiik Kareler (Panel Least Squares)
Analiz Dénemi: 2015-2018
Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204

Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasilik
Ce 1.03E+09 4.01E+08 2.570339 0.0109
Xe_TAN_TA 1.52E+09 1.25E+09 1.216739 0.2251
R? 0.007276
Duzeltilmis R? 0.002361
F-Degeri 1.480453
F Degeri (Olasilik) 0.225123
Durbin-Watson 0.230439
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Model 7: Value; = c¢; + ¢c;x7_INT_TA + &

Bagimli Degisken: Y_VALUE
Yontem: Panel En Kiigiik Kareler (Panel Least Squares)
Analiz Dénemi: 2015-2018

Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204

Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasihk
Cr 1.09E+09 2.90E+08 3.767443 0.0002
X7_INT_TA 9.01E+09 4.03E+09 2.235346 0.0265
R? 0.024139
Diizeltilmis R? 0.019308
F-Degeri 4.996771
F Degeri (Olasilik) 0.026489
Durbin-Watson 0.232665
Model 8: Valueg = cg+ cgxg RI + &g
Bagimli Degisken: Y_VALUE
Yontem: Panel En Kiiglik Kareler (Panel Least Squares)
Analiz Dénemi: 2015-2018
Toplam Panel Gézlem Sayisi: 204
Degisken Katsayi Standart Hata t-Degeri Olasilik
Cs 1.22E+09 2.49E+08 4.892506 0.0000
Xs_RI -3.323619 0.757900 -4.385301 0.0000
R? 0.086927
Diizeltilmis R? 0.082407
F-Degeri 19.230866
F Degeri (Olasilik) 1.862831
Durbin-Watson 0.527695

Yapilan panel data regresyon analizi sonucunda, kullanilan modellerin R? degerlerine ve

bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin anlamli olup olmadigina bakilarak, modellerle ilgili

asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Analizde ilk olarak, belirledigimiz sirketlere ait finansal tablolardan hesaplanarak elde

ettigimiz X1, X2, X3, X4, X5, Xg, X7 bagimsiz degiskenleri ile bagimli degisken olarak belirlenen

sirket degeri arasindaki iliskilere bakilmistir. Degiskenlerin panel data regresyon analizine tabi
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tutulmasi neticesinde x7 degiskeni diginda kalan diger alti degiskenin katsayilarinin 0,05’ten
biiyiik olmasi nedeniyle, sirket degeri ile X1, X2, X3, X4, X5 Ve X¢ degiskenleri arasinda anlamli bir

iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Diger yandan, X7 INT_TA degiskeni ile bagimli degisken sirket degeri arasindaki
olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi nedeniyle, X7 INT_TA (Maddi Olmayan Duran
Varliklarin Toplam Varliklara Orani) bagimli degiskeni ile bagimli degisken sirket degeri
arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu gériilmiistiir. Ayrica, modele ait R? degerlerine

baktigimizda, R? degerinin %2,4, diizeltilmis R? degerinin ise %1,9 oldugu hesaplanmustir.

Panel data regresyon analizi kapsaminda ayrica, finansal tablo bazli bir degerleme modeli
olan Artik Gelir- Residual Income (RI) modeli ile sirket degeri arasindaki iligki incelenmistir.
Elde edilen sonuclara gore, Xg RI ile sirket degeri arasindaki iligkinin olasilik degeri 0.05’ten
kiiciik oldugundan istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte, katsayinin negatif olmast modelle
ilgili soru isareti olusturmustur. Literatiirde, sirketlerin piyasa degerleri ve artik gelirleri
arasindaki iligkileri inceleyen diger ¢alismalarin sonuglarina ve bu alandaki teorik kabullere gore,
sirketlerin artik karlarini arttirmalart piyasa degerlerini olumlu sekilde etkilemektedir. Ancak,
tarafimizca yapilan panel data regresyon analizinde sirket degeri ile artik kar arasinda ters yonlii
bir iliski ortaya ¢ikmasi nedeniyle, modelin gegerli bir sonug iiretmedigi kanaati edinilmistir.

Modele ait R? ve diizeltilmis R? sonuclart ise sirastyla %8,6 ve %8,2 olarak hesaplanmustir.

Panel data regresyon analizinin sonuglarina topluca baktigimizda, belirlenen sekiz farkli
degiskenden sadece X7 _INT_TA yani “Maddi Olmayan Duran Varliklarin Toplam Varliklara
Oran1” ile sirket degeri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki oldugu ve bir bilangoda maddi
olmayan duran varliklarin toplam varliklara orani arttik¢a, bu durumun sirket degerini de olumlu

etkileyecegi sonucuna ulasilmustir.
Maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklara orani diginda, finansal tablolar

kullanilarak belirlenen diger yedi degisken ile sirket degeri arasinda anlaml bir iligki tespit

edilememistir.
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UCUNCU BOLUM

SONUC

Yukarida belirtildigi sekilde, analizde kullanilan model sonuglarina gore, maddi olmayan
duran varliklarin toplam aktifler i¢indeki pay1 ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Buna gore, bir sirketin maddi olmayan duran
varliklarinin sirketin toplam aktifleri igindeki pay1 ne kadar yiiksek ise, sirketin piyasa degeri de

yiikselmektedir.

Modelde kullanilan sirketlere ait finansal tablolar1 detayli incelemeye tabi tuttugumuzda
ve sirketlere ait finansal tablo verilerine daha yakindan baktigimizda elde edilen sonuglarin panel
data regresyon sonuglarini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Model sonuglarinin daha
detayli incelenmesi amactyla, analiz ¢calismasi kapsaminda inceledigimiz 51 sirkete ait 2015-2018
yillarina ait maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki payr (INT-TA
degiskeni) en yiiksek olandan en diisiik olana kadar siral1 sekilde asagidaki tabloda gosterilmistir.
Maddi duran varliklar genel olarak sirketlerin biinyelerinde gelistirdikleri markalar, patentler,

yazilim haklar1 ve arge yatirnmlarindan olusmaktadir.

Tablo 9. Sirketler Bazinda Maddi Olmayan Duran Varliklari Toplam Varliklar Igerisindeki Pay1
(INT-TA Orani1): En Yiiksekten En Diisiige Sirali Olarak

2018 2017 2016 2015
1 |KRONT INT-TA 31,79% 27,60% 21,45% 26,74%
2 |LOGO INT-TA 29,18% 28,34% 26,36% 25,34%
3 |LINKINT-TA 17,34% 18,04% 15,57% 14,39%
4 |OTKAR INT-TA 12,19% 10,94% 10,20% 9,68%
5 | TAOSO INT-TA 12,15% 12,28% 12,28% 14,94%
6 | KAREL INT-TA 9,74% 13,40% 15,18% 16,54%
7 |ARCLK INT-TA 9,17% 10,47% 11,30% 9,89%
8 | TTRAKINT-TA 8,69% 7,74% 7,74% 6,00%
9 | KARSNINT-TA 8,29% 11,93% 11,69% 9,90%
10 | FROTO INT-TA 6,24% 5,75% 5,95% 6,40%
11 | ASUZU INT-TA 5,70% 4,37% 5,73% 4,57%
12 | IHEVA INT-TA 3,89% 3,29% 2,59% 0,06%
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13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

KATMR INT-TA 3,38% 2,96% 3,31% 1,66%
VESBE INT-TA 3,13% 3,90% 4,24% 4,94%
VESTL INT-TA 3,01% 3,38% 4,10% 3,70%
KLMSN INT-TA 2,55% 2,77% 2,81% 3,00%
EGEEN INT-TA 2,29% 2,81% 3,06% 2,75%
BURCE INT-TA 2,23% 0,62% 0,62% 0,12%
SILVR INT-TA 1,64% 1,07% 0,87% 0,87%
DITAS INT-TA 1,20% 0,38% 0,53% 0,64%
ALCAR INT-TA 1,16% 0,34% 0,29% 0,22%
CELHA INT-TA 0,96% 0,52% 0,03% 0,06%
PKART INT-TA 0,83% 1,11% 0,83% 1,06%
CEMTS INT-TA 0,72% 0,82% 0,47% 0,20%
EREGL INT-TA 0,68% 0,74% 0,87% 0,93%
SARKY INT-TA 0,49% 0,64% 0,39% 0,45%
BFREN INT-TA 0,46% 0,19% 0,25% 0,12%
KRDMB INT-TA 0,40% 0,53% 0,57% 0,58%
KRDMA INT-TA 0,40% 0,53% 0,44% 0,49%
KRDMD INT-TA 0,40% 0,53% 0,57% 0,58%
TUCLK INT-TA 0,39% 0,50% 0,61% 0,01%
DOKTA INT-TA 0,37% 0,33% 0,36% 0,47%
DESPC INT-TA 0,36% 0,40% 0,39% 0,03%
MAKTK INT-TA 0,30% 0,35% 0,32% 0,15%
ARENA INT-TA 0,27% 0,23% 0,47% 0,74%
DGATE INT-TA 0,24% 0,12% 0,16% 0,04%
PARSN INT-TA 0,23% 0,06% 0,11% 0,10%
INDES INT-TA 0,23% 0,17% 0,24% 0,24%
BURVA INT-TA 0,14% 0,14% 0,20% 0,21%
DMSAS INT-TA 0,13% 0,13% 0,12% 0,20%
GEREL INT-TA 0,13% 0,12% 0,22% 0,28%
BRSAN INT-TA 0,09% 0,08% 0,09% 0,07%
JANTS INT-TA 0,08% 0,11% 0,08% 0,10%
PRKAB INT-TA 0,04% 0,03% 0,03% 0,04%
ULUSE INT-TA 0,03% 0,06% 0,16% 0,09%
IZMDC INT-TA 0,02% 0,04% 0,03% 0,05%
ARMADA INT-TA 0,02% 0,02% 0,03% 0,04%
ALCTL INT-TA 0,01% 0,04% 0,26% 0,53%
AYES INT-TA 0,01% 0,01% 0,01% 0,02%
ERBOS INT-TA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FMIZP INT-TA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Ayrica, sirketlerin 2018 verileri tizerinden, maddi olmayan duran varliklarinin toplam
varliklar igerisindeki pay1 %1 ve tizerinde olan 21 sirket belirlenerek, s6z konusu sirketlere ait
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) hesaplamasi yapilmstir. Secilen 21 sirkete ait hesaplanan
PD/DD degerleri asagidaki tabloda sunulmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, finansal
tablolarinda maddi olmayan duran varliklarin toplam aktifler igerisindeki pay1 yiiksek olan
sirketlerde, piyasa degeri /defter degeri carpaninin da daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
(PD/DD analizi yapilan 21 sirkete ait piyasa degeri ve defter degerleri Ek-3 ve Ek-4’de

sunulmaktadir.)

Tablo 10. Ozkaynak / Sirket Piyasa Degeri Orani (PD / DD)

Kisa Adi 2018 2017 2016 2015
1 KRONT 3,0 6,9 2,2 3,0
2 LOGO 2,1 7,0 8,3 9,7
3 LINK 1,7 3,8 2,1 1,9
4 OTKAR 4.9 9,2 11,3 7,4
5 TAOSO 18 3,5 2,5 2,3
6 KAREL 0,9 1,6 0,6 0,6
7 ARCLK 1,3 2,0 2,2 1,2
8 TTRAK 2,7 4,7 4,8 4.4
9 KARSN 2,2 2,5 19 2,6
10 FROTO 39 4,7 2,6 2,5
11 ASUZU 0,9 1,2 0,6 0,7
12 IHEVA 0,3 0,5 0,3 0,3
13 KATMR 1,0 1,7 13 1,8
14 VESBE 1,0 13 1,7 19
15 VESTL 0,6 1,1 1,2 1,1
16 KLMSN 0,7 1,1 1,6 1,1
17 EGEEN 1,5 2,4 2,2 2,0
18 BURCE 0,7 0,8 0,7 0,6
19 SILVR 1,2 1,2 0,7 0,5
20 DITAS 1,7 2,2 1,8 19
21 ALCAR 1,1 1,7 11 0,8
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Analiz sonucunda elde edilen diger bir sonug bilisim sirketlerinin siralamadaki yeridir.
Sirketler bazinda maddi olmayan duran varliklarin toplam aktifler icerisindeki pay1 en yiiksek
olan ilk ii¢ sirketin bilisim sektoriinde faaliyet gosterdigi goriilmektedir (Sirasiyla, Kron

Telekomiinikasyon Hizmetleri, Logo Yazilim ve Link Bilgisayar)

Bu sirketleri, faaliyet gosterdikleri sektor itibariyle yiiksek arge harcamalarina yatirim
yapan ve biinyesinde degerli markalar bulunduran diger sirketler takip etmektedir. Panel data
regresyon sonuglari ile paralel sekilde, gerek faaliyet gosterdikleri sektorlerin yapisi, gerekse
firmalarin kendi igsel yaklasimlar1 dolayistyla, geleneksel olarak bilangolarinda arge, yazilim,
marka, patent vb. maddi olmayan duran varlik kalemlerine yiiksek yatirim yapan firmalarda

sirketlerin piyasa degerleri daha yiiksek ¢ikmaktadir.

Calismada elde edilen sonuglar diinyadaki mevcut trendler ile de benzerlik
gostermektedir. Diinya’nin marka degeri agisindan en degerli sirket siralamasina bakildiginda,
siralamanin ilk onunda yer alan en degerli sirketlerin, bilangolarinda yiiksek oranda maddi
olmayan duran varlik bulunduran bilisim, teknoloji ve yazilim tabanli sirketler oldugu

goriilmektedir. 8

8 Uluslararas1 marka degerlendirme kurulusu Brand Finance tarafindan hazirlanan "Diinyanm En Degerli 500
Markasi-Global 500- 2020" aragtirmasina gore: 50 milyar dolari asan marka degeriyle ilk sirada yer alan Amazon’un
toplam degeri 221 milyar dolardir. Ayni listede Google 189 milyar dolarla ikinci sirada, Apple 141 milyar dolarla
tiglincii sirada, Microsoft 117 milyar dolarla 4'iincii ve Samsung 94 milyar dolarla besinci siradadir. (Kaynak:
Brandfinance web sitesi: https://brandirectory.com/rankings/global/2020/table Erisim tarihi: 01.04.2021)
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EKLER

EK 1: IMKB100 Endeksinin Getirisi: 01.01.2015 - 31.12.2018 Dénemi

IMKB100 iIMKB100 Getirisi iIMKB100 IMKB100 Getirisi
Tarih Tarih
Endeksi (%) Endeksi (%)
01-01-2015 85459 - 19-07-2016 76178 -0,0101
02-01-2015 85459 0,0000 20-07-2016 74903 -0,0167
05-01-2015 86463 0,0117 21-07-2016 71595 -0,0442
05-01-2015 86463 0,0000 22-07-2016 71738 0,0020
06-01-2015 86910 0,0052 25-07-2016 74174 0,0340
06-01-2015 86910 0,0000 26-07-2016 73689 -0,0065
07-01-2015 86777 -0,0015 27-07-2016 75076 0,0188
07-01-2015 86777 0,0000 28-07-2016 75244 0,0022
08-01-2015 87690 0,0105 29-07-2016 75406 0,0022
08-01-2015 87690 0,0000 01-08-2016 76712 0,0173
09-01-2015 87648 -0,0005 02-08-2016 75804 -0,0118
09-01-2015 87648 0,0000 03-08-2016 74552 -0,0165
12-01-2015 87865 0,0025 04-08-2016 76126 0,0211
12-01-2015 87865 0,0000 05-08-2016 76066 -0,0008
13-01-2015 88314 0,0051 08-08-2016 77779 0,0225
13-01-2015 88314 0,0000 09-08-2016 78525 0,0096
14-01-2015 87563 -0,0085 10-08-2016 77956 -0,0072
14-01-2015 87563 0,0000 11-08-2016 79034 0,0138
15-01-2015 87743 0,0021 12-08-2016 78229 -0,0102
15-01-2015 87743 0,0000 15-08-2016 78473 0,0031
16-01-2015 87416 -0,0037 16-08-2016 77707 -0,0098
16-01-2015 87416 0,0000 17-08-2016 78148 0,0057
19-01-2015 88006 0,0067 18-08-2016 77971 -0,0023
19-01-2015 88006 0,0000 19-08-2016 78146 0,0022
20-01-2015 89200 0,0136 22-08-2016 77953 -0,0025
20-01-2015 89200 0,0000 23-08-2016 77334 -0,0079
21-01-2015 90313 0,0125 24-08-2016 76116 -0,0157
21-01-2015 90313 0,0000 25-08-2016 76790 0,0089

94




22-01-2015
22-01-2015
23-01-2015
23-01-2015
26-01-2015
26-01-2015
27-01-2015
27-01-2015
28-01-2015
28-01-2015
29-01-2015
29-01-2015
30-01-2015
30-01-2015
02-02-2015
02-02-2015
03-02-2015
03-02-2015
04-02-2015
04-02-2015
05-02-2015
05-02-2015
06-02-2015
06-02-2015
09-02-2015
09-02-2015
10-02-2015
10-02-2015
11-02-2015
11-02-2015
12-02-2015
12-02-2015
13-02-2015
13-02-2015

90903
90903
90736
90736
91413
91413
91150
91150
90342
90342
88558
88558
88946
88946
89713
89713
87509
87509
85910
85910
85789
85789
84987
84987
84574
84574
83116
83116
83429
83429
86083
86083
85809
85809

0,0065
0,0000
-0,0018
0,0000
0,0075
0,0000
-0,0029
0,0000
-0,0089
0,0000
-0,0197
0,0000
0,0044
0,0000
0,0086
0,0000
-0,0246
0,0000
-0,0183
0,0000
-0,0014
0,0000
-0,0093
0,0000
-0,0049
0,0000
-0,0172
0,0000
0,0038
0,0000
0,0318
0,0000
-0,0032
0,0000
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26-08-2016
29-08-2016
31-08-2016
01-09-2016
02-09-2016
05-09-2016
06-09-2016
07-09-2016
08-09-2016
09-09-2016
16-09-2016
19-09-2016
20-09-2016
21-09-2016
22-09-2016
23-09-2016
26-09-2016
27-09-2016
28-09-2016
29-09-2016
30-09-2016
03-10-2016
04-10-2016
05-10-2016
06-10-2016
07-10-2016
10-10-2016
11-10-2016
12-10-2016
13-10-2016
14-10-2016
17-10-2016
18-10-2016
19-10-2016

77120
76119
75968
75853
76884
77792
77995
77643
77843
77054
76020
77671
77313
77916
79796
79756
76726
77161
77678
77077
76488
77225
77058
77854
77895
77976
77835
77644
77461
76810
77554
77438
78340
79210

0,0043
-0,0130
-0,0020
-0,0015
0,0136
0,0118
0,0026
-0,0045
0,0026
-0,0101
-0,0134
0,0217
-0,0046
0,0078
0,0241
-0,0005
-0,0380
0,0057
0,0067
-0,0077
-0,0076
0,0096
-0,0022
0,0103
0,0005
0,0010
-0,0018
-0,0025
-0,0024
-0,0084
0,0097
-0,0015
0,0116
0,0111




16-02-2015
16-02-2015
17-02-2015
17-02-2015
18-02-2015
18-02-2015
19-02-2015
19-02-2015
20-02-2015
20-02-2015
23-02-2015
23-02-2015
24-02-2015
24-02-2015
25-02-2015
25-02-2015
26-02-2015
26-02-2015
27-02-2015
27-02-2015
02-03-2015
02-03-2015
03-03-2015
03-03-2015
04-03-2015
04-03-2015
05-03-2015
05-03-2015
06-03-2015
06-03-2015
09-03-2015
09-03-2015
10-03-2015
10-03-2015

86041
86041
84425
84425
85442
85442
86414
86414
85489
85489
86288
86288
86691
86691
86733
86733
85915
85915
84148
84148
83947
83947
84304
84304
82067
82067
80780
80780
80310
80310
80645
80645
77977
77977

0,0027
0,0000
-0,0188
0,0000
0,0120
0,0000
0,0114
0,0000
-0,0107
0,0000
0,0093
0,0000
0,0047
0,0000
0,0005
0,0000
-0,0094
0,0000
-0,0206
0,0000
-0,0024
0,0000
0,0043
0,0000
-0,0265
0,0000
-0,0157
0,0000
-0,0058
0,0000
0,0042
0,0000
-0,0331
0,0000
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20-10-2016
21-10-2016
24-10-2016
25-10-2016
26-10-2016
27-10-2016
28-10-2016
28-10-2016
31-10-2016
01-11-2016
02-11-2016
03-11-2016
04-11-2016
07-11-2016
08-11-2016
09-11-2016
10-11-2016
11-11-2016
14-11-2016
15-11-2016
16-11-2016
17-11-2016
18-11-2016
21-11-2016
22-11-2016
23-11-2016
24-11-2016
25-11-2016
28-11-2016
29-11-2016
30-11-2016
01-12-2016
02-12-2016
05-12-2016

79252
78844
79933
79433
79398
78739
78333
78333
78536
77429
77172
76681
74267
75682
76368
76209
76360
75174
74419
75151
74759
75136
75639
75544
75812
75037
74193
74363
74990
74205
73995
72520
73391
73600

0,0005
-0,0051
0,0138
-0,0063
-0,0004
-0,0083
-0,0052
0,0000
0,0026
-0,0141
-0,0033
-0,0064
-0,0315
0,0191
0,0091
-0,0021
0,0020
-0,0155
-0,0100
0,0098
-0,0052
0,0050
0,0067
-0,0013
0,0035
-0,0102
-0,0112
0,0023
0,0084
-0,0105
-0,0028
-0,0199
0,0120
0,0028




11-03-2015
11-03-2015
12-03-2015
12-03-2015
13-03-2015
13-03-2015
16-03-2015
16-03-2015
17-03-2015
17-03-2015
18-03-2015
18-03-2015
19-03-2015
19-03-2015
20-03-2015
20-03-2015
23-03-2015
23-03-2015
24-03-2015
24-03-2015
25-03-2015
25-03-2015
26-03-2015
26-03-2015
27-03-2015
27-03-2015
30-03-2015
30-03-2015
31-03-2015
31-03-2015
01-04-2015
01-04-2015
02-04-2015
02-04-2015

78277
78277
78293
78293
76642
76642
78196
78196
80031
80031
79942
79942
81922
81922
82506
82506
83742
83742
82033
82033
82649
82649
81482
81482
80894
80894
82184
82184
80846
80846
81209
81209
81676
81676

0,0038
0,0000
0,0002
0,0000
-0,0211
0,0000
0,0203
0,0000
0,0235
0,0000
-0,0011
0,0000
0,0248
0,0000
0,0071
0,0000
0,0150
0,0000
-0,0204
0,0000
0,0075
0,0000
-0,0141
0,0000
-0,0072
0,0000
0,0159
0,0000
-0,0163
0,0000
0,0045
0,0000
0,0058
0,0000
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06-12-2016
07-12-2016
08-12-2016
09-12-2016
12-12-2016
13-12-2016
14-12-2016
15-12-2016
16-12-2016
19-12-2016
20-12-2016
21-12-2016
22-12-2016
23-12-2016
26-12-2016
27-12-2016
28-12-2016
29-12-2016
30-12-2016
02-01-2017
03-01-2017
04-01-2017
05-01-2017
06-01-2017
09-01-2017
10-01-2017
11-01-2017
12-01-2017
13-01-2017
16-01-2017
17-01-2017
18-01-2017
19-01-2017
20-01-2017

75433
76031
75929
75727
76240
76995
76881
77679
77590
77158
77808
77619
77405
76972
77028
76699
77548
77836
78139
77754
76618
76144
76386
77107
77394
77394
77667
80891
81524
81712
82363
82779
82300
83067

0,0249
0,0079
-0,0013
-0,0027
0,0068
0,0099
-0,0015
0,0104
-0,0011
-0,0056
0,0084
-0,0024
-0,0028
-0,0056
0,0007
-0,0043
0,0111
0,0037
0,0039
-0,0049
-0,0146
-0,0062
0,0032
0,0094
0,0037
0,0000
0,0035
0,0415
0,0078
0,0023
0,0080
0,0051
-0,0058
0,0093




03-04-2015
03-04-2015
06-04-2015
06-04-2015
07-04-2015
07-04-2015
08-04-2015
08-04-2015
09-04-2015
09-04-2015
10-04-2015
10-04-2015
13-04-2015
13-04-2015
14-04-2015
14-04-2015
15-04-2015
15-04-2015
16-04-2015
16-04-2015
17-04-2015
17-04-2015
20-04-2015
20-04-2015
21-04-2015
21-04-2015
22-04-2015
22-04-2015
24-04-2015
24-04-2015
27-04-2015
27-04-2015
28-04-2015
28-04-2015

82994
82994
83130
83130
82466
82466
82799
82799
83514
83514
82646
82646
81938
81938
82320
82320
81358
81358
82437
82437
82418
82418
82303
82303
84278
84278
83780
83780
85551
85551
86402
86402
86209
86209

0,0161
0,0000
0,0016
0,0000
-0,0080
0,0000
0,0040
0,0000
0,0086
0,0000
-0,0104
0,0000
-0,0086
0,0000
0,0047
0,0000
-0,0117
0,0000
0,0133
0,0000
-0,0002
0,0000
-0,0014
0,0000
0,0240
0,0000
-0,0059
0,0000
0,0211
0,0000
0,0099
0,0000
-0,0022
0,0000
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23-01-2017
24-01-2017
25-01-2017
26-01-2017
27-01-2017
30-01-2017
31-01-2017
01-02-2017
02-02-2017
03-02-2017
06-02-2017
07-02-2017
08-02-2017
09-02-2017
10-02-2017
13-02-2017
14-02-2017
15-02-2017
16-02-2017
17-02-2017
20-02-2017
21-02-2017
22-02-2017
23-02-2017
24-02-2017
27-02-2017
28-02-2017
01-03-2017
02-03-2017
03-03-2017
06-03-2017
07-03-2017
08-03-2017
09-03-2017

83048
84208
83128
83827
83827
86238
86296
86848
87394
88390
87358
87477
88249
88830
87473
88578
88082
87882
88187
88830
88588
88965
88531
89138
88258
87765
87478
89320
89934
89722
91045
90814
89485
89003

-0,0002
0,0140
-0,0128
0,0084
0,0000
0,0288
0,0007
0,0064
0,0063
0,0114
-0,0117
0,0014
0,0088
0,0066
-0,0153
0,0126
-0,0056
-0,0023
0,0035
0,0073
-0,0027
0,0043
-0,0049
0,0069
-0,0099
-0,0056
-0,0033
0,0211
0,0069
-0,0024
0,0147
-0,0025
-0,0146
-0,0054




29-04-2015
29-04-2015
30-04-2015
30-04-2015
04-05-2015
04-05-2015
05-05-2015
05-05-2015
06-05-2015
06-05-2015
07-05-2015
07-05-2015
08-05-2015
08-05-2015
11-05-2015
11-05-2015
12-05-2015
12-05-2015
13-05-2015
13-05-2015
14-05-2015
14-05-2015
15-05-2015
15-05-2015
18-05-2015
18-05-2015
20-05-2015
20-05-2015
21-05-2015
21-05-2015
22-05-2015
22-05-2015
25-05-2015
25-05-2015

85978
85978
83947
83947
84019
84019
83381
83381
82441
82441
82570
82570
84060
84060
84753
84753
85363
85363
86417
86417
87244
87244
87605
87605
88652
88652
87791
87791
86565
86565
85804
85804
84567
84567

-0,0027
0,0000
-0,0236
0,0000
0,0009
0,0000
-0,0076
0,0000
-0,0113
0,0000
0,0016
0,0000
0,0180
0,0000
0,0082
0,0000
0,0072
0,0000
0,0123
0,0000
0,0096
0,0000
0,0041
0,0000
0,0120
0,0000
-0,0097
0,0000
-0,0140
0,0000
-0,0088
0,0000
-0,0144
0,0000
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10-03-2017
13-03-2017
14-03-2017
15-03-2017
16-03-2017
17-03-2017
20-03-2017
21-03-2017
22-03-2017
23-03-2017
24-03-2017
27-03-2017
28-03-2017
29-03-2017
30-03-2017
31-03-2017
03-04-2017
04-04-2017
05-04-2017
06-04-2017
07-04-2017
10-04-2017
11-04-2017
12-04-2017
13-04-2017
14-04-2017
17-04-2017
18-04-2017
19-04-2017
20-04-2017
21-04-2017
24-04-2017
25-04-2017
26-04-2017

89611
89430
89137
89446
90268
90491
90902
90606
89809
89764
90383
89695
90182
89270
89282
88947
88669
88613
89037
88679
88497
91240
90904
90952
89871
90064
90654
91374
90804
92039
92424
93803
94635
94522

0,0068
-0,0020
-0,0033
0,0035
0,0092
0,0025
0,0045
-0,0033
-0,0088
-0,0005
0,0069
-0,0076
0,0054
-0,0101
0,0001
-0,0038
-0,0031
-0,0006
0,0048
-0,0040
-0,0021
0,0310
-0,0037
0,0005
-0,0119
0,0021
0,0066
0,0079
-0,0062
0,0136
0,0042
0,0149
0,0089
-0,0012




26-05-2015
26-05-2015
27-05-2015
27-05-2015
28-05-2015
28-05-2015
29-05-2015
29-05-2015
01-06-2015
01-06-2015
02-06-2015
02-06-2015
03-06-2015
03-06-2015
04-06-2015
04-06-2015
05-06-2015
05-06-2015
08-06-2015
08-06-2015
09-06-2015
09-06-2015
10-06-2015
10-06-2015
11-06-2015
11-06-2015
12-06-2015
12-06-2015
15-06-2015
15-06-2015
16-06-2015
16-06-2015
17-06-2015
17-06-2015

83649
83649
84292
84292
83570
83570
82981
82981
80429
80429
81420
81420
83394
83394
82499
82499
81943
81943
77805
77805
78146
78146
79748
79748
80845
80845
80533
80533
78951
78951
80184
80184
80713
80713

-0,0109
0,0000
0,0077
0,0000
-0,0086
0,0000
-0,0070
0,0000
-0,0308
0,0000
0,0123
0,0000
0,0242
0,0000
-0,0107
0,0000
-0,0067
0,0000
-0,0505
0,0000
0,0044
0,0000
0,0205
0,0000
0,0138
0,0000
-0,0039
0,0000
-0,0196
0,0000
0,0156
0,0000
0,0066
0,0000
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27-04-2017
28-04-2017
02-05-2017
03-05-2017
04-05-2017
05-05-2017
08-05-2017
09-05-2017
10-05-2017
11-05-2017
12-05-2017
15-05-2017
16-05-2017
17-05-2017
18-05-2017
22-05-2017
23-05-2017
24-05-2017
25-05-2017
26-05-2017
29-05-2017
30-05-2017
31-05-2017
01-06-2017
02-06-2017
05-06-2017
06-06-2017
07-06-2017
08-06-2017
09-06-2017
12-06-2017
13-06-2017
14-06-2017
15-06-2017

94282
94655
94356
93863
93038
93388
93833
95323
96194
95114
94996
95588
96162
95725
95147
96400
97717
98314
97713
97533
97726
97348
97542
97366
98868
98192
98332
97617
97978
98943
99442
99300
99636
98737

-0,0025
0,0040
-0,0032
-0,0052
-0,0088
0,0038
0,0048
0,0159
0,0091
-0,0112
-0,0012
0,0062
0,0060
-0,0045
-0,0060
0,0132
0,0137
0,0061
-0,0061
-0,0018
0,0020
-0,0039
0,0020
-0,0018
0,0154
-0,0068
0,0014
-0,0073
0,0037
0,0098
0,0050
-0,0014
0,0034
-0,0090




18-06-2015
18-06-2015
19-06-2015
19-06-2015
22-06-2015
22-06-2015
23-06-2015
23-06-2015
24-06-2015
24-06-2015
25-06-2015
25-06-2015
26-06-2015
26-06-2015
29-06-2015
29-06-2015
30-06-2015
30-06-2015
01-07-2015
01-07-2015
02-07-2015
02-07-2015
03-07-2015
03-07-2015
06-07-2015
06-07-2015
07-07-2015
07-07-2015
08-07-2015
08-07-2015
09-07-2015
09-07-2015
10-07-2015
10-07-2015

81932
81932
82454
82454
83426
83426
83068
83068
84141
84141
83277
83277
83546
83546
81756
81756
82250
82250
81682
81682
81880
81880
81217
81217
82366
82366
81572
81572
81572
81572
81572
81572
82792
82792

0,0151
0,0000
0,0064
0,0000
0,0118
0,0000
-0,0043
0,0000
0,0129
0,0000
-0,0103
0,0000
0,0032
0,0000
-0,0214
0,0000
0,0060
0,0000
-0,0069
0,0000
0,0024
0,0000
-0,0081
0,0000
0,0141
0,0000
-0,0096
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0150
0,0000
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16-06-2017
19-06-2017
20-06-2017
21-06-2017
22-06-2017
23-06-2017
28-06-2017
29-06-2017
30-06-2017
03-07-2017
04-07-2017
05-07-2017
06-07-2017
07-07-2017
10-07-2017
11-07-2017
12-07-2017
13-07-2017
14-07-2017
17-07-2017
18-07-2017
19-07-2017
20-07-2017
21-07-2017
24-07-2017
25-07-2017
26-07-2017
27-07-2017
28-07-2017
31-07-2017
01-08-2017
02-08-2017
03-08-2017
04-08-2017

98193

99332

99269

99390

100072
99639

100618
100190
100440
100522
101208
100744
100627
100084
101097
103183
103810
104210
105176
106217
105718
107418
106736
106843
106711
107041
107206
108392
107700
107531
106147
106525
107154
108545

-0,0055
0,0116
-0,0006
0,0012
0,0069
-0,0043
0,0098
-0,0043
0,0025
0,0008
0,0068
-0,0046
-0,0012
-0,0054
0,0101
0,0206
0,0061
0,0039
0,0093
0,0099
-0,0047
0,0161
-0,0063
0,0010
-0,0012
0,0031
0,0015
0,0111
-0,0064
-0,0016
-0,0129
0,0036
0,0059
0,0130




13-07-2015
13-07-2015
14-07-2015
14-07-2015
15-07-2015
15-07-2015
16-07-2015
16-07-2015
20-07-2015
20-07-2015
21-07-2015
21-07-2015
22-07-2015
22-07-2015
23-07-2015
23-07-2015
24-07-2015
24-07-2015
27-07-2015
27-07-2015
28-07-2015
28-07-2015
29-07-2015
29-07-2015
30-07-2015
30-07-2015
31-07-2015
31-07-2015
03-08-2015
03-08-2015
04-08-2015
04-08-2015
05-08-2015
05-08-2015

83388
83388
83041
83041
82728
82728
82790
82790
81320
81320
81584
81584
81222
81222
78337
78337
78712
78712
77352
77352
78024
78024
78080
78080
78271
78271
79910
79910
78164
78164
78235
78235
78134
78134

0,0072
0,0000
-0,0042
0,0000
-0,0038
0,0000
0,0007
0,0000
-0,0178
0,0000
0,0032
0,0000
-0,0044
0,0000
-0,0355
0,0000
0,0048
0,0000
-0,0173
0,0000
0,0087
0,0000
0,0007
0,0000
0,0024
0,0000
0,0209
0,0000
-0,0218
0,0000
0,0009
0,0000
-0,0013
0,0000
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07-08-2017
08-08-2017
09-08-2017
10-08-2017
11-08-2017
14-08-2017
15-08-2017
16-08-2017
17-08-2017
18-08-2017
21-08-2017
22-08-2017
23-08-2017
24-08-2017
25-08-2017
28-08-2017
29-08-2017
31-08-2017
05-09-2017
06-09-2017
07-09-2017
08-09-2017
11-09-2017
12-09-2017
13-09-2017
14-09-2017
15-09-2017
18-09-2017
19-09-2017
20-09-2017
21-09-2017
22-09-2017
25-09-2017
26-09-2017

109781
109639
108715
107800
106963
109537
106913
106862
106825
107202
108615
108594
108953
109154
109755
110340
110423
110010
108873
109612
109743
108452
109458
109130
108156
108244
107742
106535
104918
105324
104001
104123
102270
103929

0,0114
-0,0013
-0,0084
-0,0084
-0,0078
0,0241
-0,0240
-0,0005
-0,0003
0,0035
0,0132
-0,0002
0,0033
0,0018
0,0055
0,0053
0,0008
-0,0037
-0,0103
0,0068
0,0012
-0,0118
0,0093
-0,0030
-0,0089
0,0008
-0,0046
-0,0112
-0,0152
0,0039
-0,0126
0,0012
-0,0178
0,0162




06-08-2015
06-08-2015
07-08-2015
07-08-2015
10-08-2015
10-08-2015
11-08-2015
11-08-2015
12-08-2015
12-08-2015
13-08-2015
13-08-2015
14-08-2015
14-08-2015
17-08-2015
17-08-2015
18-08-2015
18-08-2015
19-08-2015
19-08-2015
20-08-2015
20-08-2015
21-08-2015
21-08-2015
24-08-2015
24-08-2015
25-08-2015
25-08-2015
26-08-2015
26-08-2015
27-08-2015
27-08-2015
28-08-2015
28-08-2015

78803
78803
78427
78427
77495
77495
79720
79720
78175
78175
77086
77086
77309
77309
76922
76922
75960
75960
75300
75300
74682
74682
73798
73798
71342
71342
73510
73510
73616
73616
74813
74813
74642
74642

0,0086
0,0000
-0,0048
0,0000
-0,0119
0,0000
0,0287
0,0000
-0,0194
0,0000
-0,0139
0,0000
0,0029
0,0000
-0,0050
0,0000
-0,0125
0,0000
-0,0087
0,0000
-0,0082
0,0000
-0,0118
0,0000
-0,0333
0,0000
0,0304
0,0000
0,0014
0,0000
0,0163
0,0000
-0,0023
0,0000
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27-09-2017
28-09-2017
29-09-2017
02-10-2017
03-10-2017
04-10-2017
05-10-2017
06-10-2017
09-10-2017
10-10-2017
11-10-2017
12-10-2017
13-10-2017
16-10-2017
17-10-2017
18-10-2017
19-10-2017
20-10-2017
23-10-2017
24-10-2017
25-10-2017
26-10-2017
27-10-2017
30-10-2017
31-10-2017
01-11-2017
02-11-2017
03-11-2017
06-11-2017
07-11-2017
08-11-2017
09-11-2017
10-11-2017
13-11-2017

101218
102651
102908
103931
103908
104548
104334
104137
101298
103394
103816
105932
106226
106474
106991
106926
108434
108489
107303
107206
108355
107335
107884
108467
110143
113024
112995
111293
114166
112272
111895
110246
108949
108860

-0,0261
0,0142
0,0025
0,0099
-0,0002
0,0062
-0,0020
-0,0019
-0,0273
0,0207
0,0041
0,0204
0,0028
0,0023
0,0049
-0,0006
0,0141
0,0005
-0,0109
-0,0009
0,0107
-0,0094
0,0051
0,0054
0,0155
0,0262
-0,0003
-0,0151
0,0258
-0,0166
-0,0034
-0,0147
-0,0118
-0,0008




31-08-2015
31-08-2015
01-09-2015
01-09-2015
02-09-2015
02-09-2015
03-09-2015
03-09-2015
04-09-2015
04-09-2015
07-09-2015
07-09-2015
08-09-2015
08-09-2015
09-09-2015
09-09-2015
10-09-2015
10-09-2015
11-09-2015
11-09-2015
14-09-2015
14-09-2015
15-09-2015
15-09-2015
16-09-2015
16-09-2015
17-09-2015
17-09-2015
18-09-2015
18-09-2015
21-09-2015
21-09-2015
22-09-2015
22-09-2015

75210
75210
73570
73570
73656
73656
74004
74004
72950
72950
71866
71866
72052
72052
72003
72003
71847
71847
71351
71351
71299
71299
73173
73173
74149
74149
74981
74981
75099
75099
75861
75861
74994
74994

0,0076
0,0000
-0,0218
0,0000
0,0012
0,0000
0,0047
0,0000
-0,0142
0,0000
-0,0149
0,0000
0,0026
0,0000
-0,0007
0,0000
-0,0022
0,0000
-0,0069
0,0000
-0,0007
0,0000
0,0263
0,0000
0,0133
0,0000
0,0112
0,0000
0,0016
0,0000
0,0101
0,0000
-0,0114
0,0000
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14-11-2017
15-11-2017
16-11-2017
17-11-2017
20-11-2017
21-11-2017
22-11-2017
23-11-2017
24-11-2017
27-11-2017
28-11-2017
29-11-2017
30-11-2017
01-12-2017
04-12-2017
05-12-2017
06-12-2017
07-12-2017
08-12-2017
11-12-2017
12-12-2017
13-12-2017
14-12-2017
15-12-2017
18-12-2017
19-12-2017
20-12-2017
21-12-2017
22-12-2017
25-12-2017
26-12-2017
27-12-2017
28-12-2017
29-12-2017

110148
107717
106977
106239
103912
105268
105964
105026
104539
104760
102068
102342
103984
103559
105215
106260
105304
106448
107921
109156
109050
108153
109666
109330
110248
110177
110455
111272
111099
111765
112007
112150
114480
115333

0,0118
-0,0221
-0,0069
-0,0069
-0,0219
0,0130
0,0066
-0,0089
-0,0046
0,0021
-0,0257
0,0027
0,0160
-0,0041
0,0160
0,0099
-0,0090
0,0109
0,0138
0,0114
-0,0010
-0,0082
0,0140
-0,0031
0,0084
-0,0006
0,0025
0,0074
-0,0016
0,0060
0,0022
0,0013
0,0208
0,0075




23-09-2015
23-09-2015
28-09-2015
28-09-2015
29-09-2015
29-09-2015
30-09-2015
30-09-2015
01-10-2015
01-10-2015
02-10-2015
02-10-2015
05-10-2015
05-10-2015
06-10-2015
06-10-2015
07-10-2015
07-10-2015
08-10-2015
08-10-2015
09-10-2015
09-10-2015
12-10-2015
12-10-2015
13-10-2015
13-10-2015
14-10-2015
14-10-2015
15-10-2015
15-10-2015
16-10-2015
16-10-2015
19-10-2015
19-10-2015

74610
74610
73315
73315
74258
74258
74205
74205
74531
74531
74397
74397
76903
76903
77259
77259
78698
78698
78661
78661
79215
79215
79300
79300
78359
78359
79380
79380
79263
79263
78484
78484
79735
79735

-0,0051
0,0000
-0,0174
0,0000
0,0129
0,0000
-0,0007
0,0000
0,0044
0,0000
-0,0018
0,0000
0,0337
0,0000
0,0046
0,0000
0,0186
0,0000
-0,0005
0,0000
0,0070
0,0000
0,0011
0,0000
-0,0119
0,0000
0,0130
0,0000
-0,0015
0,0000
-0,0098
0,0000
0,0159
0,0000
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02-01-2018
03-01-2018
04-01-2018
05-01-2018
08-01-2018
09-01-2018
10-01-2018
11-01-2018
12-01-2018
15-01-2018
16-01-2018
17-01-2018
18-01-2018
19-01-2018
22-01-2018
23-01-2018
24-01-2018
25-01-2018
26-01-2018
29-01-2018
30-01-2018
31-01-2018
01-02-2018
02-02-2018
05-02-2018
06-02-2018
07-02-2018
08-02-2018
09-02-2018
12-02-2018
13-02-2018
14-02-2018
15-02-2018
16-02-2018

117524
116052
115491
116638
116305
115023
113589
114719
114645
112159
114418
116593
116856
115147
117235
118400
119648
118604
120702
120845
119303
119529
119044
118119
116853
115457
115570
114264
113590
114822
114495
113455
116226
116511

0,0190
-0,0125
-0,0048
0,0099
-0,0029
-0,0110
-0,0125
0,0099
-0,0006
-0,0217
0,0201
0,0190
0,0023
-0,0146
0,0181
0,0099
0,0105
-0,0087
0,0177
0,0012
-0,0128
0,0019
-0,0041
-0,0078
-0,0107
-0,0119
0,0010
-0,0113
-0,0059
0,0108
-0,0028
-0,0091
0,0244
0,0025




20-10-2015
20-10-2015
21-10-2015
21-10-2015
22-10-2015
22-10-2015
23-10-2015
23-10-2015
26-10-2015
26-10-2015
27-10-2015
27-10-2015
28-10-2015
28-10-2015
30-10-2015
30-10-2015
02-11-2015
02-11-2015
03-11-2015
03-11-2015
04-11-2015
04-11-2015
05-11-2015
05-11-2015
06-11-2015
06-11-2015
09-11-2015
09-11-2015
10-11-2015
10-11-2015
11-11-2015
11-11-2015
12-11-2015
12-11-2015

80279
80279
79765
79765
80256
80256
80125
80125
79262
79262
78663
78663
78536
78536
79409
79409
83694
83694
82914
82914
83684
83684
82956
82956
81930
81930
82050
82050
81174
81174
81718
81718
82143
82143

0,0068
0,0000
-0,0064
0,0000
0,0062
0,0000
-0,0016
0,0000
-0,0108
0,0000
-0,0076
0,0000
-0,0016
0,0000
0,0111
0,0000
0,0540
0,0000
-0,0093
0,0000
0,0093
0,0000
-0,0087
0,0000
-0,0124
0,0000
0,0015
0,0000
-0,0107
0,0000
0,0067
0,0000
0,0052
0,0000
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19-02-2018
20-02-2018
21-02-2018
22-02-2018
23-02-2018
26-02-2018
27-02-2018
28-02-2018
01-03-2018
02-03-2018
05-03-2018
06-03-2018
07-03-2018
08-03-2018
09-03-2018
12-03-2018
13-03-2018
14-03-2018
15-03-2018
16-03-2018
19-03-2018
20-03-2018
21-03-2018
22-03-2018
23-03-2018
26-03-2018
27-03-2018
28-03-2018
29-03-2018
30-03-2018
02-04-2018
03-04-2018
04-04-2018
05-04-2018

115882
113433
116316
116841
117522
118792
118832
118951
117632
116859
116946
116710
116842
116567
116915
118411
118267
117593
117202
117216
115450
116432
117651
117110
116603
116420
116197
114129
114845
114930
114442
114594
113976
114948

-0,0054
-0,0211
0,0254
0,0045
0,0058
0,0108
0,0003
0,0010
-0,0111
-0,0066
0,0007
-0,0020
0,0011
-0,0024
0,0030
0,0128
-0,0012
-0,0057
-0,0033
0,0001
-0,0151
0,0085
0,0105
-0,0046
-0,0043
-0,0016
-0,0019
-0,0178
0,0063
0,0007
-0,0042
0,0013
-0,0054
0,0085




13-11-2015
13-11-2015
16-11-2015
16-11-2015
17-11-2015
17-11-2015
18-11-2015
18-11-2015
19-11-2015
19-11-2015
20-11-2015
20-11-2015
23-11-2015
23-11-2015
24-11-2015
24-11-2015
25-11-2015
25-11-2015
26-11-2015
27-11-2015
27-11-2015
30-11-2015
01-12-2015
02-12-2015
03-12-2015
04-12-2015
07-12-2015
08-12-2015
09-12-2015
10-12-2015
11-12-2015
14-12-2015
15-12-2015
16-12-2015

81879
81879
81046
81046
81153
81153
80514
80514
80441
80441
80682
80682
79745
79745
76243
76243
76837
76837
74998
75638
75638
75233
76785
76395
75453
74265
73909
73101
74584
72354
70280
69309
72157
72832

-0,0032
0,0000
-0,0102
0,0000
0,0013
0,0000
-0,0079
0,0000
-0,0009
0,0000
0,0030
0,0000
-0,0116
0,0000
-0,0439
0,0000
0,0078
0,0000
-0,0239
0,0085
0,0000
-0,0054
0,0206
-0,0051
-0,0123
-0,0157
-0,0048
-0,0109
0,0203
-0,0299
-0,0287
-0,0138
0,0411
0,0094
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06-04-2018
09-04-2018
10-04-2018
11-04-2018
12-04-2018
13-04-2018
16-04-2018
17-04-2018
18-04-2018
19-04-2018
20-04-2018
24-04-2018
25-04-2018
26-04-2018
27-04-2018
30-04-2018
30-04-2018
02-05-2018
03-05-2018
04-05-2018
07-05-2018
08-05-2018
09-05-2018
10-05-2018
11-05-2018
14-05-2018
15-05-2018
16-05-2018
17-05-2018
18-05-2018
21-05-2018
22-05-2018
23-05-2018
24-05-2018

114738
113156
110713
109253
110235
109604
110688
108745
112099
112122
110932
110059
107401
107015
107614
104283
104283
104726
102909
102599
100866
99364

100781
102381
101852
103370
101540
102158
101869
102410
102258
103328
101892
101138

-0,0018
-0,0138
-0,0216
-0,0132
0,0090
-0,0057
0,0099
-0,0176
0,0308
0,0002
-0,0106
-0,0079
-0,0242
-0,0036
0,0056
-0,0310
0,0000
0,0042
-0,0174
-0,0030
-0,0169
-0,0149
0,0143
0,0159
-0,0052
0,0149
-0,0177
0,0061
-0,0028
0,0053
-0,0015
0,0105
-0,0139
-0,0074




17-12-2015
18-12-2015
21-12-2015
22-12-2015
23-12-2015
24-12-2015
25-12-2015
28-12-2015
29-12-2015
30-12-2015
31-12-2015
04-01-2016
05-01-2016
06-01-2016
07-01-2016
08-01-2016
11-01-2016
12-01-2016
13-01-2016
14-01-2016
15-01-2016
18-01-2016
19-01-2016
20-01-2016
21-01-2016
22-01-2016
25-01-2016
26-01-2016
26-01-2016
27-01-2016
28-01-2016
29-01-2016
01-02-2016
02-02-2016

73712
72460
73328
73102
74045
74050
74190
74243
73913
73201
71727
70518
70688
71198
71496
70613
71049
71740
72509
71941
71062
71040
71073
69604
68568
70244
70539
71809
71809
72053
72427
73481
73448
72506

0,0121
-0,0170
0,0120
-0,0031
0,0129
0,0001
0,0019
0,0007
-0,0044
-0,0096
-0,0201
-0,0169
0,0024
0,0072
0,0042
-0,0124
0,0062
0,0097
0,0107
-0,0078
-0,0122
-0,0003
0,0005
-0,0207
-0,0149
0,0244
0,0042
0,0180
0,0000
0,0034
0,0052
0,0146
-0,0004
-0,0128
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25-05-2018
28-05-2018
29-05-2018
30-05-2018
31-05-2018
01-06-2018
04-06-2018
05-06-2018
06-06-2018
07-06-2018
08-06-2018
11-06-2018
12-06-2018
13-06-2018
14-06-2018
18-06-2018
19-06-2018
20-06-2018
21-06-2018
22-06-2018
25-06-2018
26-06-2018
27-06-2018
28-06-2018
29-06-2018
02-07-2018
03-07-2018
04-07-2018
05-07-2018
06-07-2018
09-07-2018
10-07-2018
11-07-2018
12-07-2018

103200
106525
105113
103869
100652
99171
99250
97823
96658
98624
95876
96661
95307
93505
94541
93043
94437
94552
95057
95852
94008
94408
95955
96227
96520
96773
96588
97230
99097
98734
99253
96275
91289
89571

0,0204
0,0322
-0,0133
-0,0118
-0,0310
-0,0147
0,0008
-0,0144
-0,0119
0,0203
-0,0279
0,0082
-0,0140
-0,0189
0,0111
-0,0158
0,0150
0,0012
0,0053
0,0084
-0,0192
0,0043
0,0164
0,0028
0,0030
0,0026
-0,0019
0,0066
0,0192
-0,0037
0,0053
-0,0300
-0,0518
-0,0188




03-02-2016
04-02-2016
05-02-2016
08-02-2016
09-02-2016
10-02-2016
11-02-2016
12-02-2016
15-02-2016
16-02-2016
17-02-2016
18-02-2016
19-02-2016
22-02-2016
23-02-2016
24-02-2016
25-02-2016
26-02-2016
29-02-2016
01-03-2016
02-03-2016
03-03-2016
04-03-2016
07-03-2016
08-03-2016
09-03-2016
10-03-2016
11-03-2016
14-03-2016
15-03-2016
16-03-2016
17-03-2016
18-03-2016
21-03-2016

73267
74505
74204
72005
71415
71614
70942
70937
71008
70949
72805
73446
73015
74894
75500
74067
75202
74929
75814
75955
76788
76828
77191
77484
77683
78738
79025
79380
80111
79031
79369
81377
82943
83403

0,0105
0,0169
-0,0040
-0,0296
-0,0082
0,0028
-0,0094
-0,0001
0,0010
-0,0008
0,0262
0,0088
-0,0059
0,0257
0,0081
-0,0190
0,0153
-0,0036
0,0118
0,0019
0,0110
0,0005
0,0047
0,0038
0,0026
0,0136
0,0036
0,0045
0,0092
-0,0135
0,0043
0,0253
0,0192
0,0055
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13-07-2018
16-07-2018
17-07-2018
18-07-2018
19-07-2018
20-07-2018
23-07-2018
24-07-2018
25-07-2018
26-07-2018
27-07-2018
30-07-2018
31-07-2018
01-08-2018
02-08-2018
03-08-2018
06-08-2018
07-08-2018
08-08-2018
09-08-2018
10-08-2018
13-08-2018
14-08-2018
15-08-2018
16-08-2018
17-08-2018
20-08-2018
27-08-2018
28-08-2018
29-08-2018
31-08-2018
03-09-2018
04-09-2018
05-09-2018

89898
89744
91630
92322
93003
94082
95305
92134
95369
94817
95585
96158
96952
97211
94543
95610
94174
96161
96974
97185
94940
92685
93419
90263
87143
88735
90186
91284
93867
93281
92723
93916
93189
92791

0,0037
-0,0017
0,0210
0,0076
0,0074
0,0116
0,0130
-0,0333
0,0351
-0,0058
0,0081
0,0060
0,0083
0,0027
-0,0274
0,0113
-0,0150
0,0211
0,0085
0,0022
-0,0231
-0,0238
0,0079
-0,0338
-0,0346
0,0183
0,0164
0,0122
0,0283
-0,0062
-0,0060
0,0129
-0,0077
-0,0043




22-03-2016
23-03-2016
24-03-2016
25-03-2016
28-03-2016
29-03-2016
30-03-2016
31-03-2016
01-04-2016
04-04-2016
05-04-2016
06-04-2016
07-04-2016
08-04-2016
11-04-2016
12-04-2016
13-04-2016
14-04-2016
15-04-2016
18-04-2016
19-04-2016
20-04-2016
21-04-2016
22-04-2016
25-04-2016
26-04-2016
27-04-2016
28-04-2016
29-04-2016
02-05-2016
03-05-2016
04-05-2016
05-05-2016
06-05-2016

81766
80384
81358
81356
81345
81734
82918
83268
82359
83873
82964
81511
81165
82502
83988
83720
85697
85785
85573
86344
86251
85550
85671
85829
85109
85756
85374
85478
85328
83830
81070
79383
78699
78368

-0,0196
-0,0169
0,0121
0,0000
-0,0001
0,0048
0,0145
0,0042
-0,0109
0,0184
-0,0108
-0,0175
-0,0042
0,0165
0,0180
-0,0032
0,0236
0,0010
-0,0025
0,0090
-0,0011
-0,0081
0,0014
0,0018
-0,0084
0,0076
-0,0045
0,0012
-0,0018
-0,0176
-0,0329
-0,0208
-0,0086
-0,0042
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06-09-2018
07-09-2018
10-09-2018
11-09-2018
12-09-2018
13-09-2018
14-09-2018
17-09-2018
18-09-2018
19-09-2018
20-09-2018
21-09-2018
24-09-2018
25-09-2018
26-09-2018
27-09-2018
28-09-2018
01-10-2018
02-10-2018
03-10-2018
04-10-2018
05-10-2018
08-10-2018
09-10-2018
10-10-2018
11-10-2018
12-10-2018
15-10-2018
16-10-2018
17-10-2018
18-10-2018
19-10-2018
22-10-2018
23-10-2018

92763
93274
91698
92389
92227
94419
94760
94348
94887
96604
96121
97988
99547
99292
99149
100299
99957
98537
98161
97188
94497
94883
96087
96732
94441
94748
96657
98631
98466
98991
97454
96455
94682
93469

-0,0003
0,0055
-0,0169
0,0075
-0,0018
0,0238
0,0036
-0,0043
0,0057
0,0181
-0,0050
0,0194
0,0159
-0,0026
-0,0014
0,0116
-0,0034
-0,0142
-0,0038
-0,0099
-0,0277
0,0041
0,0127
0,0067
-0,0237
0,0033
0,0201
0,0204
-0,0017
0,0053
-0,0155
-0,0103
-0,0184
-0,0128




09-05-2016
10-05-2016
11-05-2016
12-05-2016
13-05-2016
16-05-2016
17-05-2016
18-05-2016
20-05-2016
23-05-2016
24-05-2016
25-05-2016
26-05-2016
27-05-2016
30-05-2016
31-05-2016
01-06-2016
02-06-2016
03-06-2016
06-06-2016
07-06-2016
08-06-2016
09-06-2016
10-06-2016
13-06-2016
14-06-2016
15-06-2016
16-06-2016
17-06-2016
20-06-2016
21-06-2016
22-06-2016
23-06-2016
24-06-2016

79062
78802
79028
78304
77808
77000
77277
77244
76358
76766
79435
78609
78036
78029
78535
77803
77035
76272
78139
78593
78158
78833
77712
76887
76534
75760
76237
74672
75431
77523
77531
77267
77990
75366

0,0089
-0,0033
0,0029
-0,0092
-0,0063
-0,0104
0,0036
-0,0004
-0,0115
0,0053
0,0348
-0,0104
-0,0073
-0,0001
0,0065
-0,0093
-0,0099
-0,0099
0,0245
0,0058
-0,0055
0,0086
-0,0142
-0,0106
-0,0046
-0,0101
0,0063
-0,0205
0,0102
0,0277
0,0001
-0,0034
0,0094
-0,0336
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24-10-2018
25-10-2018
26-10-2018
30-10-2018
31-10-2018
01-11-2018
02-11-2018
05-11-2018
06-11-2018
07-11-2018
08-11-2018
09-11-2018
12-11-2018
13-11-2018
14-11-2018
15-11-2018
16-11-2018
19-11-2018
20-11-2018
21-11-2018
22-11-2018
23-11-2018
26-11-2018
27-11-2018
28-11-2018
29-11-2018
30-11-2018
03-12-2018
04-12-2018
05-12-2018
06-12-2018
07-12-2018
10-12-2018
11-12-2018

92692
93748
90542
90000
90201
92387
94123
95948
94728
95493
93506
92839
91445
92709
93287
93297
93616
94571
91686
92708
92629
93003
93962
93517
94071
95126
95416
94974
93880
93970
92827
93699
92227
91801

-0,0083
0,0114
-0,0342
-0,0060
0,0022
0,0242
0,0188
0,0194
-0,0127
0,0081
-0,0208
-0,0071
-0,0150
0,0138
0,0062
0,0001
0,0034
0,0102
-0,0305
0,0111
-0,0009
0,0040
0,0103
-0,0047
0,0059
0,0112
0,0030
-0,0046
-0,0115
0,0010
-0,0122
0,0094
-0,0157
-0,0046




27-06-2016
28-06-2016
29-06-2016
30-06-2016
01-07-2016
04-07-2016
04-07-2016
08-07-2016
11-07-2016
12-07-2016
13-07-2016
14-07-2016
15-07-2016
18-07-2016

75161
76929
76712
76817
77952
78388
78388
78019
79235
81142
81322
82590
82825
76958

-0,0027
0,0235
-0,0028
0,0014
0,0148
0,0056
0,0000
-0,0047
0,0156
0,0241
0,0022
0,0156
0,0028
-0,0708

12-12-2018
13-12-2018
14-12-2018
17-12-2018
18-12-2018
19-12-2018
20-12-2018
21-12-2018
24-12-2018
25-12-2018
26-12-2018
27-12-2018
28-12-2018
31-12-2018

90051
91387
90529
89962
91074
92553
91854
91861
91527
90830
91002
90975
90435
91270

-0,0191
0,0148
-0,0094
-0,0063
0,0124
0,0162
-0,0076
0,0001
-0,0036
-0,0076
0,0019
-0,0003
-0,0059
0,0092
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EK 2: Beta Hesaplamasi

BRSAN BURCE BURVA CELHA CEMTS DMSAS
KOVARYANS (Ri, Rm) 0,000111 0,000092 0,000077 0,000103 0,000084 0,000087
VARYANS (Rr) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 0,835125 0,693514 0,581034 0,773632 0,633198 0,656101
DUZELTME SONRASI BETA  0,889534 0,794654 0,719293 0,848333 0,754243 0,769588
DOKTA ERBOS EREGL 1ZMDC KRDMA KRDMB
KOVARYANS (Ri, Rm) 0,000074 0,000115 0,000123 0,000134 0,000153 0,000162
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYiISI 0,555266 0,864482 0,926930 1,006851 1,147885 1,215246
DUZELTME SONRASI BETA  0,702028 0,909203 0,951043 1,004590 1,099083 1,144215
KRDMD SARKY TUCLK ALCAR ASUZU ARCLK
KOVARYANS (R;, Rm) 0,000171 0,000064 0,000099 0,000114 0,000133 0,000109
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 1,283892 0,481141 0,742023 0,857856 1,000231 0,817192
DUZELTME SONRASI BETA  1,190208 0,652364 0,827156 0,904763 1,000155 0,877518
AYES BFREN DITAS EGEEN FMIZP FROTO
KOVARYANS (Ri, Rn) 0,000051 0,000095 0,000093 0,000099 0,000103 0,000104
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 0,383143 0,716145 0,702081 0,747110 0,775052 0,782611
DUZELTME SONRASI BETA  0,586706 0,809817 0,800394 0,830563 0,849285 0,854350
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GEREL IHEVA JANTS KARSN KATMR KLMSN
KOVARYANS (Ri, Rm) 0,000137 0,000100 0,000123 0,000142 0,000142 0,000116
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 1,028354 0,748596 0,926901 1,067172 1,064986 0,872898
DUZELTME SONRASI BETA  1,018997 0,831559 0,951023 1,045005 1,043541 0,914842
MAKTK OTKAR PARSN SILVR TOASO PRKAB
KOVARYANS (R;, Rm) 0,000099 0,000107 0,000083 0,000097 0,000103 0,000084
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 0,744536 0,802657 0,621394 0,726318 0,776637 0,634586
DUZELTME SONRASI BETA  0,828839 0,867780 0,746334 0,816633 0,850347 0,755172
TTRAK ULUSE VESBE VESTL ALCTL ARENA
KOVARYANS (R;, Rm) 0,000088 0,000065 0,000141 0,000177 0,000152 0,000113
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 0,665501 0,490715 1,061506 1,328646 1,145961 0,850199
DUZELTME SONRASI BETA  0,775885 0,658779 1,041209 1,220193 1,097794 0,899633
ARMDA DGATE DESPC INDES KAREL KRONT
KOVARYANS (R;, Rm) 0,000050 0,000136 0,000112 0,000106 0,000118 0,000106
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 0,375367 1,020082 0,841934 0,798496 0,884972 0,799472
DUZELTME SONRASI BETA  0,581496 1,013455 0,894096 0,864992 0,922931 0,865646
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LINK LOGO PKART
KOVARYANS (R;, Rm) 0,000119 0,000076 0,000068
VARYANS (Rn) 0,000133 0,000133 0,000133
BETA KATSAYISI 0,893667 0,569970 0,512371
DUZELTME SONRASI BETA  0,928757 0,711880 0,673288
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EK 3: Sirketlerin Piyasa Degerleri

2018 2017 2016 2015
KRONT Piyasa Degeri 124.136.063 263.967.491 71.627.935 60.355.810
LOGO Piyasa Degeri 678.500.000 1.468.750.000 1.358.750.000 1.070.000.000
LINK Piyasa Degeri 45.760.000 78.430.000 33.550.000 27.665.000
OTKAR Piyasa Degeri 1.906.320.000 2.607.600.000 2.752.080.000 1.802.640.000
TAOSO Piyasa Degeri 6.730.000.000 12.400.000.000 9.015.000.000 6.705.000.000
KAREL Piyasa Degeri 243.194.400 338.839.200 110.224.800 98.560.800
ARCLK Piyasa Degeri 10.669.745.120 14.034.870.560 13.440.229.920 8.676.347.520
TTRAK Piyasa Degeri 1.778.788.770 3.592.801.080 3.342.500.470 2.892.066.110
KARSN Piyasa Degeri 714.000.000 870.000.000 600.000.000 634.800.000
FROTO Piyasa Degeri 15.275.112.300 17.356.008.600 8.344.639.800 7.793.711.100
ASUZU Piyasa Degeri 519.120.000 764.400.000 149.213.680 437.640.000
IHEVA Piyasa Degeri 63.152.100 95.685.001 55.497.300 57.411.000
KATMR Piyasa Degeri 75.250.000 153.250.000 93.750.000 112.000.000
VESBE Piyasa Degeri 1.856.300.000 1.309.100.000 1.520.000.000 1.337.600.000
VESTL Piyasa Degeri 1.861.780.800 2.539.401.920 2.130.145.600 1.714.180.160
KLMSN Piyasa Degeri 153.648.000 156.750.000 204.270.000 101.310.000
EGEEN Piyasa Degeri 949.819.500 828.103.500 551.061.000 742.518.000
BURCE Piyasa Degeri 27.041.040 32.432.400 28.304.640 27.125.280
SILVR Piyasa Degeri 60.300.000 62.134.394 27.056.000 20.672.000
DITAS Piyasa Degeri 50.900.000 55.700.000 36.700.000 47.800.000
ALCAR Piyasa Degeri 425.088.000 621.216.000 368.172.000 295.056.000

116




EK 4: Sirket Bazinda Ozkaynak Degerleri
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2018 2017 2016 2015
KRONT Ozkaynak Tutar 41.668.657 38.431.280 32.573.223 20.002.227
LOGO Ozkaynak Tutari 318.573.563 209.275.467 164.157.865 110.299.864
LINK Ozkaynak Tutar 27.360.800 20.719.433 15.798.278 14.502.944
OTKAR Ozkaynak Tutar 389.586.000 283.554.000 242.958.000 245.239.099
TAOSO Ozkaynak Tutar 3.706.555.000 3.583.037.000 3.583.037.000 2.957.451.000
KAREL Ozkaynak Tutar1 270.770.078 207.278.359 177.423.245 168.362.052
ARCLK Ozkaynak Tutar1 8.219.162.000 6.915.077.000 6.004.577.000 7.216.294.000
TTRAK Ozkaynak Tutar1 651.857.722 757.769.491 699.860.813 650.907.405
KARSN Ozkaynak Tutar 327.563.871 355.004.434 323.639.434 241.868.691
FROTO Ozkaynak Tutar1 3.893.239.000 3.695.859.000 3.163.619.000 3.059.855.348
ASUZU Ozkaynak Tutar 557.920.886 628.126.018 262.464.571 596.690.350
THEVA Ozkaynak Tutar 190.995.309 184.338.509 185.498.284 210.295.898
KATMR Ozkaynak Tutar1 76.117.546 92.446.799 72.175.225 62.679.650
VESBE Ozkaynak Tutari 1.811.575.000 1.012.137.000 919.931.000 714.273.000
VESTL Ozkaynak Tutar 3.318.255.000 2.278.028.000 1.839.125.000 1.573.808.000
KLMSN Ozkaynak Tutari 209.572.181 146.728.669 131.340.174 92.642.481
EGEEN Ozkaynak Tutar1 644.226.557 345.947.146 255.915.129 372.153.981
BURCE Ozkaynak Tutari 36.104.060 39.167.086 39.167.086 43.665.425
SILVR Ozkaynak Tutar: 49.874.002 52.081.200 37.952.194 37.952.194
DITAS Ozkaynak Tutar 29.590.130 24.846.002 20.152.582 24.556.085
ALCAR Ozkaynak Tutar 381.882.612 359.930.475 343.308.699 350.583.932
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