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OZET

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren holding firmalarinin indirgenmis nakit akin
yontemine gore degerlemesi yapilmaktadir. Holding firmalarin iglem gordiigii Borsa
Istanbul Holding ve Yatirim Endeksi (XHOLD)’nde islem goren, piyasa degeri en biiyiik 3
holding firma olan Kog¢ Holding A.S., Hact Omer Sabanci Holding A.S. ile Tiirkiye Sise ve
Cam Fabrikalar1 A.S. calisma kapsamindadir. Bu se¢im, holdingin toplam net aktif degeri,
satislar ve FAVOK (Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) dlgiisiiniin biiyiik kisminin
halka agik bagl firmalarindan saglanmasi durumu dikkate alinarak yapilmaktadir. Ilgili
firmalardan Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. ve Ko¢ Holding A.S.’nin sanayi ve ticaret
sektoriinlin yaninda finansal hizmet sektoriinde yer alan bagl firmalar1 vardir. Bu nedenle
bu holding firmalarin degerini tespit ederken hem firmaya serbest nakit akimlar1 hem de
Ozsermayeye serbest nakit akimlart yontemleri kullanilmaktadir. Holdinglerin degerlemesi
yapilirken literatiirde “Pargalarin Toplami1” olarak bilinen yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemde bagl firmalarin degeri hesaplanmakta ve holding sahiplik orani dikkate alinarak
holding degerine ulagilmaktadir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.’nin halka acik bagl
firmalarinin tamami sanayi firmalarindan olustugundan holdingin tek bir firma gibi deger
tespiti de yapilabilmektedir. Her bir holding i¢in elde edilen deger ile piyasa degeri
arasindaki fark literatiirde kabul edilen %13-%15 olan holding iskontosu degeriyle
karsilagtirilmaktadir. Boylece ilgili holding hisse senetlerine yatirirm yapma karari
verilebilmektedir. Tez calismasinda holding degerlerinin belirlenmesinin ardindan son
olarak holdinglerin piyasalarda olusturdugu duplikasyon etkisi analiz edilmektedir. Tez
kapsaminda incelenen holdinglerin ve bagli firmalariin ayr1 birer piyasa olmasi senaryosu
ile olusan duplikasyon yaninda tiim holdinglerin topluca BIST de olusturdugu duplikasyon
da ortaya konulmaya calisilmaktadir. Buna gore tez kapsaminda incelenen holdinglerin
indirgenmis nakit akimlarina gore belirlenen degerleri ve belirli tarihlerdeki piyasa
degerlerine gore Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeksi’nde olusturduklari duplikasyon etkisi
ortalama yaklasik % 10’dur. XHOLD Endeksi’nde yer alan holdinglerin tamami, Borsa
Istanbul Ulusal Tiim Endeksi’nde %16°1ik duplikasyon olusturmaktadir.

Bilim Kodu 115303

Anahtar Kelimeler :  Holding Firma Degeri, Indirgenmis Nakit Akimlar1, Borsa Istanbul
Holding ve Yatirim Endeksi, Holding Iskontosu, Duplikasyon Etkisi
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(BIST) APPLICATION
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ABSTRACT

In this study, holding companies traded on Borsa Istanbul are valued using the discounted
cash flow method. The three largest holding companies in the market, Ko¢ Holding A.S.,
Hac1 Omer Sabanci1 Holding A.S. and Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S., are included
in the study. This selection is based on the fact that most of the the total net asset value,
sales and EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) of
holding measure is obtained from publicly held subsidiaries. Hact Omer Sabanc1 Holding
A.S. and Kog¢ Holding A.S. have subsidiaries in the financial services sector as well as
industry and trade sectors. For this reason, while determining the value of these holding
companies, free cash flow to firm and free cash flow to equity methods are used in both
companies. Method frequently mentioned in literature as “The Sum of Parts” is used to value
the holding companies. In this method, the value of the all subsidiaries is calculated and the
holding value is reached by considering the holding ownership ratio. All of the publicly held
companies of Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 AS. are industrial firms so the holding
company can be valued as a single firm. The difference between the value obtained for each
holding and their market value is compared to the value of the holding discount, which is
shown to be acceptable around 13% -15% in literature. Thus, decision on whether to invest
in the shares of these holdings can be made. In this dessertation, besides determining the
holding values, the duplication effect of them are analyzed. In addition to the duplication
arising from the fact that the holdings and subsidiaries are separate markets, the duplication
of all holdings in the BIST is placed forward. Accordingly, the average of 10% of the
duplication effect of the holdings in the Borsa Istanbul National All Shares Index is
calculated by their determined values according to their discounted cash flows and their
market values at certain dates. All of the holdings in the XHOLD Index constitute 16%
duplication in the Borsa Istanbul National All Shares Index.

Bilim Kodu : 115303

Anahtar Kelimeler  : Value of Holding Companies, Discounted Cash Flow, Borsa Istanbul
Holding and Investment Index, Holding Discount, Duplication Effect
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1. GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte artan mal ve hizmet piyasalarinin gelismesi ile firmalar
biliylimekte ve faaliyet alanlarin1 genisletmektedir. Bu genisleme ile birden ¢ok firmanin

yonetilmesine olanak saglayan farkli firma tiirleri ortaya ¢ikmaktadir.

20. yiizyildan itibaren giderek artan bir olgu olarak “holding” kavrami, ekonomide ¢ok
onemli bir rol oynamaya baglamistir. Diinyada biiyiik ¢apli holdinglerin sermaye yonetme
anlaminda biiyiik boyutlara ulasmalarinin yaninda etkileri de yiiksektir. Bu etkiyi bir agidan
gostermek igin holdinglerin yillik hasilatlari ile iilkelerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’lar
karsilastirilabilmektedir. Bu tarz karsilastirmalarda bazi {ilkelerin bir yilda iirettigi hasiladan
daha biiyiik hasilati olan holding yapilar bulunmaktadir. Buna bir 6rnek olarak en biiyiik
holding firmalarindan Japon Post Holdings verilebilmektedir. Fortune Global 500 listesine
2017 yilinda 45. siradan giren holdingin toplam hasilatt 116 Milyar $’dir
(fortune.com/global500/list/). Firmanin bu hasilati ile bir an i¢in Diinya Bankasi tarafindan
olusturulan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila i¢indeki yerine konulursa, 59. siradaki Sudan’im bir
basamak altinda 60. en bliytik ekonomi olacagi goriilmektedir
(data.worldbank.org/indicator/). Yine yaklasik 100 Milyar $ hasilat rakamiyla Fortune
Global 500°de 61. sirada yer alan Express Scripts Holding de en biiyilk ekonomiler
siralamasinda 63. sirada yer alacak ve Slovakya Cumhuriyetinin yaklagik 96 Milyar $ olan
hasilasin1 gececektir. Boylece holdinglerin iilkeler ile karsilastirmasinin yapilmasi ile

etkileri de ortaya konulabilmektedir.

Holding tanim olarak diger firmalarin sermayelerine istirak eden, bu firmalari kontrol
altinda tutan fakat kendi biinyesinde iiretim ya da ticaret faaliyeti yapmayan anonim
ortakliklardir. Bu genel tanimin yaninda holdingler kisaca “Sirketlerin Sirketi” olarak da

ifade edilmektedir.

Biiyiik tutarli sermayenin daha kii¢iik tutarli sermayeyle yonetilmesi ana amaciyla
holdingler, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de biiyiik boyutlara ulasmaktadir. Holdinglerin
topluca izlendigi bir endeks olan Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeksi’nin igerdigi 35
firmanin toplam piyasa degerinin, 328 firmanin oldugu Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeksi

toplam piyasa degerine gore oran1 %13,54’tlir. Bu anlamda tez kapsamina alinan 3 holding
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firmasinin ve halka agik bagli firmalarmin, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin piyasa

degeri i¢indeki orani ise yaklasik %29’dur.

Holdinglere yatirim yapanlar, potansiyel yatirnmcilar ve diger paydaslar igin
degerleme yapilmasi gereklidir. Holdinglerin yapilar1 geregi degerleme islemleri oldukga
karmasik olabilmektedir. Bu anlamda tez ¢alismasinda holding degerlemesine iligkin farkli

degerleme yontemleri tizerinde durulmaktadir.

Tezin burayr takip eden boliimiinde holding firmalar, tiirleri ve smiflandirilmasi

anlatilmaktadir.

Calismanin tigiincii kisminda holdinglerin diinyada ve Tirkiye’de gelisimi; tarihsel ve

yasal durumlar1 kapsaminda incelenmektedir.

Calismanin  dordiincii  boliimiinde Oncelikle deger ve degerleme kavramlari
verilmektedir. Daha sonra degerleme yontemleri basliklar halinde incelenmektedir. Bu
baglamda oncelikle genel olarak firma degerleme yontemleri tizerinde durulmaktadir.
Incelenen degerleme yontemleri; goreceli degerleme yontemi, Gordon modeli, indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi ve ekonomik katma deger yontemidir. Daha sonra bu degerleme
yontemleri ile holdinglerin degerlemesine yonelik teorik ve pratik degerlendirmeler

yapilmaktadir.

Calismanin besinci bolimiinde, holding firmalarin degerlemesi yapilmaktadir. Bu
anlamda holdinglerin bagli firmalarinin her birisinin degerlemesi yapildiktan sonra holding

degerine ulagilmaktadir.

Caligsma, altinci ve son boliimde sonuglarin 6zetlenmesi ile tamamlanmaktadir.



2. HOLDING FIRMALAR VE KAPSAMI

Firmalar stirekli daha ¢ok biiylimek isterler. Firmalar1 biiyiimeye ekonomik sebepler
yaninda psikolojik nedenler de iter. Firmanin ortaklar1 ve yoneticileri daha yiiksek tatmin
icin daha biiyilik bir firmaya sahip olmay1 ve yonetmeyi isterler. Diger yandan firmalar ve
firma hissedarlari agisindan is hayati, siirekli kazanilmasi gereken bir oyundur. Yapilan igin
basarilmasi sonucunda toplumda kazanilacak sayginlik ile firma yoneticilerinin tatmini
artacaktir. Bu psikolojik sebeplerin yaninda firmalar ekonomik nedenlerle de biiyiir.
Firmalarin en Onemli amaclarindan birisi de varliklarint siirdiirmek ve bu amaci
etkileyebilecek tehlikeleri minimum seviyeye indirmektir. Diger yandan baska 6nemli bir
amag biiylimeyi miimkiin oldugunca artirmak ve bunun igin gerekli kaynagi bulmaktir.
Firmalar hayatta kalabilmek i¢in devamli biiylimeli ve gelismelidirler. Ancak bu sekilde
iretim ve hizmetler daha ekonomik sekilde iiretilecek, iiriin ve hizmetlerin kalitesi

yiikseltilecek, tiretim ve dagitim daha etkin bir sekilde yapilabilecektir (Dogan, 1999:49).

2.1. Holding Kavramm

Holding kavraminmn orijini Ingiltere’den gelmektedir. Ingilizce’de “to holde”
kokiinden tiiretilmekte olup, Tiirkce cevirisinin yonetime etken olma ya da elde tutma
oldugu ifade edilmektedir (Cevik, 2002:1121). Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiinde
holding kelimesi “Ana Ortaklik” olarak tanimlanmaktadir ( tdk.gov.tr).

Holding, bir anonim sirketin, baska firma ya da firmalarin sermayesine istirak etmesi
amaciyla kurulmasini ifade etmektedir (Okka, 2009:582). Daha genis bir tanimda holdingler,
kendisi ticari ve sinai bir faaliyette bulunmayan fakat kontrol amaciyla diger firmalarin hisse
senetlerini satin alan ve hukuken bagimsiz olan firmalardir (Akgiig, 1998:932). Bir diger
anlatimla ana firmanin, diger firma ya da firmalarin yonetimini elde etmek i¢in onlarin
sermayelerine istirak etmesidir. Boylece holdinglesme ile diisiik tutarli sermaye ile biiytlik
tutarli sermaye kontrol altina alinabilmektedir. Kendisi tiretim faaliyetinde bulunmayan

holdinglerin amaci bagl firmalar1 yonetmektir.

Tiirk Ticaret Kanunu madde 195°te holding anlaminda “Sirketler Toplulugu”
tanimlanmaktadir. Buna gore “Hakim sirkete dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan

sirketler onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur”. Diger yandan Ticaret Sicili



Y onetmeligi madde 105°te “Bir sirketler toplulugu bir ticaret sirketi ve buna dogrudan veya
dolayl1 olarak bagli bulunan en az iki ticaret sirketinden meydana gelir” denilerek ayni tanim
tekrarlanmaktadir. Tiirkiye’de ise holdinglerin daha ¢ok anonim ortaklik seklinde kuruldugu
gorilmektedir. Diger yandan holdingler herhangi bir ticaret ortakli§i seklinde de
kurulabilmektedir. Bu konuda hukuksal olarak bir engel yoktur (Tekinalp, 2015:618).

Holdinglerin konusu, bagka firmalarin sermayelerine katilmak ve onlarin hissedari
olarak getiri saglamaya ¢alismaktir. Boylece sermayesine dahil olunan firmanin yonetimini
kontrol etmektir. Bu baglamda holdingler, mali giigleri olan sermayedar firmalardir.
Holdinglerin sermayesine katildiklari bagli firmalar ise, direkt olarak ticaret ve/ veya iiretim
yapan firmalardir. Bu faaliyeti ger¢eklestiren firmalar, yillik faaliyetleri ile elde ettikleri kari,
aralarinda holdingin de bulundugu ortaklarina aktarmaktadir. Holdingler ise sermayesine
katildiklar1 firmalardan gelen kari kendi hissedarlarina dagitmaktadir. Sirketler grubu
icerisindeki holdinge “hakim firma”, “egemen firma”, “ana firma”, “ana ortaklik” gibi farkli
isimler de verilebilmektedir. Holdingin sermaye yatirdigi, sermayesine dahil olunan firmalar
ise “filyal”, * tabi sirket”, “bagli firma” ya da “yavru firma” gibi adlandirilmaktadir (Ipekgi,

2000:1-4).

“Bagka firmalarin hisse senetlerine sahip olan her firmanin holding” oldugu seklindeki
bir tanim; holdingi, yatirnm ortaklifindan farkhilastirmaktadir. Bu anlamda yatirim
ortakliklarinin yatirim portfoyii olusturarak riski azaltma ve getiriyi artirma amaci vardir.
Bu sebeple yatirim ortakliklari, olabildigince kendi portfoylerine uygun hisse senedine
yatirim yapmak istemektedir. Amaclari ilgili firmay1 yonetmek olmadigi i¢in de bekledikleri
getiriyi elde ettiklerinde hisseyi elden ¢ikarmakta ve diger menkul kiymet yatirimlarina
fonlarin1 aktarmaktadir. Buna ragmen holdinglesmede ise holding firma hisse senedini aldig:
firmaya istirak ederek bu firmalarin yonetimini kontrol etmektedir (Akgiic, 1998:933-934,
Okka,2009:896).

Bir diger tanimda holding, diger firmalarin sermayelerine istirak ederek bu firmalari
kontrol altinda tutan ve kendisi iiretim ve ticaret faaliyetinde bulunmayan anonim ortaklik

olarak agiklanmaktadir. Bir anlamda holdinglesme, firmalarin biiyiime sekillerinden biridir
(Okka, 2009:591).



Holding firmalarin en belirgin 6zelligi, diger firmalarin hisse senetlerine sahip olmasi
ile bir ¢at1 kurulus olmasidir. Bu birliktelige ragmen, hem ¢at1 firma (holding) hem de bagh
firmalar tiizel kisiliklerini devam ettirmektedir. Holding firma bagli firmalarin yonetimi ve

Kontroliine sahiptir. Bu egemen olma durumu da siireklidir (ipekei, 2000:4).

Holdinglerin tanimlanmasinda yer alacak unsurlar anlaminda literatiirde bir takim
farkl1 goriisler bulunmaktadir. Siklikla kullanilan ve en genel tanimda holding; “Bir
firmanin bagka firma ya da firmalarin sermayesine istiraki olmasidir” seklindedir. Diger
yandan denetim unsurunun tanima konulmasi ile istirakte bulunan fakat denetlenmeyen
firmalarin bulunmasi ile bazi firmalarin holding gibi goriinmesi engellenmektedir. Denetim
Olgiisii sayesinde bankalarin yaninda ¢esitli kamu kurumlarmin da istirakleri olmasina
ragmen holding olmadiklar1 sdylenebilmektedir. Denetim unsurunun eklenmesi konusunda
da bazi ¢alismalarda kuskuya diisiilmekte, bazi ¢aligmalarda diger firmalar {izerinde fiili
olarak denetim yapan firmalar holding sayilmakta, digerleri ise denetim olanagi olan her
firmay1 holding olarak gostermektedir. Bu tanimlama ve gelismeler anlaminda holdingin
tanimi i¢in “Bir ya da birden fazla firmanin hisse senedini belirli bir miktarda elinde tutarak

yonetimi denetleyen ya da etkileyebilen firmadir” denilebilmektedir (Ildir, 2003:218).

2.2. Holding Firmalarin Avantaj ve Dezavantajlari

Calismanin bu kisminda holdinglesmenin avantaj ve dezavantajlari basliklar halinde

incelenmektedir.

2.2.1. Holding firmalarin avantajlari

Holding firmalar diinyada ve Tiirkiye’de yaygin kuruluglardir. Bir firmanin
holdinglesmesinin baz1 avantajlar1 sunlardir (Akgii¢, 1998:933-941, Okka, 2009:593-594):

- Holding firmalar diger firmalarin paylarini tamamen satin alarak ya da onlara istirak
ederek bu firmalarin miilkiyetlerine tamamen veya kismen sahip olmaktadirlar. Bu anlamda
holding, kiigiik tutarli sermaye ile biiyiik tutarli sermayeyi kontrolii altina alan yapidir.
Holdinglesme ile firmalar sektorde daha da etkili olmaya ¢alismaktadir. Holdingin bagli
firmasimin sermayesinin %50’sinden fazlasina sahip olmasi, onu mutlak olarak kontrol

ettigini gostermektedir. Diger yandan holding firma, bagli firmanin %10-20 gibi diisiik



oranl1 hissesine sahip olsa bile bagli firmanin hisseleri, sermaye piyasalarinda yaygin sekilde
alinip satiliyorsa, sermayenin tabana ¢ok yayilmasi gibi bazi durumlarda baglh firma kontrol

edilebilmektedir.

- Holding yapisinin yatay ya da kademeli olmasi ile holdinglesmenin etkisi
degismektedir. Yatay bir holding yapisinda bagli firma dogrudan dogruya ana firmaya
baglidir. Kademeli holding yapisinda ise, ana firmanin bagka holdingleri ve o holdinglerin
bagli firmalarin1 da kontrolii miimkiin olmaktadir. Bu durumda istirak edilen firmalar

kiimiilatif olarak holdingin degerini etkilemektedir.

- Holdinglesme ile kaldirag etkisi kullanilmakta ve holdingin kar1 normalden fazla
olabilmektedir. Diger yandan istiraklerden gelen kar rakamlart igin tekrar vergi

0denmemektedir.

- Holding firma birden ¢ok firmay1 kontrol ederek birden c¢ok sektore girmis
olmaktadir. Boylece isletme ve finansal risk, portfoy etkisi ile dagitilmakta ve
azaltilmaktadir. Diger yandan holding firma yapisinda yer alan firmalar hukuken bagimsiz
olduklart i¢in herhangi bir firma zorda kaldiginda diger firmalar bu durumdan

etkilenmemektedir.

- Holdinglerin bagh firmalarinin hukuki olarak bagimsiz olmalar ile daha etkin
caligmalarinin da 6nii agilir. Diger yandan holding firmalar arasinda fon ve kaynaklar etkin
kullanilmaktadir. Boylece 6l¢ek ekonomilerinden yararlanilarak sabit giderler ve maliyetler
azaltilmakta ve {irlin portfoyii arttirilmaktadir. Diger yandan pazarlama faaliyetlerinde

etkinlik de artmaktadir.

- Holdinge bagli firmalarin verimliliklerinin kontrolii, yardimlagsmalar1 ve birbirleriyle
etkilesimleriyle bu firmalarin hayatta kalmalari, karlarinin artmasi ve biiyiimelerinin siirekli

olmas1 saglanmaktadir.

- Holdingin tek bir yonetimi olmasi ile yatirimlarin birbirleriyle koordineli olmasi
saglanir. Boylece verimsiz ve gereksiz yatirnmlarin yapilmasini engellenmektedir. Holdinge
bagli firmalarin yapacaklari yatirimlari, holding ve diger bagh firmalarin desteklemesiyle

yatirimlarin yapilma ihtimali artmakta ve karlhiliklar yiikselmektedir.



- Holdingler daha ¢ok finansman anlaminda basarili sayilabilirler. Holdinglerin
piramit seklindeki yapisiyla ana firmanin bagh firmalar arasinda koordinasyon gorevini
iistlenmesi ve bir bagli firmadaki fazla fonun ihtiyaci olan diger bagli firmalarca kullanilmasi
saglanmaktadir. Boylece holding yapisinda etkin bir fon yonetimi sistemi kurulmakta ve atil
fon kalmamaktadir. Diger yandan biiyiik bir yap1 olarak kredi veren kurumlara karsi
kredidibilitesi yiiksek bir firma olarak holding firmalar, bagl firmalarin tek baslarina

saglayamayacaklar1 avantajlar1 yakalamaktadir.

- Holding firmalar piyasadan daha nitelikli eleman bulabilmekte ve is¢i sendikalarina

kars1 daha giiglii olarak avantajli olabilmektedir.

Bir diger anlatimla ve daha 6zet olarak holdinglesmenin faydalar1 sdyledir (Kiper,
1996:397):

- Holding sistemi ile bagli firmalarin sorunlari bir merkezden ¢oziime
kavusturulmaktadir. Bu anlamda holdingler, bagli firmalarinin c¢agdas isletmecilik
anlaminda yonetilebilmeleri i¢in teknik, mali ve yonetimsel anlamda ihtiyaclarini

karsilayabilmektedir.

- Holdinge bagli firmanin verimliligi arttirilmasi igin tiim ig ticaret, ihracat ve ithalat

gibi faaliyetler holding bilinyesinde yiiriitiilebilmektedir.

- Holding sistemi igerisinde yer alan firmalarin finans kuruluslarindan alacaklari
krediler igin verilecek teminat daha kolay verilmekte ve bdylece kaynak maliyeti

distiriilmektedir.

2.2.2. Holding Firmalarin Dezavantajlar

Holding firmalar bu avantajlarinin yaninda bir takim dezavantajlar1 da vardir (Akgiic,

1998:941-945, Okka, 2009:594-595):

- Asagi dogru yiiksek oranda piramitlesme olursa holding firma, bagh firmalarin kar

ve zarar durumundan biiyiik oranda etkilenmis olacaktir.



- Holdingin bagl firmalarin ortak ve yoneticileri holding yapisini igsellestirmezlerse
holding aleyhine bir takim engeller c¢ikarabileceklerdir. Bu nedenle firmalarin

performanslar1 olumsuz sekilde etkilenecektir.

- Holding firma, holdinglesmenin getirecegi avantajlarla piyasada tekellesirlerse, bu

durum toplumun tepki vermesine neden olabilmektedir.

- Holding firma, ¢ikarlar1 dogrultusunda kontrolii altindaki firmalara birtakim kisitlar
ve yonlendirmelerde bulunursa, bu firmalarda bazi rahatsizliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
kisitlamalar liretim, satis ya da yapacaklari yatirim konularinda olabilecegi gibi, bazi hizmet
ve mallarin, holdingin kontrolii altindaki firmalara pahali veya ucuz verilmesi ve bu yolla

firmalar arasinda kar transferi yapilmasi seklinde de olabilmektedir.

- Holdinglerde siklikla gortilebilecegi gibi bagli firmalarn belirli kisiler tarafindan
yonetilmesi durumunda holding olumsuz etkilenebilecektir. Diger yandan holdingin bagli
firmalar1 vasitayla sermayenin yiiksek gosterilmesi ve konsolide edilen sermayenin ise

aslinda diisiik olmas1 bir anlamda aldatmacadir.

Holdingin dezavantajlar1 ya da sakincalari daha genel hatlariyla soyle de
siralanabilmektedir (Kiper, 1996:397-398):

- Holding sistemi i¢inde holding piramidinin en iistiindekilerin, yonetimde ve karda

daha fazla avantaj1 vardir.

- Holding sisteminde sermayeye egemen olanlar, bagli firmalar1 ve bunlarin
varliklarim1  yeniden degerleme yaptirma yoluyla yiikselterek yatirrm yapanlar
yaniltabilmektedir. Yatirim yapanlar giivenilir bir araca yatirim yapmak istemektedir. Fakat

bu sekilde ger¢ek durum kendilerinden saklanabilmektedir.

- Holding sistemlerinde holdingin bagl firmalar i¢in yaptig1 hizmetler, bu firmalara
yiiksek bedellerle transfer edilebilmektedir. Bu durumda bu yiiksek tutarlar nedeniyle bagl
firmalarin drettigi iriinlerin maliyetleri artmaktadir. Bu nedenle holding sistemindeki
firmalar arasinda yapilacak islemlerden kaynaklanan karlarin, gercek kar olup olmadigi

iilkelerin yasalarinda farklilasmaktadir.



- Holding i¢indeki bagli firmalar yeterince kar dagitmamaya, amortisman ve

karsiliklart geregince ayirmamaya siiriiklenerek zor durumda birakilabilmektedir.

- Ana firmanin mali sorumlulugu sermaye pay1 ile smirli olsa da bagli firmalari
tizerindeki yetkisi bu sorumluluguna gore daha yiiksektir. Holding sistemi icerisinde bu

sorumluluk bagli firmalara aktarilarak giivensiz bir ortam da ortaya ¢ikabilmektedir.

2.3. Holdinglerin Siniflandirilmasi ve Cesitleri

Holding firmalar1 smiflandirirken bir takim Olgiitler kullanilir. Bunlardan biri
holdinglerin bagli firmalarina sagladiklar1 hizmet 6l¢iitiidiir. Bir holding bagli firmalarina
temel anlamda mali hizmet saglarsa “mali holding firmasi1”, yonetim hizmeti saglarsa
“yonetim holding firmas1” olarak adlandirilmaktadir. Holding firmalar1 siniflandirmada
baska bir 6lciitiin holding firmalarin piramit sistemi icerisindeki yerleridir. Ornek olarak,
sinai firmalar ve demiryolu sektoriindeki firmalarda basit bir piramit sistemi vardir. Bu
basitlik, holding firmanin direkt olarak bagli firmalarini kontrol etmesi seklindedir. Diger
yandan kamu hizmeti goren holding firmalardaki sistem, diger holdinglere gore daha

karmasik olabilmektedir (Ildir, 2003:218).

Holdingler ¢alisma bigimlerine gore de siniflandirilabilirler. Bu ayrimda holdingler,
tam ve karma holding olarak ikiye ayrilmaktadir. Tam holdingler, kendileri faaliyette
bulunmadiklar1 halde bagl firmalar1 denetlemeyi ve kontrolii amaglamaktadir. Karma
holding yapisinda ise holding firma, bagli firmalarin ortagi olup kendileri de belirli
faaliyetlerde bulunmaktadir (Ildir, 2003:218).

Holdinglerde bir diger siniflandirma ise amaglarina gore yapilmaktadir. Buna gore
yatirim holdingleri ve yatirim ortakligi kavramlari agiklanmalidir. Yatirim holdinglerinde
bagl firmalara yapilan yatirimin tutari ve Ozelligi ile bu firmalarin yonetimleri ve
denetimlerinde direkt s6z sahibi olunmaktadir. Bu tiirde amag, holdingi yonetirken alinan
kararlarda direkt ve merkezi bir sistem kurmaktir. Yatirnm ortakliginda ise isletmecilik
yapilmamakta, tasarruf sahiplerinden toplanan fonlar menkul degerlere yatirilmaktadir. Bu
anlamda yatirim ortakliklar1 yatirim holdinglerinden farklilik gostermektedir. Hissesine
sahip oldugu firmalar1 yonetme amagclar1 olmayan yatirim ortakliklarininana amaci hisse

senedi portfoyli kurmak olup denetim islevi ikincil amacidir. Holding firmalarda ise portfoy
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daha dardir ve yiiksek denetleme vardir. Batida, yatirim holdingleri ve yatirim ortakliklarinin
ozelliklerini birlikte tagiyan firmalar goriilmekle birlikte Tiirkiye’de tasarruflarin birikmesi
ve aile denetimi seklinde sirketlesmeden kaynakli, daha ¢ok yatirim holdinglerinde

yogunlasma gorilmektedir (Alpay, 1987:6-7).

Salkim holdingler ya da farkli bir adiyla piramit holding kavraminda holdingin altinda
yer alan firmalardan olusan topluluk ifade edilmektedir. Piramitteki sivri nokta ile
toplulugun tepedeki hakimi ifade edilirken, asagidaya dogru inildik¢e kademelerde ara ana
firma/ara hakim firmalara ulasilmaktadir. Piramit benzetmesinde zayif taraf, bagh ortaklik
ve tesebbiislerin belli olmamasidir. Diger yandan bunun tersine ¢evrilmis bir iiziim
salkiminda bagli ortaklik ve tesebbiisler {iziim tanelerine benzer sekilde belirgindir.
Holdingin her zaman diizenli bir piramit ya da salkim seklinde olmasi gerekmemektedir.
Tek veya iki sira zinciri andiran ya da genisledikten sonra daralan holding yapilar1 da

bulunmaktadir (Tekinalp, 2015:618-619).

Holdingler bagka sekilde de tanimlanmaktadir. Bunlar; bagli firmalarin farkli
tilkelerde kurulmasi ile olusan “gok uluslu- milletler aras1 holdingler”, kamu otoritesi ve

kanunlar ile kamu iktisadi tesekkiilleri, bunlarin bagl firmalari ile olusan “kamu holdingleri”
dir.

Yukaridaki agiklamalar 1s1g8inda, holding cesitleri temel bazi basliklar halinde ele

alinmaktadir.

2.3.1. Sermayeleri Yoniinden Holding Cesitleri

Sermayeleri yoniinden holdingler saf ve karma holding olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.3.1.1. Saf holding

Holdingin sermayesi ile saglanan fonlarin diger firmalarin hisse senetlerinin alimina
yatirilmasi ile saf holding meydana gelmektedir. Saf holdinglerin asil amaci bagka firmalarin
yontemine katilmaktir. Bu anlamda saf holdingler sermayesine katildig1 firmalar1 yonetmek
amaciyla kurulmaktadirlar (Cevik, 2002:1126). Diger yandan saf holdingin kendisi ayrica
iretim faaliyetinde bulunmamaktadir. Saf holdingler portfoyiindeki firmalar1 yonetmekten

baska bir islev iistlenmemektedirler (Ipekgi, 2000: 24-26).
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Bir saf holding; hisse senetlerine sahip oldugu ¢esitli firmalar1 piyasa tekel kurmak
icin denetlemezlerse ekonomiler i¢in yararlidir. Fakat holding firma, yonetimine sahip
oldugu baglh firmalari, piyasada rekabeti azaltacak ya da engelleyecek sekilde denetliyorsa

ekonomi i¢in zararhidir(Kiper, 1996:398).

2.3.1.2. Karma holding

Karisik holding olarak da adlandirilan bu holding ¢esidinde, holding hem kendi adina
iretim yapmakta hem de baska firmalarin sermayelerine istirak etmektedir. Bu tiirdeki
yapilarda holdingler diger firmalarin hisse senetlerini satin alarak bu firmalarin
yonetimlerinde s6z sahibi olmaktadir. Ayrica karma holdinglerin kendilerine 6zgii faaliyet
konular1 da mevcuttur (Ipekei, 2000:26).

Karma holding tiirinde sahip olunan diger firmalar, holdingin amag¢ ve konusunu
gelistimek ya da tamamlamak icin kullanilmaktadir. Bu anlamda holding bagl firmalar
denetim altina alarak maliyeti daha diisiik ve nitelikte iiriin piyasaya siirmektedir. Bu durum
eger rekabeti toplum yararina artirirsa faydali olmaktadir. Diger yandan holding, bagh
firmalara tiretimde kullanilan yardimei tiretim malzemeleri rekabetini ortadan kaldirmak ya
da kisitlamak amaciyla ortak olursa topluma zararl bir durum ortaya ¢ikmaktadir (Kiper,

1996:399).

2.3.2. Amag ve konulari yoniinden holding cesitleri

Amag ve konular1 yoniinden holdingler, yatay ve dikey holdingler olarak ikiye

ayrilmaktadir.

2.3.2.1. Yatay holding

Bir veya daha fazla sektorde faaliyet gosteren diger firmalar {izerinde denetim ve

kontrol saglayacak hisse senedine sahip olan firmalara yatay holding adi verilmektedir.

Yatay holding sisteminde belirli alanlarda faaliyette bulunacak bagli firmalar
kurulmaktadir. Yatay holdinglerin olusturulmasmin sebepleri temel olarak su sekilde

siralanabilmektedir (Ipekgi, 2000:26):
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- Sermaye birikimini saglamasi,

- Ulkede belirli alanlarda faaliyet olanaklarini artirmasidir.

Holdinglerin kendi tiizel kisilikleri vardir. Ana firma sayilan holding, kontrolii altinda
tuttugu bagh firmalar1 kontrol, yonlendirme ve denetleme anlaminda yetkilere sahiptir.
Holding firmanin gelismesi yatay veya kademeli olabilmektedir. Holding firma

organizasyon yapisina iligkin yatay holding basit anlamda Sekil 2.1’de gésterilmektedir:

Ana Firma (Holding)

A Bagh Firmasi B Bagl Firmasi C Bagh Firmasi

Sekil 2.1. Yatay holding

Kaynak: Okka, 2009:591-592.

Yukaridaki basit yapidaki ornekte, ana firmanin kontrol ettigi 3 bagl firmalarin 1’er
milyar TL sermayesi olsun. Ana firmanin sermayesi de 500 milyon TL olsun. Bu durumda
bu kiiciik 6lgekli holding sisteminde ana ortakligin 500 milyon TL sermaye ile 3 Milyar
TL’lik bir sermayeyi kontrolii altina aldig1 goriilmektedir. Holdinge bagli firmalarin sayisi

ve biiyiikliikleri artinca holding daha giiglii hale gelebilmektedir.

Firma yapist yukarida agiklandigi gibi yatay olabilecegi gibi daha kompleks yapida
yani Kademeli Holding olarak da yapilandirilabilir. Buna iligkin bu yapinin daha iyi

anlasilmasi i¢in bir 6rnek verilmektedir.

Ornekte X Holding’in bagh firmalardaki ortaklik payr %60’tir. Holding ve bagh

firmalara iliskin asagidaki veriler kullanilmaktadir.



Cizelge 2.1. X Holding ve bagli firmalari verileri (Bin TL.)

X Holding
1.800

A Firmas:1 1000

E Firmas1 250

K Firmas1 200
L Firmas: 400

F Firmas1 550

B Firmasi1 750

G Firmas1 500
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H Firmas1 150

M Firmas1 350

P Firmas1 400

C Firmas1 450

| Firmas:1 200

N Firmas1 100

D Firmas1 500

E Firmas: 300

J Firmas1 550

Yukarida verilen Ornegin organizasyon yapisi asagida gosterilmekte ve bu bir

Kademeli Holding yapisinin 6rnegidir. Ornekte yer alan X holdingi, 16 firma ve 6.650.000

TL’lik bir sermayeyi yonetmektedir.

2.3.2.2. Dikey holding

Isletmenin faaliyet konusunun, misyonunun gelistirilmesi ve tamamlanmasi igin

yardimci firmalar olusturulmasi ya da bu tip firmalarin hisse senetlerine sahip olunmasi ile

dikey holding firma kurulmaktadir. Batili iilkelerde bir iiretim dalinin farkli boliimlerinde

yer alan firmalarin kontroliinii ele alan firmaya dikey holding denilmektedir. Dikey holding

sisteminde tek bir iiretim alaninda faaliyette bulunulmaktadir. Bu iiretim alani igin

hammadde ve ara mamulii tedarik etmek, iiretimi saglamak, pazarlama faaliyetlerinde

bulunmak i¢in holdinge bagli firmalar kurulmakta ya da hisse senetlerine sahip olunmaktadir
(ipekgi, 2000:26).
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3. DUNYADA VE TURKIYE’DE HOLDINGLER

Firmalarin birbirleriyle birleserek biiyiimeleri ilk defa Amerika’da goriilmiistiir. Bu

nedenle holdinglerin Amerikan tipi kuruluslar oldugu séylenebilmektedir (Ildir, 2003:219).

Son yillarda tiim diinya ile birlikte Tiirkiye’de de gelismelerine tanik olunan
holdinglerin organizasyonu, yapi ve siiregleri iilkeler arasinda farklilik géstermektedir. Bazi
durumlarda holdingin ana amacina ters diisebilen orgiitlenme bigimleri ile verimli sekilde
faaliyet gosterebilmesi miimkiin olamamaktadir. Bu anlamda holdingler degisik pazar ve
diinya sartlarna uyum gosterebilmek ic¢in organizasyonlarin1 yatay ve dikey
biitiinlestirmekte ve insan kaynaklart anlaminda koordinasyonunu saglamaktadir (Alpay,

1987:1)

Holdinglesmenin diinyada ve Tirkiye’de tarihi gelisimi, ekonomi igindeki yeri ile

yasal diizenlemeler bu kisimda basliklar halinde incelenmektedir.

3.1. Diinyada Holdingler

19. yilizyilin ikinci yarist ile 20. yiizyilda gelisen ticaret hukuku anlayis ile anonim
sirketler 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Ardindan anonim sirketler sermaye piyasalarindaki
gelisimi izleyerek kamuya agik hale gelmislerdir. Daha 6nceki bdliimde bahsedildigi gibi
firmalarin biitiinlesme igine girmeleriyle holding yapilarinin olugsmaya baslamasi da bu
donemde olmustur. Bu yapilar iilke sinirlarinin disina ¢ikarak uluslararasi firmalar: ya da
holdingleri dogurmaya baslamistir. Bu gelisim ile firmalarin biiylimesi ve ekonomilerdeki
tiretim etkinliklerinin artig1 saglanmaktadir. Bu anlamda holdingin diinyada tarihi geligimi

ve genel bilgiler bu kisimda verilmektedir.

3.1.1. Holdinglerin diinyada tarihi gelisimi

Holdingler diinya ekonomisi i¢inde 19. yiizyilda, trostlesme ve kartellesme ile birlikte
ilk defa ortaya ¢ikmislardir. Holdingler orgiit ve ekonomik yap1 olarak zaman i¢inde iilkeden
tilkeye farkliliklar1 gdstermektedir. Hemen hemen tiim iilke diizenlemelerinde ortak yap1
olan holdingler, bir ¢at1 firmanin (parent company) birden ¢ok bagl firma (subsidiaries)
yonetimine etkin bir oranda katilmasidir (Alpay, 1987:2)



16

Amerika’da holding firma olusumunda bazi temel faktorler bulunmaktadir. Bu temel
faktorlerin biiyiikk firmalarin olusumunda etkisi olduk¢a oOnemlidir. 19. yiizyilin ilk
yillarindan itibaren bati niifusunun gelismesi, ulusal demiryolu agmin insaati ve giderek
artan bir kentsel pazar gelisimi bu faktorlerdendir. Bir diger temel etken olan igten yanmali
motor ve elektrigin bulunmasi ile iki yeni gii¢ devreye girmistir. Boylece sanayi ve ulastirma
sektorleri, ozellikle kimya ve fizik uygulamalar1 gibi doga bilimlerinin uygulamalar

gelismistir (Chandler, 1959:2).

Amerika’da Bati niifiisunun gelismesi ile 1815 yilindan 1850’lere kadar cesitli is
inovasyonlarit olusmustur. Demiryollarinin insasi 1850’lerden 1870’lerin sonuna kadar
temel itici faktor olmustur. Bunun sonucu olarak ulusal ve kentsel piyasanin gelismesi
1870’lerden 1900’lerin basina kadar gitmektedir. Son olarak elektrigin ve igten yanmali
motorun 1900’lerden 1920’lere kadar yayginlagmas ile sistematik ve kurumsal arastirma-

gelistirme ¢aligmalar1 baglamistir (Chandler, 1959:2).

Holding firma tipinde olusumlar 1800°lii yillarda Amerika’daki demiryolu
firmalarinin birlesmesi ile ortaya ¢ikmustir. 1832°de Maryland eyaleti, “Baltimore and Ohio
Railroad” firmasimin “Washington Branch Road” nin hisse senetlerinin bir kismini almasina
izin vermistir. Ayrica 1853’de, Pennsylvania Railroad firmasma 6zel bir kanunla diger
firmalarin hisse senetlerini alma imkani verilmistir. Boylece holdinglesmeye yonelik ilk

adimlar atilmigtir (Ildir, 2003:219).

Onceki kistmlarda agiklanmis olan tam holding ya da saf holding tipi, Amerika’da
1868°de kurulmustur. 1972’ye kadar 6zel kanunlarla 40’a yakin holding firma meydana
gelmistir. Bu holdingleri diger firmalarin hisse senetlerini satin almada sinirsiz hakka sahip
olmuglardir. Bu sekilde kurulmus olan holding tipi firmalarin 6zel yasalar yoluyla
mesrulastirilmasimin yaninda hem eyalet hem de federal anlamda yapilan kanunlarda, bir
firmanin diger bir firmanin paylarini satin alamayacagi seklinde hiikiimler de getirilmisti.
Diger yandan holdinglesme yoluyla biiyiime gercek anlamda 1888 yilinda New Jersey
Sirketler Yasasi’nin firmalara diger firmalarin paylarini kanuni duruma getirmesiyle
olmustur. Bu yasa ile bircok firma holdinglesmis ve A.B.D.’nin diger eyaletlerinde bu

sekilde yasal degisikliklere sebep olmustur (Ildir, 2003:219).
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Holdingler 20. yiizyilm ilk yarisinda Amerika, Almanya, Fransa, Ingiltere, Japonya ve
Belcika’da biiyiik bir gelisim kaydederek piyasada biiytik bir hakimiyet kurmustur (Daems,
1978). Amerika’da ozellikle 20. yiizy1l boyunca ¢esitlendirilmis firmalarin birlesiminden
olusan yapilar ortaya ¢ikmustir. 1920’11 yillar boyunca, Dupont ve General Motors farkl
sektorlerden olusan yapilarin olusumunda basrol oynamislardir. 1950 yilinda Celler-
Kefauver yasasi ile ayn1 sektorde yatay ve dikey biiyiime anlaminda rekabeti azaltabilecek
satin almalar yasaklanmistir. Bu nedenle firmalar farkli sektorlerde satin almalara
odaklanmaya baslamistir. Bu da 1960’larin sonundan ve 1980°li yillarin basina kadar
holding yapilarin gelismesini hizlandirmistir. 1980°1i yillarda farkli sektorlerde yer alan
firmalara sahip olarak biiyiime anlaminda “portfoy firma” modeli firmalarin biiyiimesi i¢in
bir strateji olmustur. Bu biiylime modeli 1980’ler boyunca etkisini siirdiirmiistiir. Bu etkinin
bir yansimasi olarak bu yillarda Fortune 500 en biiyiik firmalar1 listesinin %75 inden fazlasi

satiglarini bir sektorden daha fazlasina yapmistir (Davis, Diekmann, 1994:547)

Bununla birlikte 1980’ler boyunca holdinglesme yerine kurumsal uzmanlasmaya geri
doniis tartisilmaya baglanmistir. Buna goére firmalarin gesitlendirme yapmasi degil bireylerin
yapmasinin daha dogru olduguna iliskin bir fikir gelismistir. Finansal anlamda bu fikir
gelistikce holdinglerin farkli sektorlerdeki istiraklerini satmasi ve temel faaliyelerine
donmesi stireci baglamaktaydi. Bu siireg ile birlikte yapilan degerlendirmelerde, Amerikan
is diinyasinin uluslararas1 rakipleriyle rekabette geri kalmasinda en biiyiikk sebebin
holdinglesme oldugu sdylenmekteydi. Boylece 1980°lerin sonundan itibaren sadece kiiciik
bir firma grubu iliskisiz ¢esitlendirme stratejisini devam ettirdi. Boylece “portfoy firma”

modeli Amerika’da biiyiik oranda terkedilmisti (Davis, Diekmann, 1994:548).

Holding firmalarin 1980’li yillarin sonundan itibaren bir miktar azalan 6nemine
ragmen etkileri halen devam etmektedir. Diinyanin en biiyiik sirketlerinin listelendigi
Fortune 500 listesindeki holding firmalar 2017 yili itibariyle 33 tanedir. Bu firmalarin
iinvanlarinda “Holding” ya da “Holdings” olmas1 durumu dikkate alinmaktadir. General
Electric firmasi gibi iinvaninda bu linvanlarin olmadig1 fakat bazi kaynaklarca holding
sayllan firmalarin ayristirilmasi burada yapilmamaktadir. Diger yandan “Banka Holding
Firmas1” olarak nitelenen “HSBC Holdings” gibi firmalar da bu kapsam disinda

tutulmaktadir. Buna gore Fortune 500 listesindeki en biiyiik 10 holding sunlardir:
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Cizelge 3.1. Diinyanin en biiyiik 10 holding firmasi

Firma Adi Hasilat Fortune
(Milyon $) 500 Siras1
Japan Post Holdings 116,616 45
Express Scripts Holding 100,065 61
Huawei Investment & Holding 89,311 72
SK Holdings 83,544 84
JXTG Holdings 76,629 99
Itau Unibanco Holding 66,287 133
Dai-ichi Life Holdings 63,522 145
Auchan Holding 60,028 156
Seven & | Holdings 54,217 179
Tokio Marine Holdings 48,731 209

Kaynak: Fortune 500 Global Listesi, http://fortune.com/global500/ adresinden 14.11.2018
tarihinde alinmistr.

Yukaridaki ¢izelgede goriildiigii gibi holding firmalar hasilat biiytikliikleri olarak
diinya ekonomisi igerisinde 6nemli bir yerdedir. Ko¢ Holding de Fortune 500 listesine
girebilen tek Tiirk firmasidir. Bu listeye 435. siradan giren Ko¢ Holding’in hasilat1 27,108
milyon $’dur.

Diinyada holdingler bazi farkli kaynaklardan incelendiginde firma iinvaninda
“holding” ya da “holdings” olmasa da holding sayilan firma sayisinin oldukga fazla oldugu
goriilmektedir (en.wikipedia.org/wiki/List_of_conglomerates). Buna gore en biiyiik holding
yapilari Toyota Motor, Volkswagen, Samsung Electronics ve Daimler olarak
siralanmaktadir. Diger yandan bu firmalar kendileri de iiretim yaptiklar1 ve kendi markalari
ile satig yaptiklari i¢in yani “saf holding” olmadiklar igin ¢alisma kapsami disinda

tutulmaktadir.

3.1.2. Holdinglerin diinyada yasal durumu ve gelisimi

1948 ve 1967 yillarinda ingiltere sermaye firmalarin1 hukuksal anlamda diizenleyen
“Companies Act” kanunu holdinglere iliskin yapilan temel diizenlemelerden sayilmaktadir.
Ozellikle 1976 yilinda yapilan kanun ile firmanin faaliyetleri kamuya agiklanma anlaminda
diizenlenmis, bagimsiz denetim elemanlarinin yetkileri artirilmis ve bagh firmalarin
muhasebe kayitlarini direkt inceleme yetkisi verilmistir. Bagimsiz denetim ve muhasebe
personelinin bir yil i¢in segimi gibi énemli degisiklikler bu yasayla getirilmistir (Ipekgi,
2000:82).


http://fortune.com/global500/
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Avrupa’da holdingler anlaminda yapilan hukuksal ¢alismalar ve Avrupa Ekonomik
Toplulugunun iiye iilkeler seviyesinde yakinlagtirma ¢abalari, 1968 yilinda birinci direktif
ve ardindan konseye sunulan 6 direktif ile 6nemli bir seviye elde etmistir. Bu direktifler
Avrupa Ekonomik Toplulugunun en {ist organ1 Konsey’e sunulsa da, bunlardan sadece 4.
Direktif 1978 yilinda kabul edilmistir. Konseye sunulan ama kabul edilmeyen 7. Direktifte
holding hesaplar1 diizenlenmistir. Bu hesaplarin olusumunda daha ¢ok Alman hukuku etkisi
goriilmektedir. 7. Direktifin kabul edilmemesi nedeniyle holding firmalarin kabul edilen 4.
Direktifteki hangi hiikiimleri uygulayacagi belirtilmistir. Buna gore holdinglerin yillik
hesaplari; bilango, kar ve zarar hesabi ve eklerden meydana gelmektedir. Eklerde ise
holding-bagl: firma iligkileri gibi holdingle ilgili 6nemli noktalarin agiklanmasi gerektigi
soylenmektedir. Diger yandan 4. Direktifte denetgilerin, holdinglerin yillik hesaplar1 ve

caligma raporlarini arasinda uygunlugu incelemekle gorevli oldugu sdylenmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde her eyaletin ayr1 birer hukuk sistemi mevcuttur ve
federal bir sirketler kanunu bulunmamaktadir. Bu anlamda Amerika’da Ingiliz sisteminde
egemen olan idareye hakimiyet esast bulunmamaktadir. Ayrica, kamu hizmeti goren
firmalarin holdingler kurarak uygunsuz isler yiiriitmesine tepki olarak hazirlanan fedaral bir
yasa yurirliige girmistir. 1935 yilinda “Public Utility Company Act” adiyla hazirlanan
yasanin, toplum aleyhine isleyen sistemleri temizleme islevi bulunmaktaydi. Bu anlamda
yasada 6zellikle holding ve bagli firmalari arasina bir ya da iki ek kademenin girmesi veya
hisse senetlerinin karsilikli olarak elde tutulmasi gibi durumlara karsi olan hiikiimler
bulunmaktaydi. Buna gore yasada gorevlendirilen komisyona, firmalarin hangi durumlarda
holding sayilmasini belirleme yetkisi verilmistir. Buna gore komisyon “idareye hakim
olacak sekilde etki edebilme” ana ilkesinden yararlanarak bu yetkiyi kullanmistir (Ipekei,

2000:5).

A.B.D. bankacilik alan1 i¢in ise federal bir yasa ile bankalarin bankacilik diginda isler
yapan firmalar kurmasi yasaklanmistir. Cesitli eyaletlerde ise bankalarin diger bir bankanin
sermayesine katilmasi temelde kabul edilse bile, bu katilmanin bagl sirketin sermayesinin

%50 sinden fazla olmamasi Slciisii getirilmistir (Ipekci, 2000:5).
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3.2. Tiirkiye’de Holdingler

Holding firmalarm Tiirkiye’de gelisimi; ekonominin ve ticaret hukuku ile diger
diizenlemelerin degisimi ve gelisimi ile iliskilidir. Bu anlamda bu kisimda holdinglerin Tiirkiye’de
tarihsel gelisimi, yasal durumu, finansal sistem igindeki yeri; hem genel olarak hem de tez konusu

holding firmalar 6zelinde incelenmektedir.

3.2.1. Holdinglerin Tiirkiye’de tarihi gelisimi

Tiirkiye’de 1960’lardan itibaren is yasaminda goriilmeye baslanan holdinglerin giiniimiize
kadar 6nemi giderek artmis ve gelecekte de artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de 1950°1i yillarda az
kiginin bildigi ve az kullanilan holding sozciigii 1960’1li yillardan itibaren holding sayismin
artmastyla beraber bir anlamda moda bir sozciik haline gelmistir. Aslinda holding yapilar1 1950’11
yillara kadar olan dénemde de farkli bicim ve isim altinda goriilmekteydiler. Ornegin yapisi farkls
olsa da Siimerbank, cesitli sektorlerde faaliyet gostermekte ve nitelik olarak bir holdinge
benzemekteydi (Ildir, 2003:217).

Holdinglesme Tiirkiye’de olduke¢a yaygin olmakla birlikte Bati iilkelerinde bu kadar yaygin
degildir. Bunun sebebi olarak holdinglesmenin Tiirkiye’de bir gii¢ gosterisi oldugu ve yatirimci
agisindan da holding firmalara yatirimin giivenli bir yatirim oldugu sdylenebilir (Akgti¢, 1998).
Tiirkiye’de 1974 yilinda baglayan halka agilma holdinglerle baslamustir. Holding yapilarin maddi
anlamda devamli bir yatirimlari olmasa bile en degerli ortaklik oldugu inanci bu durumda etkilidir.
Boylece halka agilmalarda holdingler basi cekmistir (Tekinalp, 2015:618).

Tezin uygulama 6rnekleri olan Hact Omer Sabanci Holding A.S., Ko¢ Holding A.S. ve Sise
ve Cam Fabrikalart A.S., bir sonraki boliimde detayli olarak incelenmektedir. Ayrica sonraki
boliimde holdinglerle ilgili sayisal veriler ve bilgiler verilmektedir. Bu nedenle burada bu bilgilere

tekrar deginilmemektedir.

3.2.2. Holdingin Tiirkiye’de yasal durumu ve gelisimi

Tiirkiye’de 6zel hukuk alaninda holdinglere iliskin ayr1 bir hukuki diizenleme yoktur.
Holding ifadesi Ticaret Kanunu’nda ticaret ortakliklarna iliskin “Sirketler Toplulugu” bashg
altinda, bagimsiz bir alt ayrim seklinde diizenlenmektedir. Ticaret kanununun 397, 516, 517, 518
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gibi baz1 maddelerinde topluluga iliskin ¢esitli hitkiimler de bulunmaktadir. Diger yandan Ticaret
Kanunu, Tiirkiye Muhasebe Standartlarmin sirketler toplulugunun mali tablolart (konsolide
tablolar) i¢in diizenledigi standartlar1 disarida birakmaktadir. Topluluk kanunu ¢ikararak Tiirkiye;
Almanya, Avusturya, Brezilya, Italya, isve¢ ve Portekiz gibi “Sirketler Toplulugu” nu yasallastiran
iilkeler arasina girmistir (Tekinalp, 2015:603).

Holdinglere iligkin, 1965 yilinda Alman Payli Ortakliklar Kanununun 291 ile 337 maddeleri
arasinda diizenleme yapilmistir. Bu kanun esas almarak Prof. Sanders tarafindan “Avrupa Anonim
Sirketler Statiisii Tiiziik Onerisi” adli oldukca kapsamli bir calisma yapilmustir. Bu tiiziigiin
uygulanmasindaki zorluklar g6z 6niine alinmus, ardindan konzern (grup) hukuku ile ilgili 9. Direktif
1975 yilinda ortaya konulmustur. Bu 6n yasal calismalarin sonucunda 1985 yilinda gruplar
hakkinda 9. Direktif tasaris1 hazirlanmistir (Ipekei, 2000:27).

Yapilan bu c¢alismalar arasinda énemli farkliliklar olmamakla birlikte bazi temel sorunlar
anlaminda ¢oziimler farklilasmaktadir. Buna gore holdinglere iliskin temel durumlar sunlardir

(ipekei, 2000:27):

- Bagl firmanin tanimlanmasi ve korunmast,

- Sermayeye egemen gruba girmeyen bagimsiz sermayedarin korunmast,
- Konsolide bilango diizenlenmesi mecburiyeti,

- Bagli firma alacaklilarmin korunmasi,

- Calisanlarin yonetime katilmasidir.

Topluluk menfaati anlaminda topluluk diizenlemesi yapan ve Tiirkiye’de yapilan
diizenlemelerin de baz aldigi 04.02.1985 tarihli Willot Rozenblum karart onemli bir yerdedir. Bu
karar ile bir sirketler toplulugu politikasiin bulunmastyla topluluk menfaatinin belirli bir gercevede
on planda olacak sekilde degerlendirilecegi ilkesi getirilmistir. Bu karara gore sirketler toplulugu
politikas1 holding ile bagl firmalarm tamamimin menfaatinedir. Diger yandan bu kararin bir diger
getirdigi, bagh firmalara tasiyamayacagi yiklerin verilmemesi gerektigi ve bu firmalarin
menfaatlerinin de korunmasi gerektigidir (Tekinalp, 2015:606).

Tiirk Ticaret Kanunu’na esin kaynagi olmus Alman hukuk sistemi ile Tiirk hukuk
sistemlerinin Sirketler Toplulugu diizenlemesine iliskin temel farklar sunlardir (Tekinalp,
2015:610-613):
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- Alman hukuku tek elden yonetim, Tiirk hukuku ise kontrol ilkesi ile olusturulmustur.
Alman sisteminde bir firmanin holdingin yonetimi altinda olmasim yeterli gorse de, Tirk
sisteminde istirak ve istirake dayali oy hakki, hisse senedi sayisinin ¢ogunlugu ve yonetim

kurulunda tiye sayist ile olusturulmus hakimiyet yani bir anlamda kontrol esas alinmistir.

- Tiirk Ticaret Kanunu’nda tanim olarak “hékim sirkete dogrudan veya dolayl olarak bagli
bulunan sirketler, onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur (6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu,
madde 195.4). Bu tanimlamaya gore holding yapisinda birden ¢ok bagli firmanm bulunmasi
gerekmektedir. Ana (hakim) ortakligin ve en az iki bagh firmanin olmasi ancak tanima gore
toplulugun olugmasini saglamaktadir ve bu anlamda toplulugun kurulmasi igin en az ii¢ firma
bulunmalidir. Alman hukukunda ise bunun gibi bir diizenleme yoktur. Buna gore bir veya birden
fazla bagh firma sgeklinde tanimlanmakta yani iki firma ile topluluk olusturabilecegini

sOylenmektedir.

- Alman hukuk sisteminde sozlesmesel bagl ortakliklar olarak, topluluk diizenlemeleri
yapilmistir. Buna gére hakimiyet sdzlesmedeki talimat verme yetkisinden elde edilmektedir. Bu
sdzlesmeden kaynakl yetki anlaminda ifade edilen “Sozlesmesel Topluluk” diizenlemesi; ingiltere,
Fransa, Italya ve diger birgok sirketler toplulugu diizenlemesi yapan iilkede yoktur. Tiirk Ticaret
Kanunu'nda ise sirketler topluluklarina iliskin tiim hiikiimler sadece fiili topluluk igin
diizenlenmistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda S6zlesmesel Topluluk taninsa ve birkag sekline iliskin

hiikiimler bulunsa da, bu s6zlesme tiirii tiim yonleriyle ele almmamustir.

Turk Ticaret kanununda bahsedilen sirketler toplulugu diizenlemesinin konusu; ana (hakim)
firma ile bagl firmalar arasindaki iliskileri diizenlemek, holding dis1 ortaklik ya da pay sahiplerinin
ve alacaklilarm 6zel dava haklarmi korumak ve boylece 6zel sorumluluk kurallart dngoérerek
seffaflig1 ortaya ¢ikarmaktir. Bu anlamda bu hukuki diizenlemelerle, ekonomik giiclin en etkili
yogunlasma sekli olan holdinglesme; iyi yonetim, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri ile
diizenlenerek ekonomiye faydali hale getirilmeye c¢alisilmaktadir. Sirketler topluluguna iligkin
ticaret kanunu diizenlemeleri 6zellikle hakim ortagin sorumlulugu anlaminda Alman hukuk
sistemlerinden alinmis olsa da Tiirk Ticaret Kanunu madde 202’deki tazminat davalar1 ve madde
203’deki tam hakimiyet konusu gibi bazi diizenlemeler sadece Tiirk hukuk sistemine 6zgiidiir
(Tekinalp, 2015:605-606).
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Tiirk Ticaret Kanunu’'nda tanimlanan sirketler toplulugu ifadesinden, bir toplulugun
olusabilmesi i¢in en az {i¢ ticaret ortakligimin bulunmasi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir. Buradan
anlagilan bir diger durum ise, tepedeki ticaret ortakliginin anonim ortaklik veya limited ortaklik gibi
belirli bir tlirde ticaret ortaklig1 veya sermaye ortakligi olmasi zorunlulugunun olmamasidir. Hakim
ticari ortaklik; kolektif ortaklik, komandit ortaklik, anonim ortaklik, sermeyasi paylara boliinmiis
komandit ortaklik ya da kooperatif olabilir. Diger yandan holdinglere bagh firmalarin yonetimlerine
katilmak ve bunlarin igletme politikalarma yon verilmesi amaciyla, holdinglerin anonim ortaklik

tipi firma olarak kurulmalar1 daha uygun olacaktir.

Diger yandan hakim firma her zaman bir “holding” olmayabilir. Ciinkii holding, bir ticaret
ortakhigina hakimiyet kurmadan da katilabilir. Holdingin istirakleri de bulunabilir, diger yandan
Tiirk hukuk sistemi saf holdingi kabul etmektedir. Bu anlamda Tiirk hukuk sisteminde; bir sinai,
ticari konu ve hizmet ile istigali olan fakat ayn1 zamanda diger ticaret ortakliklar1 {izerinde de

hakimiyet kuran firmalar, holding olarak sayilmamaktadir (Tekinalp, 2015:614).
3.3. Tiirkiye’deki Holdingler Hakkinda Genel Bilgiler

Holding firmalar ve bu firmalarin bagh firmalar incelendiginde, bu yapilarm ekonomik
boyutlarmin ve etkilerinin ¢ok biiyiik oldugu sdylenebilir. Bu baglamda holding firmalarin Borsa
Istanbul (BIST) igindeki yeri, holding firmalarin iginde yer aldig1 Borsa Istanbul ve Borsa Istanbul
Holding ve Yatirrm Endeksi incelenecek ve son olarak calisma kapsaminda yer alan holding

firmalarin detayli incelemesi yapilacaktir.

3.3.1. Holding firmalarin BIST icindeki yeri ve XHOLD endeksi

Tiirkiye’de yer alan halka agik olan tiim firmalarin yer aldig1 Borsa Istanbul i¢inde holding
ve bagli firmalarin oldukga biiyiik bir yeri ve 6nemi vardir. 2017 yih Borsa Istanbul Entegre Faaliyet

Raporuna gore Borsayla ilgili su bilgiler verilebilir:

- Borsada islem  goren pay sayist 2017  yilnda @ 411 adettir
(https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-veriler).

- Toplam piyasa degeri 2017 y1l1 sonu itibariyle yaklasik 880 milyar TL dir,

- Firmalarin 44’4 BIST Siirdiriilebilirlik Endeksinde, 51 tanesi BIST Kurumsal

Yonetim Endeksi’nde yer almaktadir.


https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-veriler
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10.11.2018 itibariyle Borsa Istanbul pazarlarin niteliklerine gore islem goren
firmalarin  sayis1 soyledir (http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-

piyasasi):

Cizelge 3.2. BIST niteliklerine gére firma sayilari

Pazar Tamm Firma Sayis1

Yildiz Pazar Halka agik olup, piyasa degeri 100 Milyon TL’nin 152
iistiinde olan firmalar veya BIST100 kapsamindaki
firmalarin Borsa Istanbul biinyesinde islem
gorebilecegi pazardir.

Ana Pazar Halka agik piyasa degeri 25 milyon TL nin {izerinde 151
ve 100 M TL’nin altinda olan firmalarin Borsa
Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi pazardir. 25 M
TL kriteri ilk defa halka arz edilen firmalar igin

gecerlidir.
Gelisen Isletmeler | Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip, halka agik 17
Pazar1 piyasa degeri 25 M TL’nin altinda olan firmalarin
Borsa Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi pazardir.
Yakin Izleme Pazari Belirli gelismelerin olugmasi halinde Yildiz Pazar, 27

Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazar1 ve Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’ndan ¢ikarilan firmalarin paylarinin Borsa
Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi pazardir.

Kolektif Yatirim Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul 58
Uriinleri Ve yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
Yapilandirilmig ortakliklar1 paylari ile borsa yatirim fonlar1 katilma
Uriinler Pazar belgeleri, araci kurulus varantlar1 ve sertifikalar kot ici

pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem

gormektedir.
Nitelikli Yatirimer | Halka arz olmadan sadece nitelikli yatirimcilara ihrag 4
Islem Pazar yapan firmalarin paylarinin sadece nitelikli
yatirimcilar arasinda iglem gorebilecegi pazardir.

Piyasa Oncesi Islem Halka agik statiide olup, paylar1 Borsada islem 14
Platformu gormeyen firmalardan, SPK tarafindan bu Platformda

islem gormesine karar verilenlerin paylari Piyasa
oncesi iglem platformunda islem gorecektir (eski
uygulamadaki Serbest islem platformu).

Toplam 423

Buna gore 10.11.2018 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’da paylar1 sadece nitelikli yatirimeilara
ihrac edilen firmalar ve Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda islem géren fakat paylari heniiz islem

gormeyen firmalar ayr tutuldugunda toplam 405 firma vardir.

Borsa Istanbul’da temel endeks olan BIST 100 disinda; BIST 50, BIST 30 ve BIST 100-30
olarak farkli endeksler de hesaplanmaktadir. Diger yandan Borsa Istanbul’da hisse senetleri
bazinda; Temettii Endeksleri, Kurumsal Yonetim Endeksi, Sehir Endeksleri, Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, Halka Arz Endeksi ve Kobi Sanayi Endeksi hesaplanmaktadir.


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
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Borsada firmalarn sektorlerine gore de hesaplanan endeksler vardir. Holdingler
kapsaminda hesaplanan endeks ise XHOLD koduyla BIST Holding ve Yatirm Endeksidir.
Endeks, 27.12.1996 tarihinde 914 baslangi¢c degeriyle hesaplanmaya baslamistir. Endeksin 12
Kasim 2018 tarihi itibariyle degeri 76.643,83 olup bu deger 2017 sonunda 94.284,55 idi. Bu
anlamda yaklasik %19’luk bir deger kaybina ugramistir. Temel endeks olan BIST 100 31.12.2017
tarihindeki 117.524 olan endeks degerinden 12.11.2018 tarihindeki 91.445’¢ diigmiistiir. Bu da
yaklasik %22’lik deger kaybidir. Buna gore bu tarih arahiginda holding endeksinin Borsa Istanbul
Ulusal Tim Endeksi’ne gore daha iyi bir performans ortaya koydugu goriilmektedir
(https://www.bloomberght.com/borsa/endeks/bist-holding-ve-yatirim)

BiST’de endeksler hesaplanirken, ilgili hisse senetlerinin hangi grupta yer aldig1 nemlidir.

Bu anlamda hisse senedi gruplar1 Borsa Istanbul tarafindan yapilan simflandirmaya gore soyledir:

Cizelge 3.3. BIST firma smiflandirmasi

Grup Pazar Halka Agik Paylarin Islem Yontemi
Toplam Degeri
A Pay Piyasasi 30 Milyon TL. ve iistii Siirekli Miizayede
B Pay Piyasasi 10-30 Milyon TL. aras1 Siirekli Miizayede

Piyasa Yapici veya Likidite
Saglayici ise Siirekli Miizayede
C Pay Piyasasi 10 Milyon TL. alt1 Piyasa Yapici veya Likidite
Saglayic1 Degil ise Tek Fiyat

Piyasa Oncesi
Islem Platformu
D | Nitelikli Yatirimei - Tek Fiyat
Islemleri Pazar1

Yakin izleme

Pazar

Tabloya gore paylarin nitelikleri belirlenmekte ve endeksleri hesaplanirken bu pay
nitelikleri dikkate almmaktadir. Borsa Istanbul tarafindan en son Haziran 2018’de
yayimlanan “BIST Pay Endeksleri Temel Kurallar” kilavuzuna gére D listesindeki paylar
BIST Pay Endekslerinin higbirisine girmemektedir. C listesindeki paylar ise BIST KOBI
Sanayi Endeksi hari¢ Bist Pay Endekslerinin higbirisine kabul edilmemektedir
(http://lwww.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/).

Holdinglerin BIST endeksinde kendi aralarinda hesaplanan degerlerini gdsteren
XHOLD endeksi i¢inde 35 firma bulunmaktadir. Diger yandan KAP web sitesinde sektorler


https://www.bloomberght.com/borsa/endeks/bist-holding-ve-yatirim
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baslig1 altinda holding ve yatirim firmalarinin sayist 47°dir. Bunlara iligkin veriler
diizenlendiginde endekste hesaplanan firmalardan 30°u sektorler bagligr altinda
listelenmektedir. Geriye kalan 5’1 ise “Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazar1” nda islem goéren “Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1” tinvanina sahip firmalardan
olusmakta ve sektorler basgliginda “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi” altinda

listelenmektedir.

Sektorler bashigr altinda 47 adet olan firma sayisinin endeks hesaplanirken 30’a

diismesi ile ilgili sunlar sGylenebilir:
- Bu firmalarin biiyiik cogunlugu (13°ii) Yakin izleme Pazari’nda islem gérmektedir,

- Geriye kalan 4 firmanin paylarinin ise heniiz paylari islem gormeyen fakat halka agik
statiilerinin oldugu Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda oldugu ya da Ana Pazar’da islem

gorse de C grubu pay oldugu goriilmektedir.

Daha once hisse senedi gruplarina gore endeks hesaplama kurallar1 agisindan da C
Grubu ve D Grubu paylarin endeks hesaplamalarina dahil edilmedigi sdylenmisti. Bu

sebeplerle bu 17 firma endeks kapsamina alinmamaktadir.

Buna gore 30 tane Holding ve Yatirim sektoriinden firma ile Girisim Sermayesi
Yatirnm Ortakliklarindan 5 tane firma XHOLD kodlu Holding ve Yatirim Endeksi
firmalarini olusturmaktadir. Ilgili firmalar, sektdrler ve endeksler baz alinarak olusturulan

detayli verilerin tablolar1 eklerde verilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar 1s1ginda tez kapsamina endekste hesaplanma igin belirli
kosullarin bulunmasi ile XHOLD endeksinin se¢ilmistir. Ciinkii holding sektoriindeki 47
firmanin belirli sartlar1 saglayanlari ile endeks olusturulmakta ve bdylece daha saglikli bir
veri seti olusturulabilecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan holding endeksinde yer alan
firmalar hem A ya da B hisse senedi grubunda bulunmakta ve hem de Yildiz Pazar veya Ana
Pazar’da yer almaktadirlar. Bu baglamda holding sektoriinde yer alan fakat yakin izleme
pazarinda yer alan bir firmanin bazi olumsuz sebeplerden dolayr kottan ¢ikarilabilecek
durumda olmas1 nedeniyle veri akiglar1 diizenli olamayacaktir. Bu gibi durumlar ¢alisma

kapsamina XHOLD endeksinin alinmasini gerektirmistir.
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XHOLD endeksinin 14.11.2018 itibariyle hesaplanan toplam piyasa degeri yaklasik
100 Milyar TL. olup yaklasik 750 Milyar TL. olan XUTUM kodlu BIST Ulusal Tiim

Endeksi’nin %13’iine yakinini olusturmaktadir.

Cizelge 3.4. XHOLD endeksi en biiyiik firmalar

. Piyasa Degeri XHOLD Igindeki

Firma Adi (Milyon TL) Orani (%)
Koc¢ Holding A.S. 37,582 37
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 14,976 15
Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. 11,250 11
Tekfen Holding A.S. 8,547 8
Tav Havalimanlar1 Holding A.S. 8,173 8
Ag Anadolu Grubu Holding A.S. 3,117 3
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 2,930 3
Polisan Holding A.S. 2,379 2
Eis Eczacibasi Ilag, Smai Ve Fin. Yat. 1,987 2
San. Ve Tic. A.S.

Calisma kapsamina alinacak holdingin halka agik bagli firmalarinin holdingin bir
olgtisiinii iyi bir sekilde temsil etmesi ¢alismanin amaci i¢in 6nemlidir. Bu dl¢iiniin net aktif
deger, hasilat ya da bazi kar rakamlar1 olmasi diisiiniilmektedir. Bir diger anlatimla toplam
holding net aktif deger, hasilat ya da kar rakamini, halka acik bagl firmalarin biiyiik oranda
saglamasi ile bu sart saglanmaktadir. Boylece halka agik olmayan bagl firmalarin toplam
ol¢ii igindeki orani diisiik olacaktir. Bu da halka agik bagli firmalarin degerinden holding

degerine ulagsmay1 daha anlamli kilacaktir.

Bu anlamda holdingler incelendiginde bu sartlar1 saglayan ve holding endeksini biiyiik
oranda temsil ettigi diisiiniilen Ko¢ Holding A.S., Hact Omer Sabanci A.S. ve Tiirkiye Sise
ve Cam Fabrikalari A.S.’nin degerlemesi yapilmaktadir. Bu {i¢ holdingin, yukaridaki tabloya
gore, XHOLD endeksi firmalarmin toplam degerinin yaklagik %63’{inii olusturdugu
goriilmektedir. Bu anlamda biiyiik oranda bir temsil saglanmaktadir. Yine ¢alisma kapsamindaki
ti¢ holding, 14.11.2018 tarihi itibariyle yaklagik 750 milyar TL. olan XUTUM endeksinin de
yaklasik % 8,5’ini olugturmaktadir.

Yukarida tabloda verilen en biiyiik 10 firmanin digerlerinin kapsam diginda ¢ikarilmasinin
birkag sebebi vardir. Bu sebeplerden birisi, ilgili firmalardan TAV Havalimanlari Holding A.S.
ve Tekfen Holding 6rneklerinde oldugu gibi, bu holdinglerin bagli firmalarmin halka agik

olmamasidir. Bu nedenle bu holdinglerin bagh firmalarimin halka agik verilerine
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ulagilamayacag igin degerlemeleri yapilamayacaktir. Bir diger sebep olarak, Dogan Sirketler
Grubu Holding A.S.’de oldugu gibi bagl firmalarinin halka agik olanlarinin dlgiisiiniin, toplam
holding 6l¢iisii i¢inde oraninin oldukga diisiik olmasidir. Bu anlamda Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S.’nin halka a¢ik olmayan enerji sektorii firmalarmin toplam holding net satis ol¢iisii
icindeki pay1 %062, FAVOK oOlgtisii icindeki pay1 %49’ tur
(www.doganholding.com.tr/_files/faaliyetraporu/). Bu da halka agik bagli firmalarin degerinden
holdingin toplam degerine ulasmayr engellemektedir. Oyle ki halka acik olanlarm
degerlemesiyle bulunan degerin toplaminin holdingin degerine ulasirken kullanilmasi, oranin
diisiik olmasindan kaynakli mantikli olmayacaktir. Bu baglamda halka acik olmayan bagl
firmalarin toplam holding Slgiisii i¢indeki oraninin olduk¢a diisiikk olmasi nedeniyle, Dogan

Sirketler Grubu Holding A.S. tez kapsamina alinmamustir.
3.3.2. Cahisma kapsamindaki holdingler hakkinda bilgiler

Calismanin bu kisminda ¢alisma kapsamina alinan Kog Holding A.S., Hact Omer Sabanci
A.S. ve Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. hakkinda detayli incelemeler basliklar halinde

verilmektedir. Tiim bilgiler ilgili firmalarin faaliyet raporlarindan derlenmektedir.

3.3.2.1. Ko¢ Holding A.S.

Ko¢ Holding A.S., Tiirkiye’nin ilk Anonim Sirketi olarak 1938 yilinda kurulan Kog
Ticaret A.S.’nin devamudir. Kog¢ Holding’in dogusu ve resmi olarak ilk kurulusu ise 1926 yilinda
Vehbi Kog’un babasindan devraldig: ticarethaneyi Ankara Ticaret Odasi’na kaydettirmesiyle
olmustur. 1960’11 yillara kadar hizli biiyiiyen ve genisleyen faaliyet alanlarini daha iyi bir
orgiitlenme ve kurumsal yapi ile yonetebilmek amaciyla 1963 yilinda Tiirkiye nin ilk holding

firmasi olarak Ko¢ Holding A.S. kurulmustur.

Kog¢ Holding A.S., 14.11.2018 itibariyle Tiirkiye’nin ve BIST’in en biiyiik firmasidir.
Holding olarak biiyiikliigiiniin yaninda Tiirkiye’nin en biiyiik sanayi holdingi olarak, en biiyiik
5 sanayi kurulusundan 4 tanesine (Tiipras, Ford Otosan, Tofas, Argelik) sahiptir. 2017 faaliyet
raporuna gore 94,000°den fazla calisanla Tiirkiye’nin en biiytik igvereni, 866 banka subesi ile
yaklasik 11,000 bayi ve satis sonrasi servis noktasi ile en genis dagitim agmna sahip olan bir
holdingtir. Diger yandan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’min yaklasik %7’sini tek basina iireten ve

yine Tiirkiye’nin toplam ihracatinin yaklasik %10’unu tek basina gergeklestiren bir firma olan
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Kog Holding A.S., konsolide edilmemis kombine veri olarak BIST’in toplam piyasa degerinin
yaklasik %19’unu olusturmaktadir.

Holdingin yurtdisi faaliyetlerine bakildiginda, toplam hasilatinin %30’unu yurtdisindan
sagladig, ihracatim 140’tan fazla iilkeye yaptigi ve 60°dan fazla yurt disinda iiretim tesis ve

satig/pazarlama firmasi oldugu goriilmektedir.

Holdingin varliklariin gergek degerinden, bor¢larmin gercek degerinin diistilmesiyle
bulunan net aktif degerinin 51,3 milyar TL hesaplandig1 faaliyet raporunda verilmistir. Bu deger
bir 6nceki sene 37,5 milyar TL’dir. Faaliyet raporunda bu degerin halka agik firmalarin piyasa
degeri ile halka acik olmayan firmalarin i¢ degerinin holdinge diisen paylarmin toplami oldugu
ve halka agik firmalarin net aktif deger i¢indeki payinin yaklasik %90 oldugu bildirilmektedir.
(Calismada holding degeri hesaplanirken bu deger kullanilmaktadir.

Holdingin 2016 yilina gére hasilatinda %39, faaliyet karinda %50 bir artis yasanmustr.
Diger yandan konsolide net donem kar1 yaklasik 5 milyar TL olup 2016 yilina gore yaklasik
%42°1ik bir artis gergeklesmistir. Holdingin 2016 yil1 sonunda 13,80 TL olan hisse senedi birim
degeri, 2017 y1l sonunda 18,48 TL’ye yiikselerek yaklagik %34’liik bir artig yasamustir.

Cizelge 3.5. Kog¢ Holding A.S. faaliyette bulundugu sektorlere gore veriler

Holdingin Faaliyette | Kombine Faaliyet Kar I¢indeki Konsolide Net Kar1

Bulundugu Sektorler Pay1 (%) Icindeki Pay1 (%)
Enerji 39 35
Otomotiv 25 27
Dayanikl Tiiketim 9 7
Finans 26 26
Diger Sektorler 1 5

Kaynak: Ko¢ Holding A.S. 2017 Yillik Faaliyet Raporu

Holding, Tiirkiye’nin en cok hasilat getiren ve en stratejik sektorlerinden enerji,
otomotiv, dayanikli iiretim ve finans sektorlerinde Oncii olarak faaliyet gdstermektedir.
Holdingin faaliyet karinda ve net karinda sektorler oransal incelendiginde enerji ilk sirada,

otomotiv ve finans sirastyla ikinci ve {igiincii olarak siralanmaktadir.
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Bu sektorlerde yer alan firmalar ve sektor icindeki yeri sdyledir.

Cizelge 3.6. Kog¢ Holding A.S. bagli firmalarmin sektdr igindeki yerleri

: Uluslararasi Halka Holding i¢ Piyasa
Sektor/ Firmalar Ortaklar Acgikhk Sahiplik Pozisyonu
Durumu Orani(%)
Tiipras Halka Agik 51.00 | Lider, %60
Enerji Aygaz Halka Acik 40.68 | Lider, %28
Opet 41.33 | 2’nci, %18
Entek 99.23
Ford Otosan | Ford Motor | Halka Agik 38.46 | 4’linci, %12
Company
Otomotiv | Tofas Fiat  Chrysler | Halka A¢ik 37.59 | 2’nci, %13
Automobiles
Otokog 96.57 | Lider, %8
Tiirk Case New | Halka Ac¢ik 37.5 | Lider, %49
Traktor Holland
Otokar Halka Ac¢ik 44,92 | Lider, %28
Argelik Halka Agik 40.51 | Lider, ~%50
Dayanikli | Argelik LG | LG Electronics 50.00 | Lider, ~%51
Tiiketim | Klima
Bilkom 100.00
Yapt Kredi | UniCredit Halka A¢ik 50.00 | 4’iinci, %16
Finans Bankasi
Kocfinans 94.50 | 3’lincii, ~%12
Tat Gida Kagome, Halka A¢ik 44.07 | Lider, ~%30
Sumitomo
Kogtas Kingfisher 49.92 | Lider
Diger Setur 81.13
Setur 75.92 | Lider, %24
Marinalar
Divan 43.73
Zer 39.00
Kog¢ Sistem 41.18

Holdingin baglh firmalarinin birgogu, tabloda goriildiigii gibi, ya sektoriinde liderdir

ya da oldukga 1yi bir konumdadir.

Holdinge bagl firmalarin gelisimine kisaca deginilmek gerekirse:

- 1928 yilinda Otokog kurulur ve bu firma altinda Ankara Ford bayiligi faaliyeti baglar.

- 1940’11 yillarin sonlarinda iiretim sektoriine yonelis baslar ve 1948 yilinda General

Electric ile ilk Tiirk- A.B.D. ortaklig1 ile ampul fabrikasi kurulur.
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- 1950’11 yillarda yeni ve farkli is kollarina girilir. Bu anlamda bazi firmalarin temelleri
atilir. Tirk Traktor’iin 1954 yilinda kurulmasi, 1955 yilinda Argelik’in ve Kogtas’in

kurulmasi ve 1956 yilinda Divan’in kurulmasi bu anlamdadir.

- 1960’11 yillar daha 6nce bahsedildigi gibi Holding’in kurulmasi, yeni sektor ve islere
girigin yillaridir. 1960 yilinda Ford Otosan agilmis ve Ford i¢in ilk otomobil montaji 1961
yilinda bu fabrikada gergeklestirilmistir. Yine 1961 yilinda Aygaz kurulmus, 1964 yilinda
ise Setur duty free hizmetleri vermek tizere faaliyete ge¢mistir. 1967 yilinda Tat Gida,

domates iiriinleri tiretimi i¢in Bursa’da kurulmustur.

- 1970’11 yillarda holding ihracat {izerine odaklanmig, bu anlamda 1968 yilinda
temelleri atilan Tofas kurulmus, 1963 yilinda kurulmus olan Otokar’t 1976 yilinda

bilinyesine katmustir.

- 2005 yilinda Tiirkiye’nin en biiyiik sanayi kuruluslarindan Tiipras ve en biiyiik
bankalarindan Yap1 Kredi Bankasi, holding biinyesine katilmistir.

Bu kadar uzun bir maziye sahip olan Ko¢ Holding, yukarida anlatildigi gibi, hem
birgok ilke imza atmasi hem de BIST’deki pay1 ve yarattig1 istihdam ile Tiirkiye igin gok
biiyiik 6nem tagimaktadir. Diinya ¢apinda ise Kog¢ Holding en biiyiik 500 firma arasinda yer

alan tek Tiirk firmasidir.

3.3.2.2. Sabanci Holding A.S.

Sabanci Holding A.S. ve halka agik bagli firmalar1 13 halka ag¢ik firmanin bir holding
biinyesinde bir araya geldigi Tiirkiye’nin en biiylik ikinci holdingidir. Sabanci Holding
A.S.’nin net aktif degeri 2017 y1il1 sonu itibariyle 35.7 milyar TL’dir. Holdingin yayimladig:
faaliyet raporunda bu deger hesaplanirken halka ac¢ik olmayan firmalarin degerlemesinde,
bu firmalarin defter degerleri ve bagimsiz arastirma raporlarmin ortalamasinin alindig
soylenmektedir. Diger yandan bulunan net aktif degerinin, piyasa degeriyle

karsilastirmasina iliskin bir grafik asagida verilmektedir:
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Sekil 3.1. Hact Omer Sabanci1 Holding A.S. net aktif deger ve piyasa degeri karsilastirmasi

Yukaridaki grafige gore Sabanci Holding net aktif degeri son bes yilda % 7’lik bir
bilesik yillik biiyiime géstermistir. Enerjisa Enerji’nin de halka arzi ile holdingin net aktif

degerinin % 80’1 halka agik firmalardan olusmaktadir. Bu veri galismada holding

degerlemesi yaparken kullanilmaktadir.

Sabanci Holding’in 2013-2017 aras1 6zet finansal verileri asagidaki tablodadir:

Cizelge 3.7. Hact Omer Sabanci Holding A.S. 6zet finansal verileri (Milyar TL.)

Ortalama
Bilesik
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 v e

Biiyiime

Orani(%)

Kombine Net Satislar 36,1 441 47,9 53,8 65,6 16
Kombine FAVOK 6,8 7,2 80| 10,8| 14,2 20
Konsolide Net Kar 1,7 2,1 2,2 2,7 3,5 19

Holdingin performansini gosteren 6zet verilerin ortalama biiylime oranlart %16-20
civarinda degismektedir. Net aktif degerin artis1 anlaminda biraz once verilen %7 olan

degerin; satislar, FAVOK ve net kar artisinin oldukga altinda kaldig: goriilmektedir.
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Sabanci Holding’in bir diger deger 6l¢iitii olan piyasa degerine bakildiginda 2014 yili
sonu 1 hisse senedinin degeri 7,69 TL iken, 2015 yilinda 9,88 TL’ye ¢ikmis fakat 2016
yilinda 8,25 TL’ye diismiistiir. 2017 yilinda tekrar 9,78 TL’ye ¢ikan deger 2017 yil1 sonunda
11,14 TL seviyesine gelmistir. Ortalama biiyiime oranina bu son 5 yil verisiyle bakildiginda
yaklasik %10’luk bir artis ortaya ¢ikmaktadir. 2017 yil1 basindaki hisse senedi degeri 9,78
iken yilsonu 11,14 TL seviyesine gelmistir. Bu da yaklasik %14’liik bir artis1 anlamina
gelmektedir. Bu nedenle bu deger &lgiisiiniin de satislar, FAVOK ve net kardaki artisi

yansitmadig1 ve yine bir deger iskontosu oldugu goriilmektedir.

Diger yandan holdingin net aktif degerleri iginde, faaliyette bulundugu paylarin

oranlari ise su sekildedir:

Cizelge 3.8. Hact Omer Sabanci Holding A.S. faaliyette bulundugu sektér verileri

Holdingin Faaliyette Ne t.Aktli: Deger Kombine Net Satislar
< 3 Icindeki Pay: .

Bulundugu Sektorler (%) veya Krediler
Bankacilik 45 | 210 Milyar TL. (Krediler)
Enerji 16 16,5 Milyar TL.
Sanayi 17 6.6 Milyar TL.
Perakende 6 8 Milyar TL.
Cimento 5 3 Milyar TL.
Sigorta 3 3.1 Milyar TL.
Diger 8

Holdingin degerinin en biiylik kismin1 Bankacilik sektorii olusturmaktadir. Diger
yandan iiretim anlaminda enerji, sanayi ve ¢gimento sektorleri toplandiginda %38 gibi 6nemli

bir orandadir.

Sabanci Holding A.S.’nin bagli firmalarina iligkin bir takim bilgiler asagidaki tabloda

verilmektedir.
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Cizelge 3.9. Hact Omer Sabanci Holding A.S. bagli firmalarina iliskin baz1 secilmis veriler

Halka Hisse sayis1 | Calisan | Holding
Agikhik (Bin Adet) | Sayis1 | Sahiplik
Durumu Oram(%0)
Akbank T.A.S. Halka A¢ik | 4,000,000 | 17586 40.75
Carrefoursa  Carrefour  Sabanci | Halka Agik
Ticaret Merkezi A.S. 700,000 | 12054 5061
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. Halka Agik 110,000 2777 60.29
::ksgansa Cimento Sanayi ve Ticaret | Halka A¢ik 101,447 2665 3972
ilrsnsa Cimento Sanayi ve Ticaret | Halka Acik 135,084 2955 58.41
Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve | Halka Agik
Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. 194,529 3815 111
Brisa .Brldgzestone Sabanci1 Lastik | Halka Acik 305,116 2173 43.63
Sanayi ve Ticaret A.S.
Philsa Philip Morris Sabanci Sigara | -
ve Tiitiin San. ve Tic. A.S. 3100 25
Philip Morris Sabanci Pazarlama | -
Satis A.S. 24.75
Leénsa Global Sanayi ve Ticaret | - 1744 48.71
Yiinsa Yinlii Sanayi ve Ticaret A.S. | Halka Agik 29,160 1100 57.88
Exsa Export Sanayi Mamulleri Satis | -
ve Arastirma A.S. 9 61.68
ﬁnskara Enternasyonel  Otelcilik | - 3 76.85
Tursa Sabanct Turizm ve Yatirim | -
Isletmeleri A.S. 6 100.00
Bimsa Uluslararas1 Is, Bilgi ve | -
Yonetim Sistemleri A.S. 175 100.00
Aksigorta Halka Agik 306,000 610 36.00
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Halka Agik 118,000 1625 40.00
Enerjisa Enerji A.S. Halka Agik 1,181,068 | 10007 50.00
Temsa Is Makinalari - 164 51.00
Temsa Misir - - 73.75

Holdingin net aktif degeri i¢inde halka agiklik oraninin %80’¢ ulasmasiyla biiyiik
oranda seffafliga ulastig1 soylenebilmektedir. Diger yandan holding kurumsallagsma ve

yonetim anlaminda oldukg¢a iyi bir konumdadir.
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Holdingin bagli firmalart ile ilgili bazi 6nemli bilgiler sunlardir:

- Akbank T.A.S., 2017 y1l sonu Tiirkiye geneline yayilmis yaklasik 800 sube ve ileri
teknoloji dagitim kanallari, %15,8 sermaye yeterlilik oran1 ve %2,1 takipteki krediler oranm

ile sektoriinde liderlige oynayan bir bankadir.

- Avivasa, sigorta sektoriinde yer alan ve bireysel emeklilik fon biiyiikliigii anlaminda
sektor lideri bir firmadir. Holdingin bir diger sigorta sirketi olan Aksigorta ise prim

tiretiminde 2017 yilinda %39’luk bir biiylime yakalamistir.

- Enerjisa Enerji’nin 2018 yili Subat ayindaki halka arz edilmistir. 3607 MW kurulu
giicii ile lider 6zel enerji iiretim firmasi olan Enerjisanin iiretim portfoyiinde yerli ve
yenilenebilir kaynaklarin payr %56’dir. Enerjisa 2017 yilinda 1,6 milyar TL. yatirim
yapmistir.

- Cimento sektoriinde faaliyet gdsteren Akgansa’nin yurt i¢i ¢imento ve klinkler
satiglart 6,5 milyon ton ve yurtdisi satiglar da 1,4 milyon tona ulagmis durumdadir. Ak¢ansa
Amerika’ya ihrag¢ edilen gri ¢imento satisinda Tiirkiye lideridir. Bir diger ¢imento sektorii
firmas1 Cimsa’nin 2017 yilindan tamamlanan 260 milyon dolar tutarinda yatirimi vardir.
Sabanci Holding ¢imento firmalar1 Tirkiye’nin ¢imento ihracatinin  %22’sini
gergeklestirmektedir. Yine Sabanci Holding ¢imento firmalari, Tirkiye Klinker

kapasitesinin %16’sin1 olugturmaktadir.

- Perakende sektoriinde Carrefoursa metrekare basina satislarda % 15 artis saglamistir.
Bir diger perakende sektorii oyuncusu Teknosa, 2017 yili sonu itibariyle 69 ilde, 204

magazasiyla Tiirkiye’nin en yaygin teknoloji perakende firmasidir.

- Sanayi sektoriinde ise Yiinsa, Tirkiye’'nin en biiylik yiinli kumas f{ireticisi
konumundadir. Temsa ise %100 yerli elektrikli otobiis ile 6n plana ¢ikmaktadir. Brisa 2017
yilinda uluslararasi pazarda Lassa markasini kullanarak ihracati artirmistir. Kordsa, diinyada
her ii¢ otomobil lastiginden birini, her {i¢ ugak lastiginden ise ikisini giiclendirmis ve bdylece
pazardaki lider konumunu korumustur. Sabanc1 Holding sanayi firmalar1 2016 yilina gore
2017 yilinda ihracat satislarindaki artigla kombine satis gelirlerini %26, net karmi %49

artirmigtir. Temsa Is Makinalari, Komatsu ve Volvo Trucks markalari ile Tiirkiye’nin en
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biiylik projelerinden 3. Havalimani’nda yer almistir. Temsa Ulasim araglar1 Tiirkiye otobiis
pazarinda %28 oranla lider, Temsa Is Makinalar1 ise Tiirkiye Dozer ve Grayder Is

Makinalarinda Pazarinda da %32 ile liderdir.

Hac1 Omer Sabanci Holding A.S., Tiirkiye’nin en biiyiik holdinglerinden birisi olan
Sabanci Holding’e bagli firmalar1 temsil etmektedir. Sabanci1 Holding genel olarak en hizl
bliyeyen ve stratejik faaliyet alanlarina yatirim yaparak oldukga giiclii sayilabilecek bir

firmadir.

Haci Omer Sabanci Holding A.S., daha énce bahsedildigi gibi holding endeksi i¢inde
en biiyiik ikinci firmadir. BIST toplam degeri iginde ise yaklasik 15.5 milyar TL’lik deger

ile 15. siradadir.

3.3.2.3. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

Sisecam Toplulugul; diizcam, cam ev esyasi, cam ambalaj ve kimyasallar ana is
kollarinda ulusal ve uluslararasi capta faaliyet gosteren Tiirkiye'nin en biiyiik sanayi
topluluklarindan birisidir. Mustafa Kemal Atatiirk’iin direktifleriyle Tiirkiye is Bankasi
tarafindan kurulan Sisecam, 13 {ilkede iiretimini 21.000 calisaniyla yapan ve {irlinlerini
150’den fazla iilkeye ihra¢ eden, diinyanin biiyiik {iireticilerinden birisidir. Sayilan cam

sektorlerinde faaliyet kollarina gére Avrupa ve diinyadaki yeri s0yledir:

Cizelge 3.10. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. faaliyet kollarina gére Avrupa ve

diinyadaki yeri
Avrupa | Diinya
Diizcam 1 5
Cam Ev Esyasi 2 3
Cam Ambalaj 5 5
Soda Kiilii 4 10

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.’nin 2017 faaliyet raporundan alinan bilgilere
gore satig gelirleri 11,3 milyar TL olup, bunun yaklasik %6011k kismi olan 6,8 milyar TL’si

! Sigecam Toplulugu olarak bilinen yap1 bir holding yapisinda olmasi nedeniyle ¢aliyma kapsamina
alinmaktadir. Onceki kisimlarda bahsedildigi gibi Tiirk Ticaret Kanunu’na gére Tiirkiye’de “Sirketler
Toplulugu” ya da “Topluluk™ olarak bilinen yapilar ancak “Saf Holding” seklinde kurulabilmektedirler. Diger
yandan Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S., Holding ve Yatirim Endeksi’nde bulunmaktadir. Bu nedenlerle
Sisecam Toplulugu bir holding olarak degerlendirilmekte ve ¢aligmanin bundan sonraki kisimlarinda “Sisecam
Holding” olarak yer almaktadir.
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uluslararast satislardir. Yine holdingin toplam yatirim tutar1 1,0 milyar TL. ve toplam
FAVOK tutar1 3,1 milyar TL’dir. Bu satislarm, yatirrmim ve FAVOK tutarinin is kollarina
gore dagilimi su sekildedir:

Cizelge 3.11. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. faaliyet kollarinin se¢ilmis bazi holding
degiskenleri i¢indeki yeri

Toplam | Uluslararasi
Satislar Satislar Yatirnmlarin | FAVOK
Icinde Icinde Pay1 Pay1 (%) | Pay1 (%)
Pay: (%) (%)
Diizcam 34 35 25 36
Cam Ev Egyasi 16 18 16 9
Cam Ambalaj 19 18 37 19
Kimyasallar 23 29 16 28
Diger 8 - 6 8
Toplam 100 100 100 100

Firmanin Diizcam ve Kimyasallar is kollarinin hem satislar i¢indeki payr hem de

FAVOK paylari 6nemli bir diizeydedir.

Holdingin halka agik firmalar1 incelendiginde diizcam is kolunda TRKCM hisse
koduyla Trakya Cam Sanayii A.S., Cam Ev Esyasi is kolunda DENCM hisse koduyla
Denizli Cam Sanayii A.S., Ambalaj is kolunda ANACM hisse koduyla Anadolu Cam
Sanayii A.S. ve Kimyasallar is kolunda SODA hisse koduyla Soda Sanayii A.S. BIST de

islem gormektedir.

Bu firmalardan Trakya Cam Sanayii A.S., ANADOLU Cam Sanayii A.S. ve Soda
Sanayii A.S. kendi is kollarinda, satislarin ve FAVOK tutarlarinin %100’iine yakinini
saglamaktadir. Denizli Cam Sanayii A.S. ise kendi is kolunda satis ve FAVOK diizeyinde
ihmal edilebilecek kadar diisiik tutardadir. Bu nedenle Sisecam Holding’te halka acgik
firmalarin holdingin satiglarina ve FAVOK diizeyine katkisi hesaplanirken, yukaridaki
tablodaki Diizcam, Cam Ambalaj ve Kimyasallar is kollarindaki degerler alinmaktadir. Bu
anlamda toplam holding satislarinin %76’s1 ve toplam FAVOK tutarmin % 83’ii halka agik
firmalarin payidir. Bu iki oranin ortalamasi bir iiste yuvarlanirsa yaklasik %80 olan deger,
holdingin toplami i¢inde halka ag¢ik olanlarin payi seklinde alinabilir. Bu deger ayni zamanda

Sisecam Holding’in degerlemesinde kullanilmaktadir.
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Diger yandan Hac1 Omer Sabanc1 Holding A.S. ve Kog¢ Holding A.S.’de kullanildig1
gibi net aktif degerinin i¢inde halka ag¢ik firmalarin pay1 da burada kullanilabilse de gerekli

bilgilere firmanin finansal raporlarinda yer verilmemektedir.

Sisecam Holding’in uluslararasi operasyonlarinin detaylarina bakildiginda %63 gibi
bir oranla Avrupa’da, ardindan %19’1a Afrika-Ortadogu’da, %10’la Asya-Okyanusya’da ve

% 8 ile Amerika pazarinda varligi ile yer almaktadir (www.sisecam.com.tr/sites/).

Sisecam Holding, hasilatin1 2016 yilinda 8,659 milyon TL’den 2017°de 11,318 milyon
TL’ye ¢ikararak yaklasik %30’luk artis yakalamistir. Donem karini ise 2016 yilinda 1,040
milyon TL’den 2017 yilinda 1,737 milyon TL’ye ¢ikarak %67 artirmis iken FAVOK tutarin
ise ayn1 donemde %47°lik artirmistir. 2016 yili sonu itibariyle holdingin 3,83 TL olan hisse
senedi degeri 2017 yil1 sonu itibariyle 4,70 TL’ye ¢ikmistir. Bu anlamda holding hisse degeri
%22’lik artig yasasa da hasilat ve karlilik artisinin oldukca gerisinde kalmustir.

Holdingin bagl firmalar1 hakkinda bir takim bilgi ve verileri su sekildedir:

- Diizcam is kolu 1981 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Sisecam Holding Diizcam is
kolunda halka agik Trakya Cam Sanayii A.S., mimari camlarda %44’liik bir ciro artist,
otomotiv camlarinda ise %43’liik ciro artis1 basta olmak {izere toplamda satis gelirleri %44

artirmistir.

- Cam Ev Esyasi is kolu 1935 yilinda faaliyete gegmistir. Cam Ev Egyasi is kolunda
halka ac¢ik olmayan Pasabah¢e Cam Sanayi ve Tic. A.S. ile Pasabah¢e markas: ile
olusturulan magazalarinin 46’s1 yurt i¢i ve 1 tanesi yurtdisinda (Milano/italya)

bulunmaktadir.

- Sisecam Cam Ambalaj is kolu 1935 yilinda faaliyete gegmistir. Bu is kolunda halka
acik Anadolu Cam Sanayi A.S. 2017 yilinda toplam iiretim kapasitesini 2.3 milyon /yil’a
cikararak satiglarini %32 artirmistir. Sisecam Cam Ambalaj satiglarinin yaklasik yarisini
yurtdisina yapmakta, Ozellikle Rusya’da lider cam ambalaj tedarik¢isi konumunu

giiclendirerek satislarini ve karliligini artirmaktadir.
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- Sisecam Kimyasallar is kolu 1969 yilinda faaliyete gegmis Soda Sanayii A.S., 2017
yilinda satis gelirlerini %23 artirmis, iiretim kapasitesini soda {iretimi i¢in 2,3 milyon tona

cikarmustir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. diger adiyla Sisecam Holding, cam ve
kimyasallar1 tiretimine odaklanmast ile bu sektdrde tecriibesi ve uzmanligini artirmistir. Bu
alanda Tiirkiye’nin ve diinyanin sayili firmalar1 arasindadir. Daha dnce bahsedildigi gibi
14.11.2018 tarihi itibariyle Sisecam, holding endeksi i¢inde ti¢lincii siradadir. Toplam borsa
degeri i¢cinde yaklasik 11.5 milyar TL’lik piyasa degeri ile en biiyiik 21. firmadir.
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4. HOLDING FIRMALARIN DEGERININ TESPIiTi

Holding firmalarin degerini tespit etmeyi amaclayan calismanin bu boliimiinde
oncelikle holding degerlemesine iliskin literatiirde yapilmis ¢alismalardan bahsedilmektedir.
Daha sonra deger kavrami ve firma degerlemesi kavramlar1 verilmektedir. Son olarak
degerleme yontemleri detayli olarak verilerek holding degerlemesi her bir yontem bazinda

incelenmektedir.

4.1. Holding Firmalarin Degerinin Hesaplanmasina Yonelik Literatiir Taramasi

Holding firmalarin degerinin tespitine yonelik literatiir incelendiginde teorik olarak az
calisilmis bir konu oldugu goriilmektedir. Holdinglerin ¢esitlendirilmis portfoyler olmasi ile
sermaye yapilarinin ve buna bagli olarak finansal performanslarimin karsilagtirildigi
caligmalar siklikla yapilsa da degerlemesine yonelik teorik calismalar yok denecek kadar
azdir. Literatirde bir ka¢ eserde teorik ve pratikte nasil hesaplanabileceginden

bahsedilmektedir:

- Berger ve Ofek (1995) tarafindan yapilan “Diversification’s effect on firm value”
adli calismada birden ¢ok sektorde faaliyet gosteren holding firmalarin, baglh firmalar1 ayri
ayr1 degerlenmekte ve cesitli dlgiilerle firma degerine ulasilmaktadir. Calismada sektor
bazinda verilerini raporlayan 6500’e yakin firmadan toplam satiglar1 20 milyon $’dan yiiksek
olan 3659 adet firma secilmistir. Bu firmalar farkli sektorlerde faaliyet gostermektedir. Bu
caligmada birden ¢ok sektorde faaliyet gosteren holdinglerin degerinin, holdinglere bagh
firmalarin degerinden %13- %15 civarinda daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calisma holding iskontosu anlaminda temel ¢alisma kabul edilmektedir.

- Jang (2017) tarafindan yapilan “Why do Korean Holding Companies Trade at a
Steeper Discount to Net Asset Value” adli eserinde holding firmalarin neden net aktif
degerinin daha altinda islem gordiigii arastirilmistir. Buna goére caligma, holdinglerin
degerini bagl firmalarinin piyasa degeriyle hesaplamis ve holdingin sahiplik oraniyla
iliskilendirmistir. Holdingin degerinin bagli firmalarin toplam degerinden daha diisiik
olmasinm1 yatirimeilarin holding firmalar yerine direkt olarak bagli firmalara yatirim

yapmasina baglamaktadir. Diger yandan holdingin, bagl firmalar iizerinde kontrol giicliniin
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diistik olmast ve piyasanin digiik likiditede olmasi nedeniyle diisiik degerlendigi

sOylenmektedir.

- Copeland v.d. (2000) tarafindan yapilan “Valuation Measuring and Managing the
Value of Companies” adli kitapta bir boliim olarak verilen degerleme incelemesinde holding
firmalarin degerlemesinin tek bir firmadan olusan bir degerleme ¢alismasiyla ayni oldugu
soylenmektedir. Caligmada bagli firmalarin toplam degerinden holding degerine ulasirken
holdinglesmenin faydalarinin ve maliyetlerinin ortaya konulmasi gerektigi sdylenmektedir.
Buna gore holding yapisinda genel merkez maliyetinin toplam deger icinde yaklasik
%10’luk bir yer isgal etmekte oldugu ortaya konulmustur. Yine ¢aligmada holdinglesme ile

elde edilen faydanin ise hesaplanmasinin kolay olmadig1 sdylenmektedir.

- Damodaran (2009) tarafindan yayimlanan “The Octopus: Valuing Multi-Business,
Multi-National Companies” adli ¢alismada g¢ok-uluslu ya da birden ¢ok firmaya sahip
firmalarin degerlemesi incelenmektedir. Buna gore bu tarz firmalarin tek bir firma gibi ya
da “Parcalarin Toplam1” yontemlerinden hangisini segmesi gerektiginden bahsedilmektedir.
Diger yandan indirgenmis nakit akimlari ve goreceli degerleme calismalarina yonelik
hipotetik orneklerin de verildigi ¢alismada holding degerleme konusu bir ¢ok yoniiyle

incelenmektedir.

- Ahn v.d. (2012)’nin “Valuation of a Holding Company: The Case of SK C&C [PO”
adli c¢aligmasinda SK C&C holding firmasimin halka arz degeri bulunurken yapilan
degerlemeden bahsedilmistir. Calismada deger hesaplanirken varsayimlarin neler oldugu ve
sektorel bilgiler verilmistir. Holdingin degeri hesaplanirken net varlik degeri yontemi ve
goreceli degerleme yontemleri kullanilmis ve bulunan degerden bir iskonto yapilip
yapilmadigi durumu tartisilmistir. Goreceli degerlemede Fiyat/Kazang orani baz alinmistir.
Karsilagtirilabilir firmalar1 segerken Kore, Amerika ve Hindistan’da islem goren holding
firmalarin ilgili oran1 kullanilmistir. Bunu ortaya koyarken Kore’de en biiyiik alt1 holding
firmanin net varlik degerine gore piyasa degerlerini incelemistir. Bu baglamda calismada
Koredeki holding firmalarin net varlik degerlerinden ortalama %30 ile %60 arasinda
iskontolu olarak piyasada islem gordiigii belirtilmektedir. Calismada incelenen holding

firma i¢in de bu holding iskontosu degerinin neredeyse %60 oldugu goriilmektedir.
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- Ferris v.d. (2003) tarafindan yapilan “The costs (and benefits?) of diversified
business groups: The case of Korean chaebols” isimli ¢alismada holding yapilarinin farkl: ig
gruplarinda yer almasinin fayda ve maliyetleri arastirilmaktadir. Bunu yapmak i¢in 1990-
1995 yillar arasinda Kore piyasasinda islem goren holdingler calisma kapsamina alinmaistir.
Ozellikle 1992-1995 yillar1 arasinda deger kayiplar1 ortaya ¢ikmistir. Buna gére holdingin
kar maksimizasyonu yerine kar istikrarini tercih etmesi, diisiik performans gosteren
sektorlere asir1 yatinm yapmasi ve holding yapisi i¢inde diisiik performansli firmalarin
siibvanse edilmesi ile kayiplar olusmaktadir. Bunlara karsilik yiliksek bor¢ kapasitesi ve
diisiik vergi yiikleri de holdinglesmenin faydalaridir. Sonugta holdinglesmenin maliyetinin

faydalasindan daha yiiksek oldugu ortaya konulmaktadir.

Holding degerleme anlaminda yukarida bahsedilen teorik calismalarin yaninda
pratikte yapilmis bircok ¢alisma mevcuttur. Tiirkiye’de BIST e kote olmadan dnce, birlesme
v.b. amaglarla holdinglerin degerlemesi yapilmaktadir. Bu degerlemelere iliskin bilgilere

calismanin firma degerleme yontemleri kisminda yer verilmektedir.

4.2. Deger Kavrami ve Baslica Deger Kavramlari

Bu kisimda deger kavrami tanimlanacak ve baslica deger kavramlari basliklar halinde

incelenecektir.
4.2.1. Deger kavram

Deger, bir varligin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri, varligin karsiliginda
alinabilecek tutar olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica deger, firmalarin yonetim sekillerinin

analiz edilmesi ve yénlendirilmesi icin bir aractir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:1).

Her varligin bir fiyat1 bir de bunun yaninda degeri vardir. Bir varligin fiyati piyasada
arz ve talebe gore olustugundan varligin ger¢ek degerini yansitmayabilir. Genel anlamda

talep arz1 aginca fiyat yiikselmekte, arz talebi asinca ise fiyat diismektedir.

Finansal varliklarin gergek (olmasi gereken) degerinin belirlenmesi son derece

onemlidir ve varlik tiirline gore ger¢ek degerin belirlenmesinin detaylar1 degismektedir.
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Iyi bir yatirim, gercek degeri pazar degeri altinda olan varliktir. Bu sebeple, varliklara
yatirim yapabilmek i¢in onun degerinin anlayabilmek kadar degerin kaynagi da c¢ok
onemlidir. Degerlemenin detaylar1 her bir duruma gore degisiklik gdstermektedir. Bir
gayrimenkulu degerlemek igin gerekli bilgi ile bir finansal varlik i¢in ihtiya¢ duyulacak bilgi
farkli olmaktadir (Karan, 2004:337).

4.2.2. Bashca deger kavramlari

Cesitli varliklar icin pek ¢ok deger tanimi yapilabilmektedir. Maliyet degeri, cari
deger, tasarruf degeri, vergi degeri, muhasebe degeri, tasfiye degeri ve isleyen tesebbiis
degeri bunlardan bazilaridir. Degerleme kavraminin tam olarak anlasilabilmesi anlaminda

firma degerlemesi i¢in dnemli olan temel deger kavramlar1 sunlardir:

- Nominal deger

Menkul kiymetler i¢in kullanilan ve “Itibari” ya da “Kayitli” deger olarak da ifade
edilen nominal deger, menkul kiymetlerin iizerinde yazili olan degerdir. Bir diger tanimda
nominal deger, toplam sermayenin miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe
kayitlar1 i¢in hisse senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda kurucular tarafindan saptanan degerdir

(Aksoyek, Yalciner, 2014:336).

Nominal deger, diger taraftan kayitlh sermayenin miktarim1 belirleyebilmek gibi
durumlar ile muhasebe agisindan 6nem arz etmekte, finans uygulamalarinda ise hisse senedi
sayis1 ile Oon plana ¢ikmaktadir. Yine hisse senedi kar pay1 hesaplamalarinda ve sermaye
artirimlarinda nominal deger kullanilmakta olup bunlarin disinda fazla bir anlami

bulunmamaktadir (Ercan, 2014:119)

Isletmelerin kurulusunda nominal deger ile gercek degerin birbirine ¢ok yakin hatta
ayni oldugu ifade edilmektedir. Ancak firmanin faaliyeti ilerledikce iki deger birbirinden
farklilagmaktadir. Belirli olgunluga erismis firmalarda bu fark daha da agilmaktadir. Isletme
basarili sekilde faaliyetlerine devam ettiginde gercek deger nominal degerin {izerine

¢ikmakta, basarisiz oldugunda ise altinda kalmaktadir (Aksoyek, Yalginer, 2014:336).

Diger taraftan, ortaklarin yonetime katilma haklarini da belirleyen bir kavram olarak,

degeri genel olarak 1 TL. olarak uygulanmaktadir.



45

- Defter degeri

Muhasebe degeri olarak da adlandirilan defter degeri, firmanin 6zsermayesinin bilango
degeri ile degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir. Bir diger tanimda varligin bilangoda
gorlilen kayith degeridir ve aktiflerinden borg¢larinin ve varsa imtiyazli hisse senetlerinin

diistilmesi ile elde edilir (Aksoy, 2014:144).

Defter degeri ayn1 zamanda “net defter degeri” (net book value), “net deger” (net
worth) olarak da isimler alabilmektedir. Defter degeri, firmanin tarihi verileri {izerine

kurulmus olup, firmanin gelecegi ile ilgili fazla bilgi vermemektedir (Ercan, 2014:118).

Defter degeri nominal degere gore nispeten daha anlamli bir deger 6l¢iitii olsa da tarihi
muhasebe verileri dikkate alinarak hesaplandigi icin ger¢ek degerden uzak bir sonug

vermektedir (Aksoy, 2014:144).

- Tasfive degeri

Bir varligin tasfiye degeri, bu varliin pargalar halinde satilarak nakde doniistiiriilmesi
ile elde edilecek degeridir. Bu anlamda tasfiye degeri, bir firmanin varliklarinin tek tek nakde
doniistiiriilmesi sonucunda elde edilen tutardan, tiim borclar 6dendikten sonra kalan tutarin

hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunmaktadir.

Tasfiye degeri faaliyeti sona eren firmalar i¢in anlamli bir degerdir. Bu deger bir varlik
veya varliklar grubunun ya da tiim firmanin, organizasyonundan ayri satilabildigi degeridir.
Isletme tasfiye edildigi i¢in organizasyonun satis1 s6z konusu degildir (Erdogan, 1990:243).
Bir diger anlatimla faaliyetlerine devam eden firmalarin teorik olarak tasfiye edildikleri
diistinilmekte ve bu nedenle firmanin aktif degerini kagit {izerinde belirlemek son derece
giic olabilmektedir. Faaliyetine devam eden bir firmalarin degeri, tasfiye degeri ve isleyis
degerini de kapsamaktadir. Bu nedenle faaliyetlerine devam eden firmalarin degeri sinerji

etkisi nedeniyle biitiinii olusturan pargalarin degerinden fazla olacaktir (Yalginer, 2014:336)

Firmalarin hisse senedinin tasfiye degerinin, ilgili hisse senedinin piyasa degeri i¢in
alt smir oldugu soylenebilir. Hisse senetlerinin tasfiye degeri firmalarin gelecek
performansini dikkate almadigindan dolay:1 elestirilmekte ve sadece iflas ya da tasfiye

durumlarinda dikkate alinmaktadir (Aydin, 1997:219).
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- Isleyen tesebbiis degeri

Isleyen tesebbiis degeri, herhangi bir varligin calisir durumdaki degeridir. Isletmenin
tek tek varliklarinin toplam degerinden baska soyut bir kavram olarak “organizasyon”
faktoriiniin de firmanin degeri igerisinde yer aldig1 sdylenebilmektedir. Bu baglamda isleyen
tesebbiis degeri en temel anlamda faaliyet halindeki bir firmanin organizasyonuyla birlikte

bir biitiin olarak baska bir firmaya, kurulusa veya kisiye satilmasi durumundaki degeridir.

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve hisse senetlerinin piyasada biiyiik oranda alinip
satildig1 firmalarin hisse senetlerinin isleyen tesebbiis degeri, hisse senetlerinin piyasa fiyati
esas almarak bulunabilmektedir. Bir baska deyisle, etkin piyasalarda isleyen tesebbiis

degerinin piyasa degerine esittir (Aydin, 1997:219).

Isleyen tesebbiis degerini belirleyen ii¢ temel faktdr bulunmaktadir (Konuralp,

2001:155):

- Ek Kazang¢ Giicli: Bir firmanin varliklarindan normal bir oran {izerinde getiri elde

etme giictidiir.

- Maddi Olmayan Varliklar: Isletme bilangolarinda yer alan marka, patent, serefiye
gibi unsurlar gercek degerleri ile yer almadiklarindan dolayi bilangoda yer alan degerleri ile

gercek degerleri arasindaki fark isleyen tesebbiis degerinin icerisindedir.

- Gelecekteki Yatirimlarin Degeri: Degeri belirlenecek firmanin gelecekte yapacagi

yatirimlardan elde edecegi olasi getiriler de isleyen tesebbiis degerini etkileyecektir.

Bu faktorlerin etkisiyle isleyen tesebbiis degerinin tasfiye degerinden daha yiiksek

olmasi beklenmektedir.

- Yeniden tesis etme degeri

Yerine koyma (Ikame) degeri olarak da bilinen bu deger hesaplama ydntemi,
degerlemesi yapilacak firmanin mevcut iiretim kapasitesi ile bugiin yeniden kurulmasi
durumunda ne kadar harcama yapilacagi esasina dayanmaktadir. Yatirimimn yeniden

yapilmas1 varsayiminin kullanildigit bu yontemde deger hesaplanirken, makine ve
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malzemelerin temini siiresince olusabilecek fiyat artislari, kredi faizleri, montaj ve genel
giderler dikkate alinmaktadir. Hesaplama sonucu ortaya ¢ikacak deger potansiyel alicilarin

yeni bir yatirima 6deyecekleri satin alma degeridir (Okka, 2013:407).

Yeniden tesis etme yaklasimi ile degerlemesi yapilacak firmanin yeniden kurulursa ne
kadara mal olacag belirlenmektedir. Elde edilen bu tutardan borglarin cari degeri diisiilerek
firma degerine ulasilmaktadir. Diger bir anlatimla yeniden tesis etme degerinin temel
mantig1 “bugiin alinirsa kaca alinir” yaklasimina dayanmaktadir (Aksdyek, Yalginer,
2014:348).

Bir diger tanimda yeniden tesis etme degeri, firmanin arsasi, binalari ile tiim arag¢ ve
gerecleri de dahil mevcut tiim dretim tesislerini bugilin yeniden kurmak igin ihtiyag
duyulacak kaynak miktarinin toplamidir. Bu anlamda {iretim siire¢leri standartlasan ¢imento,
demir-dokiim, seker, enerji v.b. bazi sektorlerde yeni kurulacak tesislerin birim {iretim
kapasitelerinin kurulug maliyetleri konusunda standart maliyetler kabul edilmektedir.
Ornegin ¢imento sektdriinde her ton iiretim icin gereken kaynak toplam kapasite ile
carpilarak firma degeri hesaplanabilmektedir. Diger yandan bu yontem firmanin yalnizca
fiziki degerini icermekte fakat insan faktorii, deneyimleri gibi maddi olmayan varliklarini

yansitmadigindan ¢ok cazip goriilmemektedir (Sarisaslan, Erol, 2008:415).

- Pivasa degeri (borsa degeri- market value)

Piyasa degeri, piyasasi olan bir varligin veya varliklarin bu piyasada satilabildigi fiyat
olarak tanimlanmaktadir. Eger satilacak varlik firmanin tiimii ise bu durumda isleyen
tesebblis degeri ve tasfiye degeri olarak firmanin fiilen iki piyasa degeri olugmaktadir

(Erdogan, 1990:243).

Piyasa degerine gore yapilan degerlemelerle bulunan firmanin hisse senedinin
fiyatinin firmanin degerini en iyi temsil ettigi sdylenebilmektedir. Diger yandan piyasa
degeri, piyasa kosullarina gore olustugu icin o hisse senedinin gercek degerini
gostermeyebilir. Dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa degeri, firmanin durumunda bir
degisme olmaksizin piyasa kosullarinda degismelere baglidir. Bu nedenle hisse senedinin

piyasa degerinin gercek degeri gosterip gostermedigi incelenmelidir (Aydin, 1997:219).
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Net aktif degeri (net asset value)

Faaliyetlerde kullanilan cari olmayan varliklardan toplam cari olmayan
yiiktimliiliiklerin diistilmesiyle bulunan degerdir (Fazzini, 2018:44). Bir diger tanimda net
aktif deger temel olarak, varliklarinin degeri ile bor¢larinin degeri arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir (Frykman, Tolleryd, 2003:35).

- Gercek deger (intrinsic value)

Hisse senetlerinin olmasi gereken degeri olarak da adlandirilan gercek deger, o hisse
senedinin ait oldugu firmanin varliklarini, sermaye yapisini, yatirim imkanlarini, karlilik
durumunu, temettlii politikasini, sektorel yapisini ve konjonktiirel dalgalanmalar1 gibi
degiskenlerini icerir. Bu deger etkin bir piyasada bir varlik hakkindaki bilgilerin tamamina

dayanmaktadir (Ercan, 2014:120).

Gergek deger bagka bir anlatimla, firma degerlemesine yonelik olarak yapilacak
saglikli bir analiz ile belirlenen deger olarak tanimlanabilmektedir. Yapilacak analiz ise ne
kadar saglikli olursa olsun deger tizerinde etkili faktorlerin ¢esitliligi ve degeri belirleyen
subjektif unsurlar analizciden analizciye degisecek ve bu durum nedeniyle her analizci farkli
sonuglara ulasacaktir. Analiz yapan kisinin degerlendirmesi sonucu ulastig1 gercek deger
piyasa degeri iizerinde oldugunda hisse senedinin diisiik degerlendigi ve degerinin artacagi
beklenmektedir. Gergek deger piyasa degerinin altinda hesaplandiginda ise hisse senetlerinin
olmas1 gereken degerinden yiiksek degere ulastigi ve yatirimcilar tarafindan degerinin

diisecegi beklenmektedir (Aksoyek, Yal¢iner, 2014:337).

Gergek degeri tespit edebilmek amactyla teoride goreceli degerleme yontemi, Gordon
modeli yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri ve ekonomik katma deger yontemi
kullanilmakta olup bu yontemler c¢alismanin ileriki boliimlerinde detayli olarak

anlatilmaktadir.

4.3. Firma Degeri ve Firma Degerleme Yontemleri

Bu kisimda oncelikle firma degeri (firma degerlemesi) kavrami ile degerlemenin
kullanim alanlar1 bagliklar halinde ele alinmaktadir. Daha sonra firma degerleme yontemleri

genel olarak ve holding firmalar 6zelinde detayli olarak incelenmektedir.
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4.3.1. Firma degeri

Degerleme kavrami genel olarak varliklarin degerinin parasal olarak ifade edilmesidir.
Firma degeri ya da firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek istenen, firmanin borg ve
0zkaynaklarmin cari tutarlariin toplamidir. Bir diger acidan finans yoneticisinin baglica
hedeflerinden birisi firma degerini hissedarlar agisindan maksimum kilmak ve daha genel
olarak da hissedarlarin servetini maksimize etmektir. Bunun i¢in de menkul kiymetlerin
piyasa degerlerini belirlemede finansal yoOneticinin yeterli bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir. Bu ise degerleme teorisi altinda yatan temel prensiplerle miimkiindiir. Bu
anlamda firmadaki varliklarin esas 6zelligi yarattiklar1 nakit akimlari olup, herhangi bir gelir
akisina sahip olmayan Ornegin bir sanat eserinin degerini belirlemek olduk¢a gii¢
olabilmektedir. Isletmelerin en temel iki menkul kiymetinden birisi olan tahvillerin degerini
belirlemek kolay oldugu halde adi hisse senetlerini degerlemek son derece karmasik

olabilmektedir (Erdogan, 1990:243).

Firma amacinin 1930’lu yillardan itibaren kar maksimizasyonu oldugu, Robert
Anthony tarafindan 1960 yilinda yayimlanan “The Trouble with Profit Maksimization” adl1
makalesi ile tartisilmaya baglanmistir (Anthony, 1960). Yazar bu c¢aligmasinda firmanin
amacinin kar maksimizasyonu olamayacagini savunmakta, kar kavraminin subjektif ve tek
basina bir anlam ifade edemeyecegini sdylemektedir. Diger yandan caligmada kar
kavraminin, kisa vadeli kar m1? uzun vadeli kar m1? karlilik oran1 m1? ya da kar tutar1 mi?
oldugu gibi sorular1 cevaplayamadig: belirtilmektedir. Caligmadaki bir diger elestirinin de
kar kavraminin yatirimlardan beklenen nakit akimlarimin zaman degerini ve riskliligini
dikkate almamasi oldugu sdylenebilir. Bu anlamda firma amacinin kar maksimizasyonu
degil, “firmanin bugilinkii degerini hissedarlar1 agisindan maksimum kilmak™ oldugu

gliniimiizde gegerlilik kazanmustir (Ercan, 2014:13-14)

Bir yatirim aracinin degerlemesi, ge¢mis verilerden ve yapilan analizlerden elde edilen
bilgiler dogrultusunda olusturulan beklentilere dayali olarak yatirim aracinin olmasi gereken
bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Bugiinkii degeri tahmin edilen yatirim aracinin ytiksek
veya diisiik degerlenme durumunun tespiti de degerleme ¢aligmasinin temel hedeflerinden

birisidir (Aksoy, 2014:144).
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Isletmelerin mal ve hizmet iiretmek icin fonlarimi varliklara yatirmast ile firmanin net
simdiki degerini ortaklari i¢in maksimum kilmasi amaci birbirlerine siki sikiya baglhidir
(Aksoy, Yal¢imer, 2013:5). Firmanin sahip oldugu varliklarin her birinin etkin kullanildig1
firma degerinin maksimum olmasi amaciyla bu varliklarin bu amaca en fazla katkiy1 verecek
sekilde yonetilmeleri ile miimkiindiir. Degerin goreceli bir kavram olmasi ve tam olarak
saptanmasinin gii¢liigii ile firma degerlemesi finansal yonetimin en karmasik konularindan

birisi durumundadir (Ercan v.d., 2006:2).

Isletme degerinin belirlenmesi, firmanin gergek degerine en yakin degerini saptama
stirecini ifade etmektedir. Bu siire¢, firmanin yalnizca maddi varliklarini degil para ile ifade
edilemeyen varliklarini da hesaplamalarda g6z Oniinde bulundurarak yiiriitiilmektedir

(Sayilgan, 2008:367).

Dr. Margaret Blair tarafindan yapilan ve Brooking’s Institute tarafindan hazirlanan
aragtirmaya gore deger kavrami 1978 yilinda %80 maddi varliklar ve %20 maddi olmayan
varliklarla iliskilendirilmistir. Sonraki 10 yillik siirecte deger kavrami daha farkl
algilanmaya baglanmis ve deger kavraminin %45°1 maddi varliklarla ve sonraki 10 y1l olan
1988-1998 yillara arasinda ise firma degerinin sadece %30’u maddi varliklarla

iligkilendirilerek biiyiik bir doniisiim yasamistir (Sullivan, 2000:111)

Deger yaratmanin stratejik bir faktdr oldugunun farkina varilmasiyla hisse degeri
amacmma gore firmalarin stratejilerini, yapilarmi, yontemlerini ve yoneticilerin
performanslarini izleyen ve buna gore oOdiillendirme Olgiitlerini gosteren degere dayali
yonetim anlayis1 ortaya ¢ikmustir (Ercan, v.d., 2006:2). Degere dayali yonetim, deger
yaratmay1 amagclayan, tesvik eden ve degeri 6lgen bir yonetim anlayis1 olarak 1980’11
yillardan 1990’11 yillarin sonuna kadar firma basarisina bakis1 degistirmis, firma felsefesinin
merkezine hissedarlara deger yaratmay1 koyan bir felsefedir. 2000’11 yillarda ise, degere
dayal1 yonetim anlayisi biiyiik bir gelisme gostererek tek boyutlu bir finansal 6l¢iim aracinin

Otesine gegerek gercgek bir performans degerleme sistemi haline gelmistir (Ercan, 2014:333).

4.3.2. Degerlemenin kullanim alanlar

Sermayenin tabana yayilmadig1 ekonomilerde halka acik bilgilere talep fazla degildir.

Bu nedenle sermaye daha verimli alanlara dogru hareket edememekte ve sermaye piyasasi
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etkin olamamaktadir. Sermayenin yaygin olmamasi nedeniyle firma yoneticileri, firma
degerini artirma anlaminda ¢ok fazla ¢aba gostermemektedir. Bu nedenle, firma yonetiminin
en Onemli Olgiisii olan piyasa degeri, yatirimcilar tarafindan Onemsizmis gibi

algilanabilmektedir (Copeland v.d., 1996:9).

Firma degerlemesi ekonomik birimler tarafindan farkli amaclarla yapilmaktadir.
Firma degerinin tespiti baz1 durumda toplumun bir kesimiyle ilgiliyken baz1 durumlarda ise
tamamiyla ilgilidir. Bu nedenle firma degerinin tespit edilme nedenleri genel anlamda

sOyledir (Hatipoglu, 2011:7):

- Firmalar, finansal yapilarinin reorganizasyonu i¢in mevcut varliklarinin bir kismini
satmak isteyebilirler. Bu nedenle s6z konusu varliklarin fiyatinin belirlenmesi

gerekmektedir.

- Firmalar, getirisi daha yiiksek baska bir alanda yatirimlarinin finansmani amaciyla
varliklarini elden ¢ikarabilirler. Bu anlamda firmalar yapilacak yeni yatirimlar i¢in uygun
kaynak bulunamazsa, kendi varliklarini satabilirler. Bu durumda firmalarin kendi varliklar

satilirken de degerleme yapilmasi gerekmektedir.

- Firmalar daha yiiksek karlilik amaciyla sermaye biitcelemesi yapmalar1 ya da eski
makineler yerine yeni makine almak istemeleri durumunda alternatif maliyetlerin

hesaplanmas1 amaciyla degerlemeye ihtiya¢ duymaktadir.

- Firmalarin iflas durumlarinda tasfiye degerinin tespiti gerekecektir.

- Sermaye piyasalarindan kaynak elde etmek isteyen firmalarin halka arz
edilmelerinde, firma birlesmelerinde, satin almalarda ve temettli dagitimi gibi duumlarinda

hisse senedi degerlemesi yapilacaktir.

- Hiikiimetler, kaynak saglayabilmek amaciyla devlete ait kuruluslar 6zellestirmek

icin degerleme yaptiracaklardir.

Firma degerlemesi, yukarida maddelendigi gibi reorganizasyondan firma
birlesmelerine kadar pek ¢ok alanda kullanilmakta olup, farkli alanlarda farkli roller

iistlenmektedir. Bu rollerden en 6nemlileri daha detayl1 olarak asagida incelenmektedir.
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- Finansal yonetim

Firmanin ve finansal yonetimin amacinin firma degerinin maksimizasyonu oldugu i¢in
finansal kararlar, firma stratejisi ve firma degeri arasindaki iliskiler ortaya konulmalidir.
Yonetim danigsmanligi yapan firmalar, firma degerinin nasil artirilacagi konusunda hizmet
vermektedirler. Bu firmalarin danigsmanligini yaptiklari firmalara reorganizasyon teklif

etmeleri nedeniyle bu anlamda biiyiik bir pazar olugsmustur (Damodaran, 2012:12).

Firmanin faaliyetleriyle ilgili alinmis kararlar, uygulamalar, sermaye yapis1 ve hukuki
diizenlemeler gibi nakit akimlarin1 ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkileyen
faktorler, firma degerinin tespit edilmesinde etkili oldugu i¢in, finansal yOnetim ve
degerleme birbiriyle yiiksek diizeyde iliskilidir. Yine degerlemenin son zamanlarda artan
onemiyle birlikte finansal yonetim ve degerleme kavramlari birbirleriyle daha yakin iligki

i¢indedir.

- Birlesme, devir alma ve franchising islemleri

Isletmelerin biiyiime stratejileri anlaminda rakip firmalarin veya farkli sektorlerden
firmalarin tamamen ya da kismen satin alinmasi onceliklidir. Satin alma, birlesme ya da
franchise anlaminda satin alinmasi diisiiniilen hedef firmalarin degerlemesi 6nem arz
edecektir. Diger yandan birlesme ve satin alma siirecinin sonunda sinerji etkisiyle birlikte

daha biiyiik organizasyonlarin kurulmasi beklenecektir (Karakoca, 2011:9).

- Ozellestirme ve halka acilma

1980’1 yillarin basindan itibaren devletin ekonomide agirligini azaltmak, yerli ve
yabanci yatirimcilart finans piyasalarina yonlendirerek yeni kaynak yaratmak, piyasa
ekonomisinin daha etkin ¢caligmasini saglamak ve verimliligi artirmak amaciyla tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de artan bir trend olan 6zellestirme uygulamalar1 i¢in degerleme
calismalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozellestirme anlaminda 6ncelikli konu, dzellestirilecek
kurumun degerinin taraflarca dogru sekilde tespitidir. Alict ve satict i¢in basarili bir
ozellestirme i1slemi ancak degerleme siirecinin ardindan dogru tespit edilmis bir deger ile

miimkiindiir (Ercan, v.d., 2006:10-11).
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Isletmelerin halka arzinda degerleme en onemli unsurlardandir. Halka agilan bir
firmanin yatirnmcilar agisindan iyi bir yatirim araci olabilmesi, hisse senetlerinin dogru
degerlenmesi ve bunu baz alan halka arz fiyati ile yatinmcinin yiliksek getiri elde etmesine
baghdir. Bir firmanin yiiksek performans gostermesine ragmen halka arz sirasinda kotii
fiyatlandirilmasi, bu firmay1 cazip yatirim olmaktan ¢ikarabilir. Bu anlamda tizerinde en ¢ok
durulacak noktalardan biri, firmanin gercek degerinin dogru bir bigimde belirlenmesidir

(Kiigiikaraba, 2012:21).

- Portfoy yonetimi

Degerleme, yatirim felsefesi olugsmasinin yaninda, portfoye alinacak hisse senetlerinin
seciminde de biiyiik oranda etkilidir. Portfoy yonetimi, yatirimeilarin elindeki fonlarin,
mevcut menkul kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiriyi saglayacak sekilde
dagitimidir. Diger bir anlatimla portfoy yonetimi, yatirimcilarin sahip oldugu toplam menkul
kiymetlerin se¢imi ve bunlarin her birinden ne miktarda portfoye dahil edilecegini

konusundaki belirli yontem ve teknikleri igermektedir (Turhan, Ceylan, 2007:22-23).

Portfoye alinacak hisse senetlerini secerken degerleme ©nemli bir konumdadir.
Degerlemenin portfdy yonetimindeki onemi, aktif (kisa vadeli) ve uzun vadeli (pasif)
yatirimcilara gore farklilik gostermesidir. Aktif bir yatirimer i¢in degerlemenin 6nemi daha
fazla, pasif yatirnmer icin ise nispeten azdir. Aktif yatirimcilar arasinda da yatirim tiirleri
acisindan degerlemenin rolii degismektedir. Pasif yatinmcilar degerlemeyi diger

yatirimeilara gore daha az kullanirlar ve firmanin gelecekteki degerine odaklanirlar (Ercan

v.d., 2006:9).

Sermaye piyasalarindaki yatirimcilar degerleme calismasinda temel analizi biiyiik
oranda kullanirken teknik analizi iSe yardimci analiz olarak kullanmaktadir. Temel analizi
kullananlar, firmanin dogru tespit edilen degeri ile firmanin bilyiime beklentisi, risk profili
ve nakit akislar1 gibi finansal 6zellikleri arasinda yakin iliski oldugunu diistinmektedirler.
Gergekei varsayimlar altinda tespit edilen deger, firmanin eksik degerlendiginin ya da asir1
degerlendiginin gostergesidir (Damodaran, 2002:8). Teknik analiz ise hisse senetlerinin fiyat
hareketlerini agiklamaya veya dngdrmeye yonelik bir analiz tiirtidiir. Bu analizde psikolojik
ve matematiksel boyutlar hesaba katilmaktadir. Teknik analizciler agisindan firma

degerlemesi ¢ok dnemli degildir. Bunun nedeni teknik analizcilerin firmalarin gegmis fiyat
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hareketlerine ve islem hacimlerine bakmalar1 ve bunlara gore gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin edebileceklerine inanmalaridir. Teknik analizciler firma degerlemesini ancak destek

ve direng noktalarini belirlerlerken kullanabilmektedir.

- Tasfiye

Isletmelerin igsel veya disssal sebeplerle faaliyetlerine son vermeleri halinde
varliklarinin tasfiye degerini bulmak, bir zorunluluk olmaktadir. Bu degeri bulmak ig¢in
firmanin biitliin varliklarinin nakdi degeri tahmin edilmekte ve elde edilen toplam varlik

tutarindan borglarin degeri diistilmektedir.

Tasfiye edilen firmalar i¢cin yapilacak degerleme, ¢ogunlukla indirgenmis nakit
akimlart temelli gelecege yonelik olmayan, firmanin varlik ve borglarinin 6ne ¢iktig1 bir
degerleme ¢aligmasidir. Bu anlamda 6zellikle firmanin likiditasyon degeri dogru ve gercekei

tespit edilerek taraflarin haklar1 korunmus olacaktir (Ercan, v.d., 2006:12).

4.3.3. Firma degerleme yontemleri

Isletmenin degerini belirleme ya da firma degerleme kullanilacak ydntemi secilmesi,
degerleme yapacak analistlerin fikir birligi saglayamadigi bir konudur. Bunun sebebi bir
firmanin degerinin amaca, zaman ve kullanilan yonteme gore farklilik gosterebilmesidir.
Ormnek olarak zorunlu olarak firmasini satmak isteyen bir kisi 10 milyon TL yatirimla
firmasmi kurmus olsa da satis asamasinda istekli miisterilerin ¢ok az olmasi nedeniyle 5
milyon TL’ye satmaya razi olabilmektedir. Bu nedenle firmalarin tek bir degeri degil

degisen bir aralikta degerinin oldugu sdylenebilmektedir (Sariaslan, Erol, 2006:411).

Diger yandan firmalarin tasfiye veya siireklilik durumlarina gore de degerlemesi
farklilik arz edebilmektedir. Eger firma tasfiye edilecekse elde edilecek deger ortaklarin
ellerine gegecek bir seferlik kaynak miktari olmaktadir. Siireklilik esasina dayali olarak elde
edilecek degerde ise firmanin uzun donem faaliyetlerinden elde edecegi nakit akimlarinin

bugiinkii degeri dikkate alinmaktadir (Sariaslan, Erol, 2006:412).

Firma degerlemesine yonelik uygulamalarda kullanabilecek yontemler, indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi (Discounted Cash Flows Method) ve goreceli degerleme yontemi

(Relative Valuation Method) olarak iki ana baslikta toplanabilir. Bu yontemler disinda,



55

Gordon Modeli, diizeltilmis bugiinkii deger (Adjusted Present Value), opsiyon degerleme ve
ekonomik katma deger (Ecoomic Value Added) yontemleri de kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden her biri farkli agilarla firma degerini belirlemeye ¢alismakta ve her biri farkl
varsayimlara dayandigindan ulasilan degerin farklilagsmasi tartisma konusu olabilmektedir.
Diger yandan her yontemin kendine gore istiinlik ve sinirliliklar1 vardir. Yine de bu
yontemler arasinda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi en ¢ok kabul edilen yontem olarak

one ¢ikmaktadir.

4.3.3.1. Firma degerinin goreceli degerleme yontemi ile tespiti

Goreceli degerlemenin temeli, firma degerlemesi yapilirken ayni 6zelliklere sahip olan
karsilastirilabilir fimalarin verilerinin kullanilmasidir. Goreceli degerleme ile degeri tespit
edilecek firmanin hisse senedinin degeri; kar, nakit akimlari, defter degeri ya da hasilat gibi
degiskenlere gore belirlenmektedir. Bu yontemde bu degiskenlere iliskin oranlar
kullanilarak deger belirlenmeye g¢alisilmaktadir. Bu yontem uygulanirken, borsaya acik
olmayan firmalarin hisse senetleri i¢in ilgili firmayla ayni alanda faaliyette bulunan ve/veya
ayni risk grubundaki firmalar tespit edilmekte ve bu firmalarin verilerinin ortalama degerleri
kullanilarak hisse senedi degeri belirlenmektedir. Boylece halka agik olmayan firmalarin

degeri bulunurken goreceli degerleme yontemlerine bagvurulmaktadir (Aksoy, 2014:164).

Degerlemesi yapilacak firmanin sektoriinde yer alan firmalar goreceli degerleme i¢in
karsilagtirilabilir firmalar olarak kabul edilmektedir. Bu firmalarin nakit akimlari, biiylime
potansiyeli ve riskliligi, degerlemesi yapilacak firmayla benzer sayilmaktadir. Bu anlamda
goreceli degerlemenin saglikli olabilmesi i¢in degerlenecek firmanin yukarida belirtilen
ozellikler ile ortlisen karsilagtirilabilen firmalardan sec¢ilmesi Onemlidir. Goreceli
degerlemeyi tanimlarken, degerlemesi yapilacak firmanin yer aldigt sektor ile
karsilagtirilabilir firmalarin yer aldigi sektoriin benzer ya da ayni olmasi gerektigine iliskin
bir 6n kabul yoktur. Yine de, degerlemesi yapilacak firmayla karsilastirilabilir firmanin ayni
sektorde yer almasi 6n kosulu, firma degerlemesi anlaminda yapilan ¢alismalarin birgogunda
yer almaktadir. Bu durum ise ancak degerlemesi yapilacak firmanin faaliyet gosterdigi
sektorde yer alan firma sayisinin analizin yapilabilmesi anlaminda yeterli bir sayida olmas1
halinde gecerlidir. Bu baglamda karsilastirilabilir firmalarin se¢imi su asamalarla

yapilmaktadir (Ercan, v.d., 2006:43-44):
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- Farkl1 veri kaynaklarindan elde edilecek bilgiler kullanilarak, degerlemesi yapilacak

firma ile ayn1 ya da benzer is kollarinda faaliyette bulunan firma listelerini olusturulmast,

- Bu firmalarin detayl is tanimlar1 diizenlenmesinin yapilmasi ve bdylece faaliyet

alanlar1 ile finansal 6zellikleri farkli olan firmalarin olusturulan listeden ¢ikarilmasi,

- Kalan potansiyel karsilastirilabilir firmalarin her birinin detayl1 finansal bilgilerinin

toplanarak, bunlar1 belirli bir formatta raporlamanmast,

- Kargilagtirilabilir ve degerlemesi yapilacak firmalarin verilerinin eksik kalmasi

durumunda, eksik verileri gidermek {izere diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Analiz yapilacak firmanin sektoriinde yer alan firmalarin nispeten az olmasi
durumunda, benzer bir yaklasim miimkiin olamamaktadir. Amerika Birlesik Devletleri
disindaki bir ¢ok iilke hisse senedi piyasasindaki pek ¢ok sektorde kamuya agik ve hisseleri
borsada islem goren yeterli sayida karsilagtirilabilir firma bulmak olduk¢a zordur. Diger
yandan, ilgili sektdrde yer alan firmalarin risk durumlari, biiyiime seviyeleri ve nakit
akimlarmin profilleri gibi 6zellikleri aasinda farkliliklarin olmasi halinde, yine ayni sektdrde

karsilagtirilabilir firmalarin bulunmasi oldukg¢a zorlasacaktir (Damodaran, 2002:463).

Bir diger tanima gore goreceli degerleme, varliklarin degerini piyasada fiyati olugsmus
benzer varliklara gore belirlemeyi amaclayan bir yontemdir. Bu yontem, degerlemesi

yapilacak varliga iligskin veriler ile ¢esitli piyasa oranlar1 olusturularak uygulanmaktadir.

Goreceli degerleme yontemi iki asamada uygulanir. Tk asamada, defter degeri, kar,
zarar v.b. tutarlardan ya da firmalar veya sektorlerden tiiretilebilecek standardize edilmis
oranlar olusturulmaktadir. ikinci asamada, analiz edilen firmaya benzer firmalar ile

karsilagtirma yapilmaktadir.

Bu anlamda yontemin genel Ozellikleri ise su sekilde siralanmaktadir (Aksoy,

2017:680).

- Subjektiftir,
- Piyasa fiyatinin gergek degerle ayni oldugu varsayilmaktadir,

- Gegmis verilere gore olusturulan oranlardan yararlanilmaktadir,
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- Borsada islem goren firmalar i¢in kolaylikla uygulanabilir bir yontem oldugu halde,
kamuya ag¢ik olmayan firmalar i¢in benzer 6zellik gdsteren firmalarin bulunmasi halinde

kullanilabilmektedir,

- Kolaylikla uygulanabilen bir degerleme ¢esididir.

Bu yoOntemin uygulanmasinin bir 6rnegi firmanin degerinin sektordeki ortalama
fiyat/kazang orani ile kullanilarak hesaplanmasidir. Burada sektordeki diger firmalarin
piyasa degeri ortalamasiyla degerleme yapilacak firmanin karsilagtirilmasi ana amagtir.
Genis kullanimi olan bir diger oran da piyasa degeri/defter degeridir. Bu oran yardimiyla
firmanin degerlemesi fiyat/kazang oranina benzer selilde yapilmaktadir. Diger yandan bu

oranlarla firmalarin agir1 veya diisiik degerlendigi analiz edilmektedir.

Analistlerin bir kismi, goreceli degerleme yonteminin gelecege yonelik olmadigi
sOylenmektedir. Bu ise dogru olmayan bir durumdur. Bunun sebebi olarak firmanin bilanco
ve gelir tablosundan elde edilen oranlarin hem firmanin gergek durumunu hem de gelecege
yonelik projeksiyonlarinin da temelini olusturmasidir. Ornegin, yeni kurulmus teknoloji
firmalar1 i¢in kullanilacak yeterli veri olmasa da bu oranlarla hesaplanan firma degeri pozitif
olabilmektedir. Bunun sebebi olarak bu firmalara yatirim yapacaklarin, firmanin gelecekteki

nakit akimlarini pozitif ve finansal performansini yiiksek beklemesidir (Hitchner, 2003:185).

Goreceli degerleme yonteminin bir diger adlandirmasi1 “Fiyat Katsayilarina Gore
Degerleme Yontemi” dir. Bu anlamda firmanin piyasadaki fiyatinin hangi performans
olgtisii ile iliskili oldugu belirlenmektedir. Finans teorisinde ise hangi fiyat katsayisinin
kullanilacagina iliskin kesin bir bilgi olmadig icin tek bir katsay1 yerine birden ¢ok katsay1
zorunlu olarak kullanilmaktadir. Baz1 sektorler icin fiyat katsayilarindan birisi ya da birkagi
en dogru sonucu verirken bir bagka sektdr i¢in hi¢ bir katsay1 en iy1 sonucu vermeyebilir.
Ornek olarak, farkli sektorlerde yer alan firmalarin Fiyat/Kazang oranmna gore
karsilagtirtlmas1 uygulamada genellikle ¢ok uygun olmamaktadir. Bu sebeple, fiyat
katsayilarmi kullararak degerleme yaparken, sektorler i¢cin goreceli olarak en iyi dlgen
katsaymin secilmesi 6nemlidir. Bu baglamda analizlerde en c¢ok tercih edilenler
Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri katsayilar1 olup, sektorde degerleme yapilan

firmaya benzeyen firmalarin ortalamalar1 hesaplanarak degerlemesi yapilacak firmanin bu
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ortalama katsayilara gore olmasi gereken degeri bulunabilmektedir. Degerleme yapilirken

kullanilan katsayilarin baglicalar1 sunlardir (Ercan, 2014:122-123):

- Piyasa Degeri/Kazang,

- Piyasa Degeri/Defter Degeri,
- Piyasa Degeri/Satislar,

- Piyasa Degeri/Duran Varlik,

- Piyasa Degeri/Faaliyet Kari.

4.3.3.1.1. Goreceli degerlemenin asamalar1

Goreceli degerleme yonteminde {i¢ agamali bir siire¢ kullanilmaktadir. Bu asamalar

sirastyla soyledir (Palepu, Healy ve Bernard:2000:7-11):

- Degerleme icin kullanilacak uygun fiyat katsayilar1 bulunur,
- Karsilastirilabilir firmalar saptanir,

- Karsilagtirma sonucu ilgili firmanin goreceli degeri hesaplamaktadir.

Ilk asamada kullamlacak katsayilar1 belirlerken kullanilabilecek biiyiikliik dlgiileri
genellikle satislar, net kar, defter degeri ve duran varliklardir. Diger yandan, fiyat tespit
edilirken ilgili sektore yonelik bazi1 6zel katsayilarin, genel katsayilara gore daha kullanish
oldugu da goriilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak, fast-food sektoriindeki bir firmanin
degerlenmesinde restoran basina fiyatin, havayolu firmalarinda ugulan saat bagina fiyatin ya

da ¢imento sektoriindeki firmalar i¢in ton basina fiyatin kullanilmasi verilebilmektedir.

Gelir tablosunun en yukaridan en agagiya dogru; satiglar, briit satig kari, faaliyet kar
ve son olarak net kar ile sona eren yapisi goz Oniine alindiginda, fiyat katsayisinin
belirlenmesinde kullanilacak o6l¢ii de muhasebe farkliliklarindan, yukaridan asagiya
gidildik¢e daha ¢ok etkilenecektir. Bu nedenle firmay1 degerlerken 6l¢ii olarak satis kalemi,
net kar rakamina gére muhasebe politikalarindan daha az etkilenmektedir. Buna 6rnek olarak
amortisman veya stok degerleme anlaminda muhasebe politikasi farkliliklari, net kar tutarini
biiyiik oranda etkilemekteyken, satis kalemini etkilememektedir. Diger yandan, gelir
tablosundan satislar gibi daha yukaridan bir kalem segilirse, bu sefer de firmalarin

faaliyetlerinin etkinliklerinin farklilagmas1 yeterince yansitilamayacaktir. Bu farkliliklar
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hem karsilagtirilan firmalarin fiyatini hem de degerlemesi yapilan firmanin degerini

etkilemektedir (Beninga, Sarig, 1997).

Ikinci asamada degerlemesi yapilacak firmanm degerini bulmak icin analiz edilecek
firmaya benzer olduk¢a fazla sayida firma kullanmak gerekmektedir. Burada
karsilastirilabilir firmalarin birbirlerine ¢cok benzemesi durumunda geriye analiz yapmak i¢in
az sayida firma kalabilecektir. Bu az sayida firmalardan birisi de asir1 bir ug orana sahipse,
bu durumda ortalama oran ¢ok etkileneceginden elde edilecek oran bu firmalar grubunu iyi
temsil edemeyecektir. Bu nedenle analizde karsilastirilabilir firmalar segilirken bir denge
olusturulmalt ve asir1 degerlerin degerleme sonucunu etkilemeyecegi Olgiide firma
kullanilmalidir. Diger yandan, karsilastirilabilirligi ortadan kaldiracak kadar ¢ok firma da

analize konulmamalidir.

Ugilincii ve son agsamada ise daha dnce hesaplanan karsilastirilabilir firmalarin ortalama
oranlari, firmanin tahminlenen firma perfromans degerine uygulanarak firmanin degeri
hesaplanabilir. Degisik oranlarla hesaplanan firma degerlerinin genellikle birbirlerinden

farkli olmalarinin nedenlerini ortaya ¢ikarmak i¢in de bazi analizler yapilmalidir.

4.3.3.1.2. Goreceli degerlemede kullanilan oranlar

Goreceli degerlemede kullanilan oranlardan daha 6nce bahsedilmektedir. Bu kisimda
ise firma degerlemesi anlaminda en ¢ok uygulama 6rnegi olan ve literatiirde en ¢ok incelenen
Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri oram kavramlari detayli olarak

incelenecektir.

- Fivat/ Kazan¢ orani

Fiyat/Kazang¢ orani, bir hisse senedinin kazanciin ka¢ katina satildigin1 ve pay
sahiplerinin  sermayelerini  yatirdiklar1  hisse senetlerinden bekledikleri — getiriyi
gostermektedir. Diger bir anlatimla yatirimeilarin 1 birim donem net kar igin 6demeye hazir
olunan fiyat da bu oran ile temsil edilmektedir. Oran ayni zamanda hisse senedi yatirimi ile
kazanilacak getirinin, hisse senedi yatirimini karsilayacagi ya da amorti edecegi donemi
gostermektedir. Bu bakimdan oran, proje degerleme yontemlerinden geri 6deme siiresi
yontemini animsatmaktadir. Ayrica Fiyat/Kazang orani hisse senedi yatirimi yapmak igin

karsilagtirma kriteri olarak da kullanilabilmektedir. Buna 6rnek olarak borsanin ortalama
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Fiyat/Kazang orani ile yatirim yapilacak firmanin Fiyat/Kazang oraninin karsilagtirilmasiyla

yatirimceilar daha rasyonel olabilmektedir (Sayilgan, 2008:143-144).

Fiyat/Kazang orani; firmanin satiglar ve karlarindaki artig, firma riski, sermaye yapisi,
temettii dagitim bi¢imi, yonetim kalitesi v.b. gibi faktorlerle yiiksek derecede iliskilidir.
Isletmenin gelecekte basarili olacag: diisiiniiliiyorsa Fiyat/Kazang oranimin yiiksek ve tersi
durumda diisiik olacag1 sdylenebilmektedir. Diger yandan bu oran ile firmanin beklenen
daha yiiksek getiri beklemesi ile Fiyat/Kazang¢ orani da diisecektir. Firmanin riskinin diisiik
olmasi ve gelecekte basarili olacaginin beklenmesi durumunda ise yatirimcilarin daha diisiik

getiriye razi olacaklar ve Fiyat/Kazang orani yiikselecektir (Okka, 2009:358-359).

Bu durum matematiksel terimlerle agiklanmak istenirse, Fiyat/Kazang orant; firmanin
kar dagitim oran1 ve gelecekte beklenen biiyiimesinin artan fonksiyonu iken, riskliliginin
azalan fonskiyonudur. Firmanin kar payr dagitim orani yiikseldik¢e oranin pay: yilikselecegi
icin Fiyat/Kazan¢ oranmi da ylikselecektir. Benzer sekilde, firmanm biiylime oraninin

gelecekte artmasi bekleniyorsa, ifadenin paydasi azalacak ve oran yine yiikselecektir (Ercan,

v.d., 2006:50).

Halka acik firmalar i¢in kolaylikla hesaplanabilen bu yontem, halka a¢ik olmayan
firmalara uygulanamamaktadir. Yontemde firmanin gercek degeri, ayni ya da benzer
sektordeki ve risk grubundaki firmalarin hisselerinin Fiyat/Kazang oranlari kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu yontemde fiyat ifadesi piyasa fiyatini, kazang ifadesi ise hisse bas1 net

kar gostermektedir.

Fiyat/Kazang orani yatirimcilarin en ¢ok kullanildigi yontemlerden birisidir. Bu

durumun temel sebepleri séyle siralanabilmektedir (Karan, 2004:632):

- Bu yaklasimda risk, biiylime veya temettii 6deme rasyosu gibi bazi verilerin
kullanilmasina gerek yoktur,

- Istatistiki olarak hesaplanmas1 oldukca kolaydir,

- Karsilagtirma yapilmasi oldukga basittir,

- Risk, bliylime v.b. faktorleri igermektedir.
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Bu yontem ile firmalarin Fiyat/Kazang oranlari, sektoriin ortalama Fiyat/Kazang
oranlar1 ile karsilastirilarak firmanin hisse senetlerinin ucuz veya pahali oldugu

belirlenmektedir.

Piyasa fiyatinin gergek degeri yansittiginin kabul edildigi bu yontem, piyasa degeri
dalgalanan ya da zararda olan firmalar i¢in kullamilabilen bir yontem degildir. Ilgili sektorde
yeterli firma sayisinin azsa ve gelecek i¢in tahmin edilen fiyat yanligsa yontem yine
kullanilamamaktadir. Diger yandan pek ¢ok faktérden etkilenebilen piyasa fiyatinin gergek
degeri gosterdigi varsayiminin da dogru bir yaklasim oldugunu kabul etmek ¢ok da miimkiin

degildir (Aksoy, 2017:681).

Fiyat/Kazang orani hesaplanirken en biiyiik sorun, “hisse basina net kar” kavraminin
farkl sekillerde ele alinmasidir. Fiyat/Kazang oran1 hesaplanirken; cari donem hisse basina
net kar, forward (gelecek) hisse basina kar, seyreltilmis hisse basina kar gibi degerler de
kullanilabilmektedir (Ercan, v.d., 2006:48). Isletmelerin biiyiime potansiyellerinin ve
riskliliklerinin de yiiksek olmast durumunda hesaplanan Fiyat/Kazan¢ oraninin,

hesaplamada kullanilacak hisse basina net kar degeri ile iliskili olarak biiyiik oranda farkli

degere sahip olmasi iki sekilde agiklanabilmektedir (Damodaran, 2002:468-469):

» Bir firmanin yiliksek biiylime durumunda olmasi nedeniyle hisse basina kazang

degerinin kararsiz olmasi.

Bu durum nedeniyle forward hisse basina net karin cari donem hisse basina kazanctan

daha farkli olmaktadir.

» Yonetim adina verilen pay senedi satin alma opsiyonlari.

Yine bu durum nedeniyle yliksek biiyiime hizina sahip firmalarda ¢alisanlara verilen
opsiyonlarin hisse senedine nazaran daha fazla olmasiyla, seyreltilmis hisse basina net kar

ve esas hisse basina kar arasindaki fark artacaktir.

Fiyat/Kazang oran1 yaklagiminda 6nem tasiyan faktorlerin baginda hisse basina net kar
gelmektedir. Burada kullanilacak net kar rakami olarak, cari donemde olusan kar ya da
gelecek donemlerde tahmin edilen kar tutarlarinin ortalamasi da kullanilabilmektedir. Diger

yandan sektoriin veya firmanin yapisindan kaynaklanan 6zellikler bu orani etkilemektedir.
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Ayrica gecmis donem satis ve kar farkliliklari, borg-6zsermaye oranlari, temettii politikas,
risklilik durumlar1 kar seviyelerinin degisimini etkilemektedir (Ercan, Ban, 2014:123). Tiim

bu varsayimlar ile Fiyat/Kazang oran1 sdyle hesaplanabilir:

Fiyat/ Kazan¢ Orani= Hisse Basina Fiyat/ Hisse Basina Net Kar

Fiyat/Kazang orami ile degerlemesi yapilan firmanin hisse basma net kar tutar

carpilarak, hisse senedinin gercek degeri bulunmaktadir.

- Pivasa Degeri/ Defter Degeri orani

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani yontemi, bir firmanin pay senedinin olmasi gereken
degerini hesaplarken siklikla kullanilabilecek bir diger goreceli degerleme yaklagimidir.
Ifadenin paydasinda yer alan defter degeri, firmanin bilangosunun dzsermaye kismidir. Bu
oran, firmanin piyasa degerinin bilangcodaki defter degerinin kag¢ katina ulastigini ve diger
firmalarla karsilagtirmasini saglayarak yatirimeilarin ilgili hisse senedini alma ya da satma
karar1 vermesine yardimci olmaktadir. Bu yontemin saglikli uygulanmasi i¢in degerlemesi
yapilacak firmayla ayn1 sektorde, benzer risklilige sahip ve piyasada alinip satilan firmalarin
hisse senetlerinin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar1 bulunmaktadir. Son asamada ise
degerlemesi yapilacak hisse senetlerinin defter degeri ve hesaplanan bu oran carpilarak ilgili

firmanin olmasi gereken degeri hesaplanmaktadir (Ercan, Ban, 2014:125).

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, halka agik firmalarda kolaylikla hesaplansa da
halka acik olmayan firmalar i¢in miimkiin olamamaktadir. Bu sebeple halka acik olmayan
firmalar i¢in bu oran kullanilmak istenirse, ayni sektorde yer alan, benzer risk seviyesinde
bulunan ve paylar1 piyasada islem goren firmalardan olusan bir portfoy setinin ortalamasi
kullanilabilmektedir. Halka agik olmayan firmalarin paylari i¢in ise son asamada degeri
belirlenmek istenen firmanin defter degeri, hesaplanan ortalama Piyasa Degeri/Defter

Degeri ile carpilarak bulunmaktadir(Aksoy, 2014:166-167).

Bu yontem kolaylikla uygulanabilse de cogu zaman saglikli sayllamaz. Bunun nedeni,
piyasa fiyatinin firmanin gelecekteki nakit akimlarina, defter degerinin ise tarihi degerlere
dayanmasidir. Isletmenin gelecekte beklenen biiyiimesi oraninda ya da firmadan beklenen
getiride pozitif ya da negatif beklentiler olusursa, firmanin hisse senetlerinin fiyati hemen

bundan etkilenecektir. Bu durumlar1 goz oniline almadan sadece orana odaklanarak ilgili
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hisse senedinin ucuz ya da pahali oldugu kararin1 vermek gibi bir 6nyargi yatirimciy: hataya
gotiirebilecektir. Diger taraftan firmalarin, muhasebe uygulamalar1 ve bu uygulamalarin
orana etkisini giderebilmek icin detayl bilgiye sahip olmamalar ile analiz yine saglikli

olamamaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri ile analiz yapmak icin 6nemli hususlar, firmalar
arasindaki muhasebe uygulama ve temettii dagitim farkliliklaridir. Ornek olarak,
amortisman, stok degerleme ya da bazi giderlerin aktiflestirilmesi ya da dogrudan gider
olarak kaydedilmesi gibi uygulamalarda olusabilecek farkliliklar, firmalarin 6zsermaye
kaleminin altinda yer alan kar rakamlarini etkilemektedir. Bir diger 6nemli etki ise firmanin
istirak ve duran varlik yatirnmlarmin degerlemesindeki farkliliklardir. Firmalarin defter
degerlerini biiylik oranda etkileyebilen bu farkliliklar g6z 6niine alindiginda ancak saglikli

bir degerleme calismasi yapilabilmektedir (Ureten, Ercan, 2000:132).

Bir firmanin piyasa degeri ve defter degeri iliskisinin yiiksek diizeyde karmasik bir
finansal yonetim konusu oldugu sdylenebilmektedir. Bu oran; firmadan beklenen kar payi
dagitim orani, firmanin kazang¢larindan beklenen biiyiime oran1 ve firmanin risklilik derecesi
ile yakindan iliskilidir. Yine de orani belirleyen asil degisken firmanin 6zsermaye getirisi
oldugu goriilmektedir. Ozsermayenin getirisi ne kadar yiiksekse, firmanin Piyasa

Degeri/Defter Degeri de o kadar artacaktir (Ercan, v.d., 2006:62).

Yatirimcilar Piyasa Degeri/Defter Degeri oranini, bir¢cok avantaji oldugu i¢in siklikla

kullanmaktadirlar. Bunlar maddeler halinde soyle siralanabilir:

- Nispeten giivenilir ve istikrarli bir kavram olarak defter degerinin, piyasa degeri ile

karsilastirilmas1 miimkiindiir,

- Degerlemesi yapilacak firma ile karsilastirma yapilacak benzer firmalar g6z 6niine
alindiginda bu oran, firmanin yiiksek ya da disiik degerlendiginin bir gostergesi

saytlmaktadir,

- Bir diger 6nemli fiyat katsayis1 olan Fiyat/Kazan¢ oraninin, degerlemesi yapilacak
firmanin zarar elde etmesi durumunda kullanilamasa da Piyasa Degeri/Defter Degeri orani

kullanilabilmektedir.
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Diger yandan firma degerlemesinin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina gore
yapilmasinin bir takim dezavantajlari da bulunmaktadir. Bunlar da soyledir (Aksdyek ve

Yalginer, 2014:347, Damodaran, 2002:511-512):
- Defter degeri ile piyasa degeri arasindaki iliskinin ¢ok yakin degildir,

- Bu oran ile kiyaslama yapilabilmesi i¢in benzer nitelikte ve borsada islem goren
yeterli sayida firmanin bulunmamasi durumunda yapilacak degerleme saglikli

olamayacaktir,

- Defter degerinin, amortisman ya da stok politikalarindan etkilenmesi ve son yillarda
uygulanmast zorunluluk arz eden ve giderek artan muhasebe standartlarinin farkli
yorumlanmasi nedeniyle yapilan analizlerin tutarli bir sekilde uygulanmasi miimkiin

olamayacaktir,

- Defter degerinin, duran varliklar1 nispeten az olan hizmetler sektorii firmalar1 ya da
yiiksek teknoloji iireten firmalarda ¢ok da anlam ifade etmemesi nedeniyle yine yapilacak

analizin anlamlilig1 diisecektir,

- Ozsermayenin defter degerinin, firmanin devamli zarar etmesi durumunda negatife

donmesi de oranin anlamsiz ¢ikmasina neden olmaktadir.

Belirlenen Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani ile degeri belirlenecek firmanin defter

degeri carpilarak bulunan deger firmanin degeridir ve soyle formiile edilebilmektedir:

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani= Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/ Hisse Basina

Ozsermayenin Degeri

Olmas1 Gereken (Gergek) Firma Degeri= Hisse Senedinin Defter Degeri x Piyasa

Degeri/ Defter Degeri Oranm

Fiyat/Kazang orani gibi Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani da; iilkeler arasinda,
firmalar arasinda ve belli bir donem boyunca karsilagtirilabilir bir orandir. Genel anlamda
oranlarin, 1 (bir) degerinin altina diigsmesi ile ilgili hisse senedinin diisiik degerlendigini ve

bu nedenle iyi bir yatirim olacagini sdylenebilmektedir. Diger yandan dzsermaye getirisi
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diistik ve Piyasa Degeri/ Defter Degeri yiiksek olan firmalarin senetlerinin yiiksek
degerlendigi ve tersi durumda ise diisiik degerlendigi ve satin alinabilir oldugu ifade

edilebilmektedir (Karan, 2004:367).

4.3.3.1.3. Holding firmalarin degeri bulunurken goreceli degerleme yonteminin
kullanilmasi

Holding firmalarin farkli yapilar1 nedeniyle goreceli degerleme yonteminin
kullanilmas1 da farkli olacaktir. Holding yapilarimin bir biitin olarak degerlemesi
yapildiginda sektorde benzer holding firmalarin oranlar1 kullanilmaktadir. Diger yandan
bagl firmalardan holding degerine gidilmesi durumunda, her bir bagli firmanin kendi sektor
Ozelliklerine gore goreceli degerleme oranlarmi kullanmak ve ilgili firmanin degerini
belirlemek gerekmektedir. Daha sonra elde edilen degerlerin holdingin sahiplik oraniyla

carpilmasi ile holding degerine ulagilmaktadir.

Is Yatirnm tarafindan Akfen Holding A.S. igin yapilan Halka Arz Degerleme
Raporu’nda firma goreceli degerleme metodu ile degerlenmektedir. Raporda benzer grup
firmalariin ¢arpan karsilastirmasi yapilmaktadir. Buna gore holdingin sektoriine benzer
altyap1 firmalarinm ortalama F/K ve PD/FAVOK degerlerinin ortalamas: ilgili firmaya

uygulanarak deger hesaplanmaktadir.

Gedik Yatirim tarafindan Denge Yatirim Holding A.S. firmasi i¢in yapilan halka arz
caligmasinda goreceli degerlemeye iliskin oranlarin hesaplanmasinda degerlemesi yapilan
firmanin sektoriindeki firmalar degil Borsanin endeksinde yer alan firmalar kullanilmagtir.
Goreceli degerleme i¢in kullanilan oranlar F/K ve PD/DD oranlaridir. Baz alinan endeks
olarak IMKB-100 ve IMKB- Bankacilik Endeksi kullanilmistir. Oranlar hesaplanirken
endekslerde yer alan firmalarin verileri kullanilmistir. Degerleme calismas1 17.07.2012
tarthinde hazirlanmis olup firmanin 31.12.2011 tarihindeki degerini hesaplamaktadir. Buna

gore ilgili tablo su sekildedir:
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Cizelge 4.1. Denge Yatirim ve Holding A.S. nin goreceli degerleme 6zeti

Carpan | Carpana gore Bulunan

1 Hisse Degeri (TL)

IMKB-100 F/K 9.20 2.79
IMKB-100 PD/DD 1.30 2.70
IMKB-Bankacilik F/K 7.50 2.27
IMKB-Bankacilik PD/DD 1.00 2.08
Ortalama Deger (1 Hisse Degeri) 2.46

Kaynak: Denge Yatirim ve Holding A.S. Halka Arz Raporu

Baker Tilly Giireli A.S. tarafindan hazirlanan, Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. ile
Isiklar Yatirim Holding A.S. birlesmesine yonelik raporda, ilgili holdinglerin degerlemesi
yapilmaktadir. Degerlemede kullanilan goreceli degerleme yonteminde karsilastirilabilir

firma se¢iminde BIST Holding ve Yatirim Endeksi firmalar1 kullanilmistir.

Buna gore 31.12.2013 tarihi itibariyle Isiklar Enerji ve Yapt Holding A.S.’nin

degerinin nasil bulundugu asagidaki tabloda verilmektedir:

Cizelge 4.2. Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.’nin goreceli degerleme bilgileri

Degerleme Carpan |Gosterge [Emsal Agirlik |Diizeltilmis

Y Ontemi (Bin TL.) |Deger(Bin TL.) Deger (Bin TL.)
PD/DD 0.79] 156,334 123,897,  0.50 61,948
PD/Toplam Aktif 0.35 231,624 80,708/ 0.50 40,354
Deger 102,302

Kaynak: Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S. ile Isiklar Yatirim Holding A.S. Birlesme
Raporu

Verusa Holding A.S. i¢in yapilan degerleme c¢alismasi da holdinglerin goreceli
degerlemesi anlaminda 6nemli bir analizdir. Buna gore raporda holdingin degeri bulunurken
Borsa Istanbul Holding sektoriinde yer alan, piyasa degeri ve 6zkaynaklari 1 milyar TL. nin
altinda yer alan benzer firmalarla karsilastirma yapilmaktadir. Bu anlamda bu 6zellikleri
tastyan 13 firmanin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK oranlarinin ortalamasi hesaplanmaktadir.
Piyasa degeri sartin1 saglamayan TAV Havalimanlar1 Holding ve Sisecam gibi firmalar

analize dahil edilmemistir.

Polisan Holding i¢in yapilan halka arz fiyat tespit raporunda ise firmaya benzer

nitelikte oldugu ongoriilen Ko¢ Holding, Sabanci Holding, Akfen Holding, Dogan Holding,
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Tekfen Holding ve Yazcilar Holding’in F/K ve Firma Degeri/FAVOK oranlart

kullanilmaktadir.

4.3.3.2. Firma degerinin Gordon Modeli ile tespiti

Gordon Modeli, bir firmanin hisse senedinin gergek degerini bu hisse senedinin
sonsuza kadar ddeyecekleri temettiiniin ve sonsuzdaki satis fiyatinin bugiine iskonto edilmis
degeriyle agiklayan bir yaklagimdir. M.J. Gordon tarafindan gelistirilen bir modeldir (Ercan,
Ban, 2014:126).

Temettli yontemi ya da temettii indirgeme yontemi olarak da adlandirilan Gordon
Modeli yontemi, hisse senedi yatirnmindan elde edilecek temettiilerin ve hisse senedinin
elden cikarilmasi sirasinda elde edilecek satis tutarinin, 6zsermaye maliyeti ile bugiine
indirgenmesiyle elde edilecek degerin hesaplandigi yontemdir. Yontemi uygulayabilmek
icin gelecekte elde edilecek kar payi, hissenin satis fiyatinin ve 6zsermaye maliyetinin
tahmini gereklidir. Hisse senedinin gelecekte satilacagi dngoriilmiiyorsa, bu durumda bir
hisse senedinin temettii yaklagimina gore gercek degeri bu hisse senedinden gelecek

donemlerde elde edilecek temettiilerin bugiinkii degeri olarak hesaplanacaktir.

Bu modelin uygulanmasi basit goriilmekle birlikte aslinda zor olabilmektedir. En
biiytik giicliikk degerlemesi yapilacak firmanin gelecekte ddeyecegi kar paymni tahmin
edebilmektir. Firmalarin ortaklarina temettii 6demek zorunda olmamasi da modelin
uygulanmasindaki bir baska sinirliliktir. Fakat, firma amaci degerinin maksimum yapmak
oldugu icin, firma yonetiminin bu amaca ydnelik olarak bir temettii politikasi izlemesi
gerekmektedir. Diger yandan firmalarin tiirii de bu anlamda énemlidir. Ornegin yeni
kurulmus bir firma ile olgunluk dénemindeki bir firmanin ayni varsayimlarla degerlemesinin
yapilmasi miimkiin olamamaktadir. Bu sebeple, farkl tiirdeki firmalara farkli varsayimlarla

degerleme yapilmaktadir (Karan, 2014:340-343).

Firmalar incelendiginde satis, kar ve temettii tutarlarinin sabit kalmadig
goriilmektedir. Ornegin bir firmanin yeni teknoloji ve yeni pazarlar sayesinde hasilatinin ve
odedigi temettii tutarinin belirli bir siire yiiksek seyretmesi, sonra bunun normal hale gelip
sektdre uyum gostermesi ya da bunun tam tersini géstermesi beklenebilmektedir. Bu firma

onceden sektdre gore ortalama bir biliylime rakamina sahipken, yeni pazarlar ve teknolojiye
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sahip olmasi ile dnceden yavas biliylimesinin ardindan hizli biiylime siirecine girebilmektedir
(Okka, 2009:357).

Firmalarin dagitacaklar1 kar paylarinin sabit kalacagi varsayimi ¢ogu zaman gercekei
bir varsayim olamamaktadir. Ciinkii firmalarin genellikle biiyiimesi hatta bazi durumlarda
da kiictilmesi beklenir. Bu durumda donemsel kar paylarinin diizenli veya diizensiz olmasi
durumu ortaya c¢ikmaktadir. Diizensiz kar paylart durumunda ise genel bir formiil ile

hesaplama yapilmasi miimkiin olamamaktadir (Aydin, 1997:221)

Hisse senedi degerlemesinde temettli yaklasimina yoneltilen bir takim elestiriler

bulunmaktadir (Akgiig, 1998:850-851):

- Odenen temettii, tahvil kupon faizleri gibi sabit bir tutarda olmayip, degisik etkenlerin
etkisiyle zaman icinde dalgalanma gostermektedir. Firmanin likidite durumu, varlik
biliylime hizi, sermaye piyasalarinin gelismesi, kaynak gereksinimi, vergisel avantajlar,
yonetimin temettii dagitim politikasi v.b. ¢esitli etkenler firmanin kisa donemde temettii
dagitimimi etkilemesine ragmen, uzun donemde en biiyiik etkiyi, firmanin gelir elde
etme giicii belirlemektedir. Uzun donemde dagitilacak temettii, kisa donemdeki etkilere
gore degil, firmanin elde edecegi gelire gore ayarlanmalidir.

- Hisse senedi degerlemesinde yalnizca kar paymin dikkate alinmasi, firmanin yedek
akcelerinin ihmal edilmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Diger yandan, yedek akgeler
gibi firmada birakilmis karlar, daha yiiksek getiri saglayacak sekilde kullanilirsa,
firmanin gelecekteki kar dagitim kapasitesini artirmaktadir.

- Hisse senedi degerlemesinde temettii yaklagiminin en biiyiik eksikliklerinden birisinin,
uygulamada hisse senetleri i¢in ikincil bir pazarin varliginin ihmal edilmesi oldugu
sOylenebilir. Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ekonomilerde degerlemesi
yapilacak hisse senetlerinin cari piyasa degerleri tizerinden aninda satilabilmesi olanagi
mevcuttur. Bu nedenle bu firmalarin hisse senetlerinin sadece temettii 6demeleri degil

ayni zamanda olas1 deger artislar1 da dikkate alinmalidir.

4.3.3.2.1. Gordon Modeli varsayimlari

Hisse senetlerinin elde bulundurulacagi donem ile temettii 6demelerinin 6zellikleri
dikkate alinarak cesitli durumlarda hesaplamalar yapilmaktadir. Bu anlamda temettii modeli

lic varsayim altinda incelenebilir.
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- Sifir biiytime

Biiyiimesiz model olarak da adlandirilan bu modelde temettiilerde biiylime olmamakta
diger bir ifadeyle firmalar her sene esit tutarda kar payr dagitmaktadir. Batili iilkelerde
istikrarli bir ¢izgide olan firmalarin her yil ayni tutarda temettii dagitmasi bir baska tabirle
biiyiime olmamasi durumudur. Bu politika ile yatirimcilara firma ig¢in olumlu bir izlenim

verilmektedir.

Enflasyonun yliksek seyrettigi iilkelerde uygulanabilir olmayan bir yontemdir fakat
yatirnmcilar acisinda kolaylikla uygulanabilirdir. Bu yontem enflasyonun goreceli yiiksek
oldugu tlkelerde firmalarin her yil ayn1 temettiiyii dagitmasi miimkiin olmamaktadir. Sifir

biliylime modeli ancak dolar v.b. konvertibl paralarla yapilirsa anlamli olabilmektedir.

Hisse basma karn tamamen kar payir olarak ddenmesi ve yatirimcinin firmadan
bekledigi getiri oraninin ayni kalmasi durumunda payin fiyati yani firmanin degeri devamli

sabit kalacaktir. Diger bir ifadeyle firma biiyiimeyecektir.

Sifir biiyiime durumunda hisse senedinin degeri su sekilde hesaplanacaktir (Ercan,

2014:128).

D D D
P, = o+ >+t —
1+k,) (@+k,) (1+k,)

Yukarida goriildiigii gibi sifir biiylime durumunda hisse senedinin bugiinkii degeri

(Py,), her y1l sabit olarak 6denecek temettii tutarinin ( D), 6zsermaye maliyetine (K, )

boliinmesi ile bulunmaktadir.

- Sabit biiytime

Sabit biiylime modeli, sabit bir biiylime hizina sahip firmalarin belirli bir oranda daha

fazla temettii 6deme politikasina sahip olmasina verilen isimdir. Genellikle Tiirkiye gibi
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belirli bir seviyenin iizerinde enflasyona sahip {iilkelerde firmalar bu politikayr tercih

etmektedirler (Karan, 2004:342).

Firmanin biiylimesi hisse senedinin de fiyatinin yiikselmesi sonucunu dogurur. Burada
firmanin hisse senedi adedinin degismedigi varsayilmaktadir. Sifir biiyiime modelinde daha
once bahsedildigi gibi, firmanin karinin tamaminin temettii olarak dagitilmasi halinde firma
bliylimeyecektir. Firmanin getirisi, piyasa getirisinden daha yukarida olursa ve firma
devamli olarak yatirim imkanlar1 bulursa, firma kariin bir kismini alikoyacak ve yatirima
sevkedecektir. Bu durumda firma piyasa getirisinden daha yiiksek kazang elde edecek ve
boylece hisse senedinin fiyati ve 6dedigi temettii yiikselecektir. Bu durumu formiilize etmek
icin sonsuza kadar ayni kalacak biiyiime orani (g) ile gosterilirse ve bu biiylime orani sonsuza

kadar hep ayni kalirsa, ilk 6denecek temettii ( D, ) sdyle hesaplanacaktir (Aksoy, 2014:150):

D, = Dox(L+ 9)

Bu modelde firmanin degeri ise sdyle hesaplanmaktadir:

Bu ifade kar pay1 biiyiime modeli olarak da adlandirilmaktadir. Burada temel olan

biiylime orani (g)’nin, iskonto orani (k,)’den daha diisiik olmasidir. Biiylime oraninin da

hissedarlarin firmadan bekledikleri getiri oranindan diisiik olmasi beklenen bir durumdur.

- Belli bir siireden sonra sabit biiytime

Isletmeler genellikle kurulduklarmnin ilk yillarinda hizli biiyiime evresinde olabilirler.
Bu donemlerde firmalar ¢ok diisiik miktarlarda temettii ddeyerek ve belki de hi¢ 6demeyerek
elde ettikleri karlar1 yatirim i¢in kullanirlar. Bu yatirimlar sonucunda hizli bir biiyiime evresi
gecirirler ve ardindan sabit biliylime evresine gecerler. Bu durumda gelecekte sabit biiyiime
evresine gegilecek doneme kadar baska bir hesaplama, sabit biiyiime evresinin ardindan daha

bagka bir hesaplama yapilmaktadir (Ercan, 2014:132).
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Bu biiyiime modelinde temettii biliylime orani firmanin biiylimesinin cesitli
asamalarina gore degisir. Biiyiime donemini biiylik oranda sonlandiran firmalar i¢in bu
biliylime durumu incelenir. Daha dnceden de anlatildig1 lizere burada iki asamali bir biiylime

s0z konusu olup, su sekilde formiilize edilebilir (Aksoy, 2014:153):

Dox@+g))"' . 1 Dx(+g,)
= (I+k)' (Q+k)" (ke—9,)

Formiilde; birinci bliylime dénemi (n) ile, (n) donemine kadar olan sabit bilyiime orani

(9,) ile, (n) déoneminden sonsuza kadar biiyiime orani ( g, ) ile gdsterilmektedir.

4.3.3.2.2. Holding degeri bulunurken Gordon Modelinin kullanilmasi

Gordon modeli holdinglere uygulanirken holdingin konsolide mali tablo verilerinden
elde edilen temettii tutarlari ile holding degerine ulasilabilir. Bu anlamda holding altindaki
her bir bagh firmanmn temettii 6deme politikast ile holdingin sahiplik payr da 6nemli
olmaktadir. Diger yandan holding bir firma kendisini ayr1 bir firma olarak ortaklarina
dagitacaklart kar paylarin1 kendine 6zgii uygulamalarla belirlemektedir. Bu anlamda

degerleme yaparken holdingin temettii politikasi genel olarak dikkate alinmalidir.

Buna bir 6rnek olarak 17 Temmuz 2012 tarihinde Gedik Yatirim tarafindan Denge
Yatirim Holding’e yapilan fiyat tespit raporu verilebilmektedir. Bu raporda holdinge istirak
pay orani %99 olarak Toma Finans, holdingin degerinin biiyiik kismini olugturmaktadir. Bu
biliyiik oranin etkisi ile raporu hazirlayan aract kurum Toma Finans’in degerini detayli
sekilde hesaplamaktadir. Bunun i¢in Toma Finans’1 birden ¢ok degerleme yontemi ile
degerlendirmistir. Bu anlamda Toma Finans i¢in yapilan degerleme caligmalarindan birisi
de Gordon Modeli’dir. Bunu yaparken temettiileri 2012 yilindan itibaren 10 yi1l i¢in tahmin
etmis ve buradan firma degerine ulagmistir. Elde edilen deger firmanin 2011 yilsonu

degeridir. Bu degerlemeye iliskin 6zet bilgiler sunlardir:

- Beklenen getiri oran1 %15,5,

- Hisse bas1 kar 0,72 TL.,
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Bu bilgilere gore ilgili raporda yapilan degerleme su sekildedir:

Cizelge 4.3. Denge Yatirim Holding A.S.’nin Gordon Modeli degerleme verileri

2012] 2013] 2014] 2015] 2016] 2017] 2018] 2019] 2020] 2021
Beklenen Biiytime 286| 286 286 286 286 238 191] 144/ 97/ 50
Oran1(%)
Hisse Bast Kar (TL) | 0,92| 1.18] 152] 1.96] 251] 3.1 3.71] 4.24] 466 489
Temettii Orani(%) 34.91| 3491 3491 3491 3491 4393 5295 61.96] 7098/ 80.00
?Tlis)e Bagt Temettd | 350 g41| 053] o068 088 137 196] 263 331 391
Beklenen Getiri 155 155/ 155/ 155 155/ 155/ 155/ 155/ 155 155
Oran1(%)
Bugiinkii Deger (TL) | 0.28] 0.31] 0.34] 038 043] 058 072 083 090 0093
Terminal Value (TL) 39.11
Terminal Value 9.26
Bugiinkii Deger (TL) '
1 Hisse Senedi
Degeri (TL) >
Toplam Deger (Bin
™ 26,057

Kaynak: Denge Yatirim Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu

Ilgili analizde her bir degerleme &lgiitii i¢in ayr1 bir deger hesaplanmustir. Ilgili

analizde Ozsermaye karliligi degisken olarak alindiginda bulunan deger 6.35 TL iken

Ozsermaye karliligi sabit olarak alindiginda ise 5.99 TL’dir. Bagka bir degerlendirmede

temettii modelini uygulanirken dénem 5 yillik alindiginda hisse senedi degeri 11,53 olarak

hesaplanmaktadir. Ardindan yukaridaki tabloda 10 yillik donemde hesaplanan deger olan

14.95 TL ile bu degerlerin ortalamast 9.71 TL’ye ulasilmaktadir. Bu deger firmanin bu

modele gore olmasi gereken degeridir. Son olarak hesaplanan deger Denge Holding’in

istirak pay1 ile carpilarak Denge Yatirnm Holding’in payr hesaplanmistir. Buna gore

hesaplama soyledir:

Cizelge 4.4. Denge Yatirim Holding A.S.’nin Gordon Modeli degerleme sonuglari

Aldig1 Payimnin Degeri (Bin TL.)

Ortalama Hisse Senedi Degeri (TL) 9.71
Denge Yatirim Holding’in Toma Finans Pay1 %99
Denge Yatirim Holding’in Toma Finans 25,797

Kaynak: Denge Yatirim Holding A.S. Halka Arz Degerleme Raporu

Diger yandan

Gordon

Modeli,

finansin

cesitli

alanlarinda

uyarlanarak

kullanilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan ve bir sonraki kisimda anlatilan “Indirgenmis

Nakit Akmlar1 Yontemi” ile firma degeri hesaplanmasinda da bu model temel alinmaktadir.
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Her yila ait serbest nakit akimlar1 hesaplandiktan sonra, firma Omriiniin sonsuz oldugu
varsayimiyla, tahmin déneminin sonundan sonsuza kadar serbest nakit akimlari tutarinin
degeri Gordon Modeli’nin nakit akimlar1 anlaminda uyarlanmasi ile bulunmaktadir. Bu
anlamda Gordon Modeli hem kendisi bir deger belirleyici hem de diger yontemlere yardimci

olarak analizlerde yogun sekilde kullanilmaktadir.

4.3.3.3. Firma degerinin indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile tespiti

Firma degerinin tespitinde gliniimiizde yaygin kullanilan yontemlerden birisi
indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Bir 6nceki kisimda anlatilan Gordon Modeli,

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminin temelini olusturmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde hisse senedi degeri; firmanin gelecekte
yaratacagi nakit akimlarinin bir iskonto orani ile indirgenen bugiinkii degeridir. Burada firma
degerinden kastedilen firmanin 6zsermayesinin olmasi gereken degeridir. Yillar igerisinde
finans, iktisat bilimi igerisine sigmayip ayri1 bir dal olarak ayrilmistir. Glinimiizde de
degerleme, finans icerisinde ayn1 konumdadir. Bu anlamda bir hisse senedinin piyasadaki
fiyatinin asir1 degerlenmis ya da diisiik degerlenmis oldugunun tespiti i¢in ilgili hisse
senedinin olmasi gereken degeri bulunmalidir. Olmasi gereken degerin en iyi indirgenmis

nakit akimlar1 ile agiklandig1 sdylenebilmektedir (Ercan, 2014:340).

Iskonto modeli olarak da adlandirilan indirgenmis nakit akimlar1 y&nteminde
degerlemesi yapilacak varliktan elde edilecek nakit akiglarinin simdiki degerleri
hesaplanmaktadir. Bu modelde degerlemesi yapilacak varlik 6rnegin tahvilse, yatirnmcini bu
tahvilden elde edecegi faiz ve anapara getirilerine gore bu yatirimmni gerceklestirmektedir.
Gelecekte elde edilecek faiz ve anapara gibi getirilerin yatirnmcimin bekledigi minimum
getiri ile iskonto edilmesi ile indirgenmesi sonucu tahvile 6denmesi gereken fiyat
bulunmaktadir. Bu model diger menkul kiymetlere de uyarlanabilmektedir. Tahviller i¢in
yukarida anlatilan yaklagim hisse senetleri i¢in farkli olsa da prensipler temelde aynidir

(Karan, 2004:339-340).

Firma degeri indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore hesaplanirken firmanin
gelecekte olustaracagi nakit akimi; firmanin sermaye yapisi, inovasyon kabiliyeti,

kurumsallagsmaya bakisi, gelecek biiyiime oranlari, entelektiiel sermayesi ve markast gibi
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pek cok deger yaratan unsurun dikkate alinmasi ile hesaplanmaktadir. Bu anlamda firmanin
gelecekte yaratacagi nakit akimlari, firmanin aktif ve pasiflerinin degerlemesinin yaninda,
firmanin parayla ifade edilemeyen ve bu nedenle bilangoya yansimayan varliklarinin da
etkisi ile olusturulmaktadir. Bu gibi {istiinliiklerinin de etkisiyle iskonto modeli finans
teorisinde firma degerlemesi yapilirken en uygun yontem olarak kabul edilmekte ve yogun

sekilde kullanilmaktadir.

Isletmenin gelecek performansmi en iyi yansittig1 kabul edilen indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi, firmanin nakit tiretme kabiliyetine odaklanarak yatirirm ve finanslama
politikasinin firma degeri lizerindeki etkilerini yansitmaktadir. Diger yandan yontemde diger
yontemlere gore daha fazla veriye ihtiyacin olmasi, uygulanmasinin nispeten daha karmasik

olmasi ve gelecege yonelik oldukga fazla belirsizligin yer almasi, bu ydntemin

dezavantajlaridir (Ercan, v.d., 2006:27).

Tom Copeland ve ¢aligma grubu tarafindan 1999 yilinda A.B.D.’deki 31 biiyiik firma
ile yapilan ¢alismada, firmalarin piyasada olusan degerleri ile indirgenmis nakit akimlari
yontemi ile bulunan degeri arasindaki iliski incelenmistir. ilgili calismada bagimsiz degisken
olarak indirgenmis nakit akimi ile bulunan deger/defter degeri orani, bagimli degisken olarak
firmalarin piyasa degeri/defter degeri orani kullanilmistir. Buna goére ¢ikan sonuglarda
indirgenmis nakit akimlari ile bulunan degerin piyasada olusan degeri agiklama giicii 0,92

ile oldukga yiiksektir (Copeland v.d., 2000:77)

Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi gelismekte olan iilke piyasalarindaki firmalarimn
degerlemesinde kullanilirken, siyasi istikrarsizlifin ve enflasyonun yiiksek, yatirimci
haklarinin yetersiz olmasi gibi durumlardan kaynaklanan riskler; nakit akimlari tahmini ve

kullanilacak iskonto oraninda dikkate alinmalidir.

Analizde kullanilacak siire anlaminda her ne kadar firmalarin dmrii sonsuz kabul edilse
bile, firmalarin nakit akimlarini sonsuza kadar tahmin etmek ¢ok miimkiin olamadigindan,
bu tahminin belirli bir siire ile sinirlandirilmasi gerekmektedir. Uygulamaya bakildiginda,
bu siire 3-10 yil arasinda degismektedir. Bu sinirlamaya ragmen analizde bu siirelerin
sonunda firma faaliyetine devam edecegi i¢in, bu donem sonundaki nakit akimlarinin
bugiinkii degeri i¢cin devam eden deger (terminal value) hesaplanmali ve analizin yapildigi

tarihe indirgenmelidir (Ercan, v.d., 2006:27-28)
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Indirgenmis nakit akimi ydntemi, firmalarin gelecekteki nakit akimlarinin tahmin
edilmesi, iskonto oraninin belirlenmesi ve nakit akimlarinin bu iskonto orani ile bugiine
indirgenmesi olarak {ic asamadan olusmaktadir. Bu veriler, firmanin ge¢misinin analizi ve

gelecekteki durumunun projekte edildigi kapsamli bir ¢alisma ile elde edilmektedir.

Indirgenmis nakit akim1 yontemi, analiz yapilan dénemde nakit akimlari pozitif olan,
gelecekteki nakit akimlari kolayca tahmin edilen firmalar i¢cin daha anlamli sekilde

kullanilmaktadir (Damodaran, 1994:10).

4.3.3.3.1. indirgenmis nakit akimlari temel yontemleri

Indirgenmis nakit akimlari ile firma degerinin tespitinde kullanilan temel ydntemler,

0zsermayeye serbest nakit akimlar1 ve firmaya serbest nakit akimlar1 olarak ikiye ayrilir.

4.3.3.2.1.1. Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemi

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 ydntemi, sermaye harcamalari, isletme sermayesi
ve bor¢lanmadaki degisimleri dikkate alarak bu degisimlerin 6zsermayede olusacak nakit

akimlarini nasil olusturacagini inceleyen bir yontemdir (Damodaran, 2002:352).

Ozsermayeye serbest nakit akimlari yonteminde dogrudan 6zkaynaklarin degeri
hesaplanmakta olup temettiileri iskonto ederek firma degerini hesaplayan modele bir
alternatif oldugu soylenebilmektedir. Bu iki modelde hesaplanan degerlerin ayni olmasi su
iki durumda miimkiindiir. Bu durumlardan ilkine gdre temettii tutar1 6zsermayeye serbest
nakit akimiyla aymdir. Ikincisine gore ise 6zsermayeye serbest nakit akimlari temettiilerden
daha biiyiiktiir ve 6zsermayeye serbest nakit akimlari ile temettii arasindaki fark net bugiinkii

degeri sifira esit olan yatirimlar i¢in kullanilmaktadir (Ureten, Ercan, 2000:54).

Bu iki durum daha detayli olarak su sekilde anlatilabilir. Eger, 6zsermayeye serbest
nakit akimlar1 temettii tutarindan daha biiyiikse ve aralarindaki fark, piyasada gecerli faiz
oranindan daha diisiik getiri saglarsa 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 yontemine gore
bulunan tutar temettii modeli gére bulunan degerden daha yliksek olacaktir. Temettii tutari
Ozsermayeye nakit akimlar1 tutarindan daha fazla olursa, firma aradaki farki ya bor¢lanarak
ya da yeni hisse senedi ihraci yoluyla kapatacaktir. Bu durumun ise birden ¢ok olumsuz

sonucu olacaktir. Oncelikle hisse senedi ihraci sebebiyle ortaya ¢ikacak ihrag giderleri
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firmanin degerini negatif yonde etkileyecektir. Diger yandan, hisse senedi ihraci finansman
hiyerarsisi anlaminda en sonda oldugundan firmaya yatirim yapacaklar i¢in olumsuz bir
sinyal olacaktir. Son olarak firmanin temettii 6demesi i¢in kullanacagi kaynagi bor¢glanma
yoluyla saglamasi ve firmanin mevcut durumda optimum borgluluk seviyesinin iizerinde
olmasi firmanin riskini artiracak ve degerini diisiirecektir. Yine, yapilacak fazla temettii
O0demesi nedeniyle getirisi yliksek projeler reddedilirse, firmanin potansiyel degeri

diisecektir (Damodaran, 1996:233).

Ozsermeyeye serbest nakit akimlar1 yontemi ile firma degeri, bor¢ ve 6zkaynak
sahiplerine saglanan serbest nakit akimlari ile degil, sadece 6zkaynak sahiplerine gelecekte
saglanmas1 beklenen nakit akimlari ile bulunur. Bu yontem genellikle banka ve sigorta

firmalar1 ve diger finansal hizmet firmalarinin degerlemesi i¢in kullanilmaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemi firmanin borglariyla ilgili ddemeleri de

dikkate aldigindan, 6zsermaye sahiplerinin duyarliligini daha iyi temsil etmektedir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar su sekilde hesaplanmaktadir (Aksoy, 2014:154):

FCFE= Net Kar

+ Amortisman

- Sermaye Harcamalari
- Alsletme Sermayesi

- Anapara Geri Odemesi

+ Yeni Borglar

Formiilde sermaye harcamalar1 ve igletme sermayesi degisimi hedef bor¢ rasyosuna
(M) gore finanslanmakta olup boylece hedef sermaye yapisi bozulmamakta, anapara geri

ddemeleri yeni bor¢lanmayla olmaktadir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlar1 hedef borg rasyosu ()) igerecek sekilde sdyle de

gosterilebilir.

FCFE= Net kar
-(1- 1) (Sermaye Harcamasi- Amortismanlar)

-(1- 1) (Alsletme Sermayesi)
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Bu formiille bulunan serbest nakit akimlari, firma bilangcosunun kaynaklar kismindan
Ozsermaye sahiplerinin sonsuza kadar elde edecekleri nakit akimlarin1 gosterir. Bu nakit
akimlarinin da bugiinkii degere indirgenmesi Ozsermaye maliyeti yani hissedarlarin

bekledigi getiri orani ile olmaktadir (Ercan, 2014:342).

4.3.3.3.1.2. Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi kullanilarak firma degeri bulunurken, firmaya
bor¢ ve 6zsermaye vererek kaynak saglayan yatirimcilarin, firmalarin gelecekte yaratacagi
tahmin edilen nakit akimlari hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sonucu elde edilen nakit
akimlarmin firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle iskonto edilmesi ile borg ve
ozsermaye sahipleri acisindan firmanin toplam degeri bulunmaktadir. Elde edilen toplam
degerden bor¢larin cari degerleri ¢ikarildiginda kalan kisim firmanin 6zsermayesinin toplam
degeri olmaktadir. Firmanin 6zsermayesinin yine firmanin toplam hisse senedine boliinmesi
ile firmaya serbest nakit akimlar1 yontemine gore firmanin her bir hisse senedinin olmasi

gereken degeri bulunmaktadir (Ercan, v.d., 2003:49).

Firmaya serbest nakit akimlar1 bor¢ dncesi oldugu i¢in bor¢lanmanin anapara ve faiz
O0demeleri ayrilmaz. Diger yandan, 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 yonteminde borca

iligkin 6demeler hesaplanmali ve nakit akimlarindan diistilmelidir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde bugiinkii degerinin hesaplanabilmesi i¢in
kullanilan indirgeme orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasinin
nedeni elde edilen nakit akimlarmin kaynak sahiplerinin tamamina ait olmasidir. Bu
yontemde hesaplanan nakit akimlari; adi hisse senedi sahipleri, firmaya bor¢ verenlere ve
firmada imtiyazli hisse senedine sahip olanlara, bir diger anlatimla firmanin tim

alacaklilarina olan nakit akimlaridir (Damodaran, 2001:40)

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi genellikle imalat sektoriinde faaliyet gosteren

firmalarin degerlemesi i¢in kullanilir.

Firmaya serbest akimlar1 yontemi 6zkaynaklarin degerini hesaplamak yerine daha
kapsamli olarak firmanin toplam degerini hesaplamaktadir. Bu nedenle bu yontemin en
onemli avantaji ¢ok daha fazla bilgiyi kapsamasidir. Yine bu yontemde farkli yatirim ve

finansman stratejileri durumuna goére firma degerindeki farklilasma daha net ortaya
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cikmaktadir. Bu yontem daha anlasilir olmasinin yaninda, firmalar ve bankalar tarafindan

yapilan proje degerleme uygulamalarina benzerlik gstermektedir (Ureten, Ercan, 2000:55).

Borglulugu yiiksek olan ya da bor¢ miktari ciddi boyutta degisen firmalarda firmaya
serbest nakit akimlar1 yontemi en uygun degerleme yontemi olmaktadir. Ciinkii borg
tutarindaki ciddi degisikliklerden dolayr 0Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin
hesaplanmasi olduk¢a zor olmaktadir. Diger yandan, 6zkaynaklarin degerinin firmanin
aktifler igerisinde kiiclik bir payda olmasi durumunda, biliylime ve risk anlamindaki
tahminlere gore biilyiik oranda duyarli olacaktir. Ozsermayeye serbest nakit akimlarmin
firmaye serbest nakit akimlarina gore diger bir dezavantaji, 6zsermayeye nakit akimlarinin
negatif olmas1 durumunda olusacaktir. Bu durum bor¢lanmasi yiiksek ya da donemsel bir
olumsuz durum igerisinde olan firmalarda daha ¢ok ortaya ¢ikmaktadir. Firmaye serbest
nakit akimlarinin bor¢ Oncesi olmasi nedeniyle negatif olmasi olasiligi daha azdir

(Damodaran, 1996:243).

Firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde bilangonun pasifi penceresinden bakilarak,
firmaya bor¢ verenlere ve hissedarlara sonsuza kadar saglanacak nakit akimlari, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek hesaplanmaktadir. Firmaya serbest nakit
akimlarinin hesaplanmasi iki yontemle olmaktadir. Hesaplama 6zsermayeye serbest nakit

akimlarindan hareketle soyledir (Aksoy, 2014:159):

FCFF= FCFE

+ Faiz Giderleri (1- Vergi Orani)
+ Anapara Geri Odemeleri

- Yeni Borglar

+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylari

Bu ilk yonteme gore alacaklilarin tamamina olan nakit akimlar1 toplanmaktadir. Baska bir
ifadeyle hissedarlar, bor¢ verenler ve imtiyazli hisse senedi sahipleri olarak firmanin tiim

yatirimeilari i¢in nakit akimlarinin toplami alinmaktadir.
Firmaya serbest nakit akimlar1 ikinci bir yontemde de s0yle hesaplanmaktadir:

FCFF=FVOK (1- Vergi Orani)

- (Sermaye Harcamalari- Amortismanlar)
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- Alsletme Sermayesi.

Bu yontemde ise faiz ve vergi dncesi kardan vergi ve yeni yatirimlar diistliip ilgili

donemin amortismani eklenmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminde yukaridaki gibi hesaplanan nakit akimlari
firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) ile indirgenerek bugiinkii degeri

bulunur. Bu anlamda bu yonteme gore firmanin bugiinkii degeri sdyle hesaplanabilir:

t=n FCFF FCFF . L
Firma Degeri= t 4 N+l _x
t=1(L+WACC)! (WACC - gn)t L+WACC)"

Son olarak bulunan firma degerinden borglarin cari degerinin diigiilmesi ve firmanin

toplam hisse senedi sayisina boliinmesi gerekir.

4.3.3.3.2. Holding degeri bulunurken indirgenmis nakit akimlar1 yodnteminin
kullanilmasi

Holding degeri bulunurken diger firmalarda oldugu gibi en temel yontem indirgenmis
nakit akimlart yontemidir. Bu konuda yapilan bir degerlendirmede bir holding firmay:
degerlemenin, tek bir birimden olusan bir firmay: degerlemekle temel olarak ayni sekilde
oldugu soylenmektedir (Copeland vd., 2000). Buna goére holding firmanin degerlemesini
kompleks yapan, bu yapida yer alan her bir birimin kendi nakit akiminin, sermaye yapisinin

ve sermaye maliyetinin olmasidir.

Holdinglerin indirgenmis nakit akimlar1 ile degerlemesinde bir bagka yorumda farkli
sektorlerin biiyiime, nakit akimlar1 ve riskliliginin farkli 6zelliklerinin bulunmasi nedeniyle
bir zorluk oldugu sdylenmektedir. Analistler cogu zaman konsolide edilmis verileri
kullanmanin veya bu sorunu yoksaymanin bir ¢oziim olacagini diisiinmektedirler. Bunun
sebebi holdinglerin konsolide edilmis degerlerinin kullanilmasi ile bir anlamda farkh
sektorlerindeki yatirimlarinin agirlikli ortalamasinin alinmaktadir. Bdylece de bu sorunun

ortadan kalktigi diisiiniilmektedir (Damodaran, 2009:9-10).

Copeland ve v.d. (2000)’nin c¢aligmasinda holding firmay1 degerlemenin, bir insa

blogunu bir araya getirmek gibi oldugu belirtilmektedir. Buna gore tiim firmanin degeri,
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parcalarinin degerinin toplamina faaliyet dis1 varliklarin eklenmesi ve firma merkezine
tahsis edilmemis maliyetleri diisiilerek bulunmaktadir. Bu da holdingleri degerlerken yaygin

sekilde kullanilan pargalarin toplami yontemini andirmaktadir.

Calismada ayrica bir holding firmayr degerlerken bunlara 6zgli durumlarin sunlar

oldugu s6ylenmektedir (Copeland, v.d., 2000):

- Isletme birimlerini ve onlarin nakit akimlarini belirlemek,

- Holding merkezinin nakit akimina katkisini1 ve maliyetini bulmak,

- Holding birimlerinin vergi oranlarini tahmin etmek,

- Holding birimlerinin sermaye yapilarini ve sermaye maliyetlerini tahmin etmek,
- Holding merkezi i¢in bir indirgeme orani tahmin etmek,

- Holdingin degerini bulmak i¢in firmanin pargalarini toplamak.

Yine ¢aligmada holding genel merkezinin maliyeti de ortaya konulmaktadir. Buna gére
calisma Amerika’da 1986 yil1 mali yilindaki en biiylik 25 holding firmasinin genel merkez
maliyetinin; 1986 6zsermaye degerlerinin %1,6’s1, satiglarinin ise %0,9’u oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger yandan genel merkezin faydalar1 da ¢calismada ortaya konulmaktadir. Bu
faydalarm bir kismu élgiilebilir bir kismu dlgiilemez durumdadir. Olgiilebilir faydalar vergi
avantaj1 ve yiiksek oranda bor¢ alabilme kapasitesi iken Olgiilemeyen faydalar gelecege
yonelik sinerji ve bilgi avantajlaridir. Nobel o6diilii sahibi Kenneth Arrow, dikey
entegrasyonunun enformasyon avantajinin degerli olabilecegini ¢linkii belirsizligi azalttigini
iddia etmektedir. Ornegin, bir iiretici, iiretimi aksatan tedarik¢i degiskenligini ortadan

kaldirmak i¢in kendi {iretim tesislerine sahip olmanin en uygun olduguna karar verebilir.

Holdingin genel merkezinin maliyeti calismada sayisal olarak ortaya konulsa da,
faydalarinin olgiisii direkt olarak ortaya konulmamaktadir. Holding genel merkezinin
faydasin1 6lgmek ayr1 bir tez ¢aligmasi olabilecek kadar genis bir ¢calisma gerektirmektedir.
Bu nedenle burada holdingin genel merkezinin maliyeti ve faydasinin esit oldugu

varsayilarak tez ¢alismasi kapsamina alinmamaktadir.

Copeland tarafindan yapilan bu ¢alisma holdinglerin indirgenmis nakit akimlar ile

degerlenmesi anlaminda yol gostericidir. Caligma 6zellikle parcalarin toplami yontemine
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gonderme yapmasi ve holding genel merkezi faydalari/maliyetlerini literatiire sokmasi

anlaminda katki yapmaktadir.

Literatiirde konu ile ilgili Aswath Damodaran tarafindan yapilan bir baska ¢alisma
daha g6ze c¢arpmaktadir. Buna gore indirgenmis nakit akimi yontemi ile holdingleri
degerlerken bir takim durumlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki bilgiye
erisimdir. Tek bir firma ya da holdingi degerlerken faaliyet detaylar1 (hasilati, faaliyet kar
ve vergileri v.d.), finansal bilgileri (borcun defter degeri, benzer firmalarin piyasa degerleri)
ve yatirim bilgilerine (sermaye harcamasi, net isletme sermayesi) ihtiya¢ vardir. Bu
bilgilerin tamamin1 veren ¢ok az firma olsa da bu bilgilerden bazilar1 sektor ortalamalarindan
elde edilebilmektedir. Bir diger durum ise farkli sektor ve bolgelerde yer alan bagh
firmalarin sayisidir. Eger ozellikleri birbirine yakin iki lilkede ya da bolgede faaliyet
gosteren bir holding degerlemesi yapilacaksa bu kabul edilebilir bir durumdur. Fakat bir an
icin 30 sektorde ve 60 farkli tilkede yer alan bir holding yapisinin degerlemesinin yapilacagi
diistiniilsiin. Bu durumda 1800 par¢anin (30 firma x 60 iilke) her birisinin degeri
bulunmalidir. Bu ise pratik olmayacaktir. Bu durumda ortalama alma yasasmin diizgiin
calisacagint umularak holdingi tek bir firma gibi degerlemek daha mantikli ve pratik

olabilecektir (Damodaran, 2009:14-15).

Indirgenmis nakit akimlari yontemini holding firmalar igin kullanirken, bagh
firmalarin degerlerinden holding firmanin degerine ulasildigi daha 6nce sdylenmisti. Bagl
firmalarin her birisinin sanayi ve ticaret firmast olmasi durumunda FCFF yontemi, finansal
hizmet firmasi olmasi durumunda FCFE yontemi kullanilmaktadir. Bunun sebeplerine

iliskin agiklamalara yine daha 6nce indirgenmis nakit akimlar1 kisminda deginilmektedir.

Tez c¢alismasina benzer nitelikte pratikte bir takim analiz ve raporlar mevcuttur.
Bunlardan birisi Polisan Holding A.S. nin halka arz raporudur. Bu raporda holdingin bagl
firmalar1 indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile hesaplanmaktadir. Halka agik olmayan ve
degerleme detaylarina ulasilamayan bagl firmalar, 6zkaynaklarin defter degeri kullanilarak
hesaplamaya dahil edilmektedir. Hesaplanan degerler holdingin istirak payi ile ¢arpilarak ve
kiimiilatif toplanarak holding degerine ulasilmaktadir. Pargalarin toplami yontemi olarak

adlandirilan yontemin pratikte bir 6rnegi olan degerleme ¢aligmasinin detaylar1 soyledir:
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Cizelge 4.5. Polisan Holding pargalarin toplam1 yontemine gore degerleme detaylari

Bagli Firma Adi Degerleme | Firma Holding | Holding
Yontemi | Degeri Istirak Istirak Degeri
(Milyon $) | Pay1 (%) | (Milyon $)
Polisan Boya INA 208.9 100.00 208.9
Poliport INA 378.4 71.12 269.1
Polisan Kimya INA 95.3 | 100.00 191.1
Yap1 Kimyasallari INA 21.5 51.00 10.9
Rohm & Haas INA 27.7 40.00 11.1
Polisan Yap1 Ozkaynak 74.7 99.00 73.9
Polisan Tarim Ozkaynak 0.078 100.00 0.078
Polisan Holding Toplam Istirak Degeri 765.1
Polisan Holding Yatirim Amaclhh ve Kullanimda Olmayan 2.1
Gayrimenkuller
Polisan Holding 31.12.2011 Net Bor¢ Tutar1 11.4
Polisan Holding Degeri 755.8

Kaynak: Holding A.S.’nin Halka Arz Raporu

Polisan Holding tez ¢alismasinda kullanilan yonteme yakin bir 6rnektir. Tez ¢aligsmasi
da indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilarak hesaplanan bagli firmalarin degerinden
holding degerine ulasmay1 amaglamaktadir. Bu yontem literatiirde “Pargalarin Toplami1”

olarak ifade edilmektedir.

Bu anlamda benzer bir degerleme ¢alismasi Verusa Holding A.S. igin yapilmistir. Bu
rapor Eti Menkul tarafindan 10 Eyliil 2013 tarihinde hazirlanmistir. Rapor, Polisan Holding
degerlemesine gore daha detayli olarak verilmis olup teorik altyapist da daha saglamdir.
Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilirken varsayimlar teorik temellere
dayanmaktadir. Bu ¢aligmada holding degeri i¢in holdingin bagli firmalar1 indirgenmis nakit
akimlar1 ve/veya goreceli degerleme yontemleri ile degerlemektedir. Buna iliskin degerleme

detaylar1 soyledir:
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Bagli Firmalar | Hesaplanan Kullanilan Istirak | Istirak  Degeri
Deger (Bin TL) | Yontem Oran1 | (Bin TL)
(%)

Verusatirk 102,683 | Goreceli 99.99 102,673
GSYO

Ata Elektrik 36,601 | INA+Goreceli | 68.50 25,072
Aldem Celik 22,207 | INA+Goreceli | 40.75 9,050
Innoted 8,803 | INA 40.00 3,521
Toplam Istirak Degeri 140,316
Verusa Holding Nakit Degerler- Finansal Borglar 13
Verusa Holding Toplam Degeri 140,329

Indirgenmis nakit akimlari yontemi tiim firmalara oldugu gibi holdinglere de
uygulanabilecek temel yontemlerden birisidir. Tez ¢alismasinda Copeland v.d. (2000)’nin
ve Damodaran (2009)’1n yaptiklari ¢alismalarda bahsedildigi gibi holdinglerin tek bir firma
olarak goriilebileceginden hareketle buna yonelik bir degerleme de yapilmaktadir. Bunun
icin dikkat edilecek nokta bagli firmalarin bir kisminin sanayi ve ticaret firmasi, bir kisminin
finansal hizmet firmasi1 olmast durumunda FCFE veya FCFF’den hangisinin secilecegi
sorunsalidir. Bu sorunsalin ortadan kaldirilmasi i¢in holdingin her bir parcasinin
degerlenmesi ardindan holding degerine ulasilmasi en saglikli yol olabilmektedir. Diger
yandan bagl firmalarin tamaminin sanayi firmast oldugu Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
orneginde oldugu gibi konsolide tablonun tek bir firma olarak degerlemesinin yapilmasi da

diistintilebilir. Yine bununla ilgili bir degerleme ¢alismasi uygulama kisminda verilmektedir.
4.3.3.4. Firma degerinin Ekonomik Katma Deger yontemi ile tespiti

Kiiresellesme ve is diinyasinda artan rekabet, giderek yayginlasan firma birlesmeleri,
e-ticaretin kullaniminin artmasi ve teknolojik gelismelerdeki biiylimenin sonucunda, yaratici
yoneticilere ve yeni yonetsel tekniklere olan ihtiya¢ 6n plana ¢ikmaktadir. Bu anlamda
geleneksel performans degerlendirme 6l¢iitlerinin yetersiz kalmasi sonucunda yeni arayislar

ortaya ¢ikmistir.

Finansal yonetimde en temel amag¢ hissedar degerini maksimum kilmak olsa da,
yoneticileri bu amag etrafinda ¢alismaya yonlendirecek bir performans sisteminin kurulmasi
oldukga gii¢ olabilmektedir. Bu sistemler genelde firmalarin piyasa degeri ve defter degeri

arasindaki fark ve artik gelir kavrami ile iligkilidir. Bu kavram ilk defa 1896 yilinda Alfred
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Marshall tarafindan ortaya atilmigtir. Artik kar Marshall tarafindan, net kardan yatirilan
sermayenin cari faiz oranlar {izerinden saglanacak faizin diigiilmesi ile bulunan bir tutar

oldugu seklinde agiklanmaktadir (Ercan, v.d., 2003:69).

Ekonomik katma deger hesaplanirken, muhasebe verilerinin yanisira muhasebe
raporlart disinda yer alan degiskenler de kullanilmaktadir. Ekonomik katma deger baska bir
ifadeyle firmaya yatirilan sermayenin sagladigi vergiden sonraki getiri ile sermayenin

maliyeti arasindaki fark olarak da tanimlanmaktadir (Chambers, 2009:32).

Ekonomik katma deger ile firmanin degeri, yatirilan sermaye ile gelecege yonelik
olusturulan katma degerin bugiinkii degeri toplanarak bulunmaktadir. Ekonomik katma
deger, tek bir donemde firma tarafindan olusturulan degeri Olgmekte ve su sekilde

hesaplanmaktadir (Aksoy, 2014:162).

Ekonomik Katma Deger= Yatirilan Sermaye x ((Yatirilan Sermayenin

Getirisi(ROIC)- Agirkli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC))

Ekonomik katma deger modelinde bir baska hesaplama bi¢imi su sekildedir:
Ekonomik Katma Deger= NOPLAT- (Yatirilan Sermaye x WACC)

Bu modeldeki ifadeler ise su sekilde agiklanmaktadir:

ROIC (Return on Invested Capital)= Yatirilan Sermayenin Getirisi

WACC (Weighted Average Cost of Capital)= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Yatirilan Sermaye= Net Isletme Sermayesi+ Duran Varliklar

Ekonomik katma deger hesaplanirken yukarida gosterilen iki hesaplama arasinda

temelde bir farklilik yoktur.

Yukaridaki formiilde goriilecegi gibi Ekonomik Katma Deger hesaplanmasi igin
yatirilan sermaye, yatirilan sermayenin getirisi ve agirlik ortalama sermaye maliyeti olarak
ii¢c temel degiskene ihtiya¢ vardir. Bunlar1 hesaplarken, indirgenmis nakit akimi degerlemesi

anlaminda ¢esitli diizenlemeler yapilmalidir. Oncelikle yatirilan sermaye anlaminda
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firmanin piyasa degeri kullanilabilir fakat piyasa degeri, mevcut varliklara yatirilan
sermayenin yaninda gelecek donemlerde beklenen biiylimeye gore varliklarin degerini de
olusturacaktir. Diger yandan mevcut varliklarin kalitesi de bu analizde dikkate alinmalidir.
Bu anlamda mevcut varliklarin piyasa degerini hesaplamak oldukg¢a gii¢ olacagindan
sermayenin defter degeri bu deger yerine kullanilabilecektir. Biitiin bu degerlendirmeler
1s181inda ekonomik katma deger ve yatirilan sermaye hesaplanirken bir kag diizeltme yapmak
gerekmektedir. Bunlar, faaliyelerden kaynakli kira 6demelerinin borca doniistiirtilmesi, ar-
ge harcamalarinin aktiflestirilmesi ve bir kerelik 6demelerin etkisinin ¢ikarilmasidir.
Yatirilan sermaye ise firmanin net igletme sermayesi ile duran varlik toplami olarak

hesaplanmalidir.

Bir bagka diizenleme olarak sermaye maliyetinin bor¢ ve 6zsermayenin defter degerine
gore degil piyasa degerine gore hesaplanmasidir. Firmalarin semaye maliyeti hesaplanirken
defter degerini kullanmasi, ¢ogu firma agisindan maliyetin oldugundan diisiik gosterilmesi
soncununu dogurmaktadir. Bu nedenle kaldiraci yiliksek oranda kullanan firmalar1 daha

avantajli duruma getirmesi beklenmektedir (Damodaran, 2002: 864-865).

Ekonomik katma deger yontemine gore degerleme yapilirken sermaye maliyetinde
dikkat edilecek nokta maliyet hesabinda sadece borcun degil, tim yatirilan sermayenin (borg
ve O0zkaynak) kullanilmasidir. Bu anlamda su sekilde bir mantik kurulabilmektedir: Eger,
firma her donem agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile esit getiri saglarsa, firmanin serbest
nakit akimlarmin bugiinkii degeri ile baglangigta yatirilan sermaye ile ayni olmaktadir.
Firmanin agirlikli ortalama sermayeden daha yiiksek ya da diisiik getiri olusturup
olusturamadigi, yatirdig1 sabit ya da isletme sermayesinden daha diisiik veya yiiksek degeri
olup olmadigiyla iligkili olmaktadir. Bu sebeple en basta firmaya yatirilan sermaye
eklenecek kistm firmanin gelecekteki ekonomik katma degerinin bugiinkii degeri

olmaktadir. Bu durum su sekilde formiile edilebilmektedir:

Firma Degeri= Yatirilan Sermaye + Ekonomik Katma Degerin Bugilinkii Degeri-

Borglarin Bugiinkii Degeri

Ekonomik katma degerin bugiinkii degeri, hesaplanan ekonomik katma degerin
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenmesi ile bulunmaktadir. Yatirilan sermaye ise

firmanin donem basi net isletme sermayesi ve donen varlik toplamina denilmektedir.
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Ekonomik katma deger yaklasimi ile firmanin hisse senedinin degeri bulunurken 6nce
borglarin cari degeri ¢ikarilmakta ve ardindan bulunan deger firmanin toplam hisse senedi

sayisina boliinerek her bir hisse senedi degeri bulunmaktadir.

4.3.3.4.1. Holding degeri bulunurken ekonomik katma deger yonteminin kullanilmasi

Holdinglerin degeri, ekonomik katma deger yoOntemiyle de hesaplanabilecegi
distiniilmektedir. Buna iligkin bir uygulama ornegine rastlanilmasa da holdingin bagl
firmalarinin her birisinin ekonomik katma degere gore degeri hesaplanarak holdingin

sahiplik oraniyla iligkilendirilmesi yoluyla holding degerine ulasilabilmektedir.

Diger yandan holdingin tek bir firma gibi diigiiniilmesi durumunda da toplulastirilmis

holding verilerden yararlanilarak holding degerine ulasilabilir.

Ekonomik katma degerin hesaplanmasi icin firmayla ilgili cok fazla veriye ihtiyag
duyulmaktadir. Diger yandan bu yontemin uygulanmasinin olduk¢a zor ve karmasik olmasi
ile ancak pekg¢ok varsayimla holdinglerin ekonomik katma degere gore degerlemesi

yapilabilecektir.

Ekonomik katma deger hesaplanirken muhasebe verileri disinda muhasebe dis1 veri ve
bilgiler de kullanilmaktadir. Bu anlamda holding ve bagl firmalar1 arasinda iliskilerin tam
olarak ortaya konulmasi olduk¢a onemli olup, degerin hesaplanmas: i¢in ¢ok detayli

caligmalar gerekmektedir.
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5. BORSA ISTANBUL (BIST)’DE UYGULAMA VE DEGERLENDIRME

Tez calismasinin bu boliimiinde Oncelikle tez kapsaminda incelenen ii¢ holdingin
degerinin hesaplanmasina iliskin uygulamalara yer verilmektedir. Deger hesaplamasinin
ardindan degerlendirme kisminda holding firmalarin piyasalarda yarattig1 duplikasyon etkisi

ve bunun sonuglari incelenmektedir.

5.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile Holding Degeri Hesaplanma Asamalari

Calismanin bu kisminda holding firmalarin degerini hesaplayabilmek igin holding
firmanin bagl firmalarmin degerleri indirgenmis nakit akimlari ile hesaplanmakta ve
buradan holding degerine ulasilmaktadir. Bu degerleme islemi asamalar halinde
yapilmaktadir. Bu asamalar ge¢mise yonelik performans analizi, mali tablo projeksiyonu
yapilmasi, FCFE ve FCFF hesaplanmasi ile degerin hesaplanmasidir. Bu asamalar bu

kisimda basliklar halinde incelenmektedir.
5.1.1. Ge¢mise yonelik performans analizi

Firma degerlemesi anlaminda tecriibeler, her bir firma i¢in kendine 6zgii ger¢eklerinin
dikkate alimmasimi ve yapilacak her degerlemenin bir digerinden farkli olacagini
sOylemektedir. Bu anlamda bir firmay1 degerlerken ilk yapilacak islem, degerlenecek
firmanin ge¢mis performansini analiz etmektir. Firmanin ge¢mis performanst dogru bir

sekilde analiz edilerek gelecege yonelik projeksiyonlar daha iyi yapilabilmektedir.

Tez ¢aligmasinda Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan holding firmalarinin yapilan
analize uygun olanlar1 se¢ilmekte ve degerlendirilmektedir. Holdinglerin finansal tablolarina
iliskin bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) alinmistir. Calismada holding
degerlerinin ve baglh firmalarmin degerlerinin bulunmasi i¢in Microsoft Excel programi

kullanilmustir.

Calismanin veri setini olustururken ge¢mis projeksiyonun dogru sekilde yapilmasi i¢in
gerekli yil sayis1 8 yil olarak belirlenmistir. Burada dikkate alinacak faktér de 2008 yilinda
tiim diinyay1 ve sektorleri etkileyen finansal krizdir. Bu anlamda krizin etkisinin Tiirkiye
acisindan azalmaya bagladigi 2010 yilindan baglayarak ve son yillik bilangolarin agiklandigi

2017 yili galigmanin zaman araligini olusturmaktadir. Tezde analizi yapilan holding
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firmalar; Hac1 Omer Sabanci Holding A.S., Ko¢ Holding A.S. ve Tiirkiye Sise ve Cam
Fabrikalar1 A.S. dir.

Verilerin elde edilmesi i¢in KAP kullanilmis ve analiz i¢in gerekli ve finansal
tablolarda bulunmayan bazi bilgiler i¢in firmalarin faaliyet raporlar1 kullanilmistir. Faaliyet

raporlaria ulasirken ilgili firmalarin web siteleri ve KAP veri tabani kullanilmistir.

5.1.2. Mali tablo projeksiyonu yapilmasi

Firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bulunabilmesi i¢in, bilanco ve gelir

tablosu kalemlerinin projeksiyonunun yapilmasi gerekmektedir..

Firmanin geg¢mis performansi analiz edildikten sonra izlenecek yol firmanin
gelecekteki durumunu ortaya koymaktir. Bunu tahmin ederken en 6nemli nokta biiylime ve
yatirilan sermayenin getirisi anlaminda firmanin nasil geliseceginin ortaya konmasidir.

Bunu yaparken sunlara dikkat edilmelidir (Ureten, Ercan, 2000:89-90):

- Hem sektoriin 6zellikleri hem de degerlemesi yapilacak firmanin rekabet avantajlari
ve dezavantajlarinin dikkate alinmasi ile analizci biiylime potansiyeli ve sermaye maliyeti

gibi degiskenleri belirleyebilecektir,

- Mali tablolar ile ilgili tahminlerde bulunulmakta boylece serbest nakit akimlari ve

firma degerine ulagilmaktadir,

- Firma degerine ulastiktan sonra firmanin faaliyet gosterdigi sektor ile ilgili farkl
performans senaryolari gelistirilerek duyarlilik analizi yapilabilmektedir. Bu analiz ile firma
degerinin, degiskenlerden hangi diizeyde etkilendigi ve en ¢ok hangi degiskene duyarl

oldugu belirlenebilecektir,

- Yapilan tahmin ve sonuclarin mantikli olup olmadig1 kontrol edilmelidir. Kontrol

yapilirken firma degeri iizerinde 6nemli etkiye sahip degiskenlere odaklanilmalidir.

Calisma kapsamindaki holdingin igerisinde farkli sektorlerde ¢ok farkli firmalarin
bulunmasi nedeniyle her firmaya uygulanabilecek projeksiyon kriterleri farklilagacaktir. Bir

holdingin i¢inde bulunan banka firmasi ile bir ¢imento firmasinin ayni kriterlerle
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degerlenmesi miimkiin degildir. Bu anlamda bu kriterler ile ilgili detaylar ek tablolarda

verilmektedir.

Projeksiyonlar dikkate alinirken, ilgili projeksiyonun ortalama ve standart sapmasi da

hesaplanmakta ve biiyiik sapmalar dikkate alinarak ortalamalar diizeltilmektedir.

Tezin bu bdliimiinde mali tablo projeksiyonlart kullanilarak gelecege yonelik tahmini
veriler hesaplanmaktadir. Elde edilen projeksiyon kriterleri kullanilarak 2017-2022 arasi
tahmini mali tablolar eklerde verilmektedir. Bu mali tablolar kullanilarak firmalarin nakit

akimlar1 hesaplanmaktadir.

Calismada firma degerleme yontemlerinden Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
kullanildig1 i¢in projeksiyonlar yapilirken serbest nakit akimlarmin hesaplanabilmesi
anlaminda, temel projeksiyon kriterleri olarak; satiglar/aktifler, maddi duran varlik,
amortisman, faaliyet kar1 ve net isletme sermayesi degiskenleri se¢ilmistir. Bu projeksiyon
kriterlerinin hesaplanmasinda birtakim ¢alismalardan yararlanilmaktadir (Karakoca, 2011;

Kepez, 2006; Serbest, 2007). Bunlarin agiklamalar1 basliklar halinde asagida verilmektedir.

- Satislar/Aktifler

Holdinglerin iginde sanayi ve ticaret firmalart bulunmasi durumunda “Satislar”, banka
firmasi olmasi durumunda ise “Aktifler” kalemi temel projeksiyon degiskenidir. Bunlarin

yillar itibariyle artis oraninin ortalamasi ile gelecek donemler projekte edilmektedir.

- Maddi Duran Varlik

Maddi Duran Varliklarin net degerinin yillar itibariyle artis orani ortalamas: ile

gelecek donemler projekte edilmektedir.

- Amortismanlar

Amortismanlar maddi duran varliklarla iliskili oldugu i¢in ge¢miste her yilin maddi
duran varlik/amortisman oranlarinin ortalamasi ile gelecek donemlerde projekte edilen
maddi duran varlik rakami ile ¢arpilmasi ile projekte edilen amortisman rakamlarina

ulasilmaktadir.
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- Faalivet Kdrt

Faaliyet kari satiglar rakam ile iligkili oldugu icin gegmis yil gelir tablolarindaki
faaliyet kar1 rakami satislar rakamina boliinmiistiir. Bulunan her yil oraninin ortalamasi
alinarak gelecekte projekte edilen satislar rakamiyla garpilmakta, boylece tahmini faaliyet

kari rakamina ulasilmaktadir.

- Net Isletme Sermayesi

Faaliyetlerle ilgili net igletme sermayesi rakamina, menkul kiymetler hari¢ donen
varlik rakamindan, faiz yiikii tasimayan kisa vadeli bor¢larin diisiilmesiyle ulasilmaktadir.
Firmanin donen varliklarindan, esas faaliyetleri i¢in gerekli olmayan hazir degerler donen
varlik tutarindan diisiilmektedir. Ornegin, firma temettii ddemesi ya da yapacag yeni
yatirimlar i¢in elinde hazir deger bulundurabilir. Bu tiir yatirim ve fonlar firmanin esas
faaliyeti icin gerekli olan isletme sermayesi ile iliskilendirilemedigi i¢in diisiilmelidir. Bu
c¢ikarilan ihtiyag¢ fazlasi nakit ve menkul kiymetler, firma degeri bulunurken, serbest nakit

akimlarmin indirgenmesi ile bulunan degere eklenmektedir (Ureten, Ercan, 2000:86).

Yukaridaki anlatildigi gibi firmanin degerinin hesaplandigi yil olan 2017 igin net
isletme sermayesi hesaplanmaktadir. Bu tutar her bir firmanin maddi duran varlik artig

oraniyla projekte edilmektedir.
5.1.3. FCFE ve FCFF’nin hesaplanmasi

FCFE (Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1) ve FCFF (Firmaya Serbest Nakit
Akimlar1) hesaplanmasinda, daha 6nceki boliimlerde bahsedildigi gibi, firmalarin sanayi ve
ticaret firmasi ile finansal hizmet firmasi olmasi 6nemlidir. Bu anlamda finansal hizmet
firmalar1 i¢in Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 hesaplanirken, sanayi ve ticaret firmalari
icin Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarin ortak bir sablonu
olmakla birlikte her bir firmanin bulundugu sektér ve kendine 6zgii durumlar1 nedeniyle

sablonlarda bazi degisikler bulunabilmektedir.

Bu hesaplamalarin temel taslaklar1 daha onceki bdliimde verilmis olup bunu

sayisallastirmak i¢in hem FCFE hem de FCFF’ye iliskin birer 6rnek verilmektedir.
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Holdinglerin halka agik bagli firmalarinin degerleme detaylar1 detaylart eklerde

verilmektedir.

FCFE ve FCFE ortak sablonlarindaki degiskenlere iliskin agiklamalar basliklar

halinde verilmektedir.

- Sermaye harcamasi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminde firmadan maddi duran varliklar icin olusan
nakit akimlarin1 hesaplamaya yonelik bir degisken olarak sermaye harcamalar1 su sekilde

hesaplanmaktadir (Ureten, Ercan, 2000:99):

Sermaye Harcamasi= (Net Maddi Duran Varlik; — Net Maddi Duran Varlik,_;) +

Amortismanlar

Sermaye Harcamasi=(Briit Maddi Duran Varlik; — Briit Maddi Duran Varlik,_;) +
Aktiften Cikan Maddi Duran Varliklar

Sermaye harcamalar1 hesaplanirken su hususlara dikkat edilmelidir (Aksoy, 2017:541-
542):

- Sermaye harcamalari firmanin maddi duran varliklar i¢in yaptig1 net harcamalardan

olusmaktadir,

- Sermaye harcamasi hesaplanirken maddi duran varliklardan hareket edilmesi

gerekmektedir,

- Maddi duran varliklar tiretim firmalari i¢in biiylik 6nemde bulunan degerler olup,
arazi ve arsalar, yeralt1 ve yeriistii diizenleri, binalar, tesis, makine ve cihazlar, tasitlar,
demirbaslar, yapilmakta olan yatirimlar gibi elle tutulan ya da goézle goriilen maddi niteligi

olan varliklardir.

- Maddi duran varlik alimi pozitif sermaye harcamasini, satimi ise negatif sermaye

harcamasini ifade etmektedir.
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Tez caligmasinda sermaye harcamasi hesaplamasi yapilirken ilk formiil kullanilmigtir.
Bu anlamda net maddi duran varlik kalemi ve amortismanlar kullanilarak sermaye harcamasi

tutarlar1 hesaplanmaktadir.

- Devam eden deger (terminal value)

Firma degeri tespit edilirken en dnemli varsayimlardan birisi de firmanin dmriiniin
sonsuz kabul edilmesidir. Bu varsayim ile hesaplama yapilirken iki yontem vardir.
Bunlardan birisi nakit akimlarinin yiizyil gibi olduk¢a uzun bir siire i¢in tahmin edilmesidir.
Yiizyildan daha fazla siirede tahmin edilecek nakit akimlarinin indirgenmesi ile bulunacak
degerler sifira yaklasacagi i¢in siireyi daha fazla uzatmaya gerek duyulmamaktadir. Bir diger
yontem ise firmanin nakit akimlarini belirli bir donem boyunca (6rnegin 7 yil) ve bu donem
sonrasint da Gordon modelini uyarlayarak kullanmak seklindedir. Bu anlamda projekte
edilen son yilin sonsuza kadar belli bir biiylime oraniyla biiyliyecegi ve indirgeme oraninin
da ayni kalacagi varsayimlariyla hesaplama yapilmaktadir. Burada temel varsayimlardan bir
digeri de terminal value hesaplanirken kullanilan formiiliin pay ve paydasinin enflasyondan

ayni oranda etkilenmesidir.

Tez ¢alismasinda ikinci yontem kullanilmakta ve 5 y1l olarak projekte edilen donemin
6. yildan itibaren sonsuza kadar olan “Devam Eden Degeri” Gordon modelinin
uyarlanmasiyla hesaplanmaktadir. Buna gore formiil FCFF hesaplanirken su sekilde

gosterilebilir:

Terminal Value=((Firmaya Serbest Nakit Akimig * (1+Sonsuza kadar biiyliime

oran1))/(Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti-Biiyiime Orani)

Burada kullanilan biiylime orani (g) olarak Maliye Bakanligi’nin yayimladigi “Orta
Vadeli Program” daki Gayri Safi Yurti¢i biiyiime beklentilerini yayimladigi raporlar baz
alinmigtir (www.bumko.gov.tr/Eklenti/10202) Bu raporlar dikkate alinarak ve Tiirkiye’nin
dogal biliylime oraninin %4-5 civarinda oldugundan hareketle, tez calismasinda biiylime

orani %5 olarak kabul edilmektedir.
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- Sermaye ve ozsermaye maliyeti hesaplanmasi

Nakit akimlart hesaplanan firmalarin degerlemesinde asamalardan bir digeri de
sermaye ve Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasidir. FCFE indirgemesi yapilmasi igin
0zsermaye maliyeti, FCFF indirgemesi yapilmasi i¢in sermaye maliyeti kullanilmaktadir.
Bu anlamda hesaplamalar CAPM (Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli) ile
yapilmistir. Sharpe tarafindan 1963 yilindan 6ne siiriilen ve Lintner, Sharpe ve Tobin
tarafindan gelistirilen bir portfoy teorisi olan CAPM varliklarin risk ve getirisi arasindaki
iliskileri ortaya koymaktadir. Portfoy teorisinin bir uzantist olan ve bir denge modeli olan
bu model bilimsel ve uygulamali ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Sharpe,

1963:227-293, Karan, 2004:199).

Bu yaklasim varliklarin fiyatlandirmasinin nasil oldugunu gosteren bir teori
olusturmak amaciyla tasarlanmistir. Bu tarz yaklasimlarda modelin tiim karmasikligindan
soyutlanmasi i¢in ve sadece en onemli konulara odaklanabilmek i¢in bazi varsayimlar
gerekmektedir. CAPM sistematiginde de birtakim varsayimlar vardir. Bu varsayimlar
oldugunda model ile riskin yiiksek olmasi getirinin de yiiksek olacagini soylemektedir. ilgili

varsayimlar sunlardir (Karan, 2004:199, Aksoy, Tanrioven, 2007:644):

- Yatirnmcilar portfoylerini bir donem beklenen getirisi ile standart sapmas ile

yaparlar,

- Yatirimcilar devamli daha yiiksek getiri isterler. Herseyi ayni olan iki portféyden

beklenen getirisi daha yiiksek olani segerler.

- Piyasada riskle ilgilenen ve ¢ok iyi ¢esitlendirme yapan ve riskten kagan yatirimeilar
hakimdir,

- Yatinnmeilar piyasada ilgili varlikla ilgili tim bilgilere tam, aninda ve maliyetsiz

olarak sahiptir,

- Piyasada hem bor¢ alip hem de borg verebilecekleri bir risksiz faiz oran1 vardir. Bu

oran tlim yatirimcilar i¢in aynidir,
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- Tiim varliklar sonsuz boliinebilir ve yatirimceilar isterlerse bir varligin en kiitik payint

bile satin alabilir,

- Tiim yatirimcilarin beklentileri aynidir. Bu anlamda tiim yatirimcilarin ilgili varligin

getirisini, standart sapmasini ve kovaryansini anlamasi ayni sekildedir,

- Yatirimceilar icin agiga satis islemleri serbest olup, istedikleri kadar varligi aciga

satisa konu edebilirler,
- Islem giderleri ve vergiler dikkate alinmamaktadir,
- Enflasyon yoktur veya tam olarak tahmin edilebilmektedir.

Yukaridaki varsayimlar uygulama agisindan ¢ok gerceke¢i olmasa da risk ve getiriyi
O0lgme anlaminda sagladigr biiyiik fayda ile model genel kabul gormiis ve siklikla

kullanilmaktadir.
CAPM Modeli formiilizasyonu su sekildedir:

h="r¢ +ﬂ(rm—rf)

CAPM Modeli temelinde adi hisse senetleri icin gelistirilmis olsa da sermaye ve
0zsermaye maliyetini hesaplarken de kullanilabilmektedir. Bu anlamda 6zsermaye maliyeti

ve sermaye maliyeti hesaplamalari basliklar halinde verilmektedir.

» Ozsermayve Maliyeti

Ozsermaye maliyeti firmalar acgisindan sermaye biitcelemesi yontemlerinde
kullanilmakla birlikte firmanin bir biitiin olarak degerlemesinde de siklikla kullanilmaktadir.
Firmalarin 6zsermayelerini temsil eden hisse senetlerine sahip olan yatirimcilarin temettii ve
sermaye kazanci olarak elde edecegi kazanglardan Ozsermaye maliyeti hesabi
yapilabilmektedir. Diger yandan 6zsermaye maliyetini hesaplamanin bir baska yolu olarak
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM) de kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada

0zsermaye maliyeti hesaplarken CAPM kullanilmaktadir.
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CAPM modelinin esas alinmasi halinde 6zsermaye maliyeti s0yle hesaplanmaktadir:

Ke =T +5(r, —1¢).
Formuldeki kisaltmalarin agilimi sdyledir:

k, =Ozsermaye maliyeti
r, =Risksiz faiz orani
I,= Pazarin getiri orani

[, = Beta Katsayisi

Burada Beta katsayisi olarak, 6zsermaye maliyeti hesaplanacagi i¢in 6zsermaye betasi

kullanilmaktadir.

Tez caligmasinda finansal hizmet firmalarin1 degerlemek i¢in kullanilan indirgeme
orani olarak kullanilan 6zsermaye maliyeti yukarida agiklanan CAPM modeli kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bunun i¢in her firmanin 6zsermaye betasi bigpara.com web sitesinden
alinmistir. Risksiz faiz orani olarak ve pazar risk primi, Fernandez, v.d. (2018) tarafindan
yapilan “Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 59 countries in 2018: a survey”

adli caligmadan yararlanilarak hesaplamalarda kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in

risksiz faiz orani (r; ) %10,3, piyasa risk primi (r,-r, ) %7,7 olarak verilmektedir ve tez

caligmasinda 6zsermaye maliyeti hesabinda bu sekilde kullanilmaktadir.
» Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti bir diger ifadeyle agirlikli ortalama sermaye maliyeti, bir firmanin
kullandig1 toplam kaynaklarin (uzun vadeli yabanci kaynak+ 6zsermaye) ortalama maliyeti
olarak tanimlanmaktadir. Sermaye maliyeti hesaplanirken firmada kullanilan her bir
kaynagin maliyetiyle toplam kaynaklar icindeki agirligt carpilmakta ve kiimiilatif

toplanmaktadir. Bu anlamda sermaye maliyetinin hesaplanmasi soyledir:

K, = KXW, +k,x(L-T)W,
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k, =Sermaye maliyeti (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)
k, =Ozsermaye maliyeti
W, = Ozsermayenin Toplam Kaynaklar Igerisindeki Agirligi

W, = Borcun Toplam Kaynaklar Igerisindeki Agirligi

T= Vergi Orani

CAPM Modeli kullanilarak da sermaye maliyeti hesaplanabilir. Bu hesaplama

yapilirken varlik betasi kullanilmaktadir. Varlik betasi hesaplamasi ise su sekildedir.

D E
= X———+ B3 X——
ﬂvarln ﬂborg D+E ﬂOzsermaye D+E

GE, IBM, ATT gibi blue chip firmalarda varlik betalar1 hesaplanirken, borg¢larin betasi
0 kabul edilmektedir (Ercan, 2014:217).

Varlik betasinin hesaplanmasinin ardindan sermaye maliyeti hesaplayabilmek i¢in

CAPM formiilii su sekilde uyarlanabilmektedir.
ka =r; +ﬂi(rm _rf)

Yukaridaki formiilde klasik CAPM formiiliinden farkli olarak varlik betast ( f;)

denklemde yerine konulmakta ve boylece sermaye maliyeti (K, ) hesaplanmaktadir.

Tez calismasinda firmaya serbest nakit akimlarini bugiine indirgemek igin

kullanilacak sermaye maliyetinin hesaplanmasinda su varsayimlarda bulunulmaktadir:

- Risksiz faiz orani ve pazar risk primi hesaplamalar1 i¢in Fernandez v.d. (2018)’nin

daha 6nce bahsedilen ¢alismalarindaki oranlar kullanilmaktadir,

- Firmalarin bor¢ betas1 sifir kabul edilmektedir. Bunun sebebi, analiz ettigimiz
holdinglerin Tiirkiye’nin en biiyiik ve finansal a¢idan ¢ok gii¢lii firmalari olmalarindan borg

0dememe risklerinin ¢ok kii¢iik olmasidir.
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5.1.4. Degerin hesaplanmasi

Finansal hizmet firmalarinda gelecek 5 yila ait projekte edilen nakit akimlari ve devam
eden degerin 6zsermaye maliyeti ile indirgenmesi ile firmanin degerine ulagilmaktadir.
Ticaret ve sanayi firmalarinda ise yine gelecek 5 yila ait projekte edilen nakit akimlari ve
devam eden deger, bu sefer sermaye maliyeti ile indirgenmekte ve bulunan sonugtan

borg¢larin degeri diisiilerek firmanin degerine ulagilmaktadir.

Holdinglerin bagh firmalarmin her birinin ayri ayr1 degerlemesinin ardindan bir
anahtarla holdingin toplam degerine ulasiimaktadir. Burada Ko¢ Holding A.S., Hac1 Omer
Sabanci Holding A.S. ve Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 6rneklerine gegmeden Once
bu anahtarin nasil kullanilacagina ve holdingin degerine nasil ulasildigina iligkin bir kurgu
yapilmaktadir. Ornegin XYZ holdingin halka agik bagli firmalari, holdingin toplam
hasilatnin %80’ini ve toplam FAVOK ’iiniin %70’ini saglamis olsun. Holdingin halka agik
bagli firmalarinin indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan degerinin de holdinge diisen

kismi1 (Deger*Holding Sahiplik Orani) 750 milyon TL olsun.

Halka agik olmayan bagli firmalarin degeri ise halka acik bagli firmalarin hesaplanan
degeriyle orantili olacagi bu tez ¢alismasinda varsayilmaktadir. Halka agik olmayan bagh
firmalarin degerinin bulunmasinda anahtarlarin ortalamasinin alinmasi ile bulunan %75
orani, anahtar olarak kullanilmaktadir. Buna gore holdingin halka acik bagl firmalarinin
bulunan degeri, holdingin %75’ine denk gelirken, geriye kalan %25’lik kisim halka agik
olmayan bagl firmalarin degerinden gelecektir. Buna gore halka acik olmayan bagl

firmalarin degeri= (750 Milyon TL/%75)*%25= 250 Milyon TL olmaktadir.

Holdingin toplam degeri ise “Parcalarin Toplami Yontemi”ne gore bagl firmalarin
toplam degeridir. Buna gore halka agik bagli firmalarin ve halka agik olmayan bagh
firmalarin toplam1 =750 Milyon TL+250 Milyon TL= 1,000 Milyon TL olarak holdingin

degerini verecektir.

5.2. Borsa Istanbul’da indirgenmis nakit akimlar1 yéntemi ile holding degeri

hesaplanmasi uygulamalari

Borsa Istanbul’da indirgenmis nakit akimlari érnekleri olarak Hact Omer Sabanci

Holding A.S., Ko¢ Holding A.S. ve Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. incelenmektedir.
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5.2.1. Uygulama drnegi: Hact Omer Sabanci Holding A.S.

Sabanci Holdingle ilgili tim veri ve bilgilere ikinci bolimde deginilmektedir. Burada
ise Ozet olarak bazi bilgiler ile bagli firmalardan iki tanesinin degerleme detaylar
verilmektedir. Bu bagli firmalardan birisi sanayi firmasi, digeri ise finansal hizmet
firmasidir. Sanayi firmasi olarak Akc¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., finansal hizmet

firmasi olarak ise Akbank T.A.S. se¢ilmistir.

Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.’nin degerlemesi yapilirken, holdingin halka acik
bagli firmalarinin her birinin degerlemesi yapilmaktadir. Bulunan degerler holdingin bagli
firma sahiplik oraniyla ¢arpilmakta ve kiimiilatif toplanmaktadir. Son olarak bulunan deger,
holdingin belirli bir degiskeninin halka agik bagli firmalarinin payina bdliinmekte, halka acik
olmayan bagli firmalarin paymin bununla orantili oldugu varsayimiyla, toplam degere

ulasilmaktadir.
5.2.1.1. Hact Omer Sabanci1 Holding A.S. bagh firma degerlemesi

Bagli firmalara ve holdingin kendisine iliskin detayli bilgiler 6nceki boliimlerde
verildigi i¢in burada deginilmemektedir. Bu kisimda 6rnek verilecek firmalarin projeksiyon
kriterlerine iliskin bilgiler verilmektedir. Holding tiim bagli firmalarma iligkin projeksiyon

kriterleri detaylar eklerde verilmektedir.

- Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. degerlemesi

Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’nin projeksiyon Kriterleri soyledir:

- Firmanin 2010-2017 aras1 ortalama biiylime oran1 %9,5 olup 2018-2022 arasi satis

hasilati tutarlart bu oranda artmaktadir.

- Firmanin Maddi Duran Varlik tutarinin 2010-2017 yillar1 arasindaki artis orani olan
%4.75, 2018-2022 yillar1 arasindaki artis1 temsil etmektedir.

- Firmanim 2010-2017 yillarinda her yila ait amortisman gideri/maddi duran varlik
orani ortalamasi, projekte edilen yillarda hesaplanan tahmini maddi duran varlik tutariyla

carpilarak tahmini donem amortisman giderleri hesaplanmaktadir.
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- Firmanin FVOK (Faaliyet Kar1) hesaplanirken, 2010-2017 yili aras1 FVOK/Satislar
orani ortalamasiyla, projekte edilen satislar tutar1 ¢arpilmakta ve tahmin dénemi FVOK

tutarlar1 hesaplanmaktadir.

- Firmanin sermaye harcamalar1 hesaplanirken ilgili yi1l sonu maddi duran varlik
tutarindan, bir Onceki yil sonu maddi duran varlik tutar1 ¢ikarilmakta ve donemin

amortisman gideriyle toplanmaktadir.

- Daha 6nceki kistmda anlatildig1 sekliyle hesaplanan Net Isletme Sermayesi tutari

maddi duran varlik arti§ oraniyla projekte edilen yillarda artirilarak hesaplanmaktadir.

Cizelge 5.1. Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., FCFF ve firma degerlemesi (Milyon TL.)

2018 2019 2020 2021 2022
FVOK*(1-Vergi Orani) 234 256 280 307 337
(-)(Sermaye Harcamalari 117 123 129 135 141
(+)Amortisman 78 82 85 90 94
(-) Aisletme Sermayesi 32 35 38 42 45
Terminal
Value
FCFF 163 180 199 220 244 3,500
Iskonto Orani (%) 12
Indirgenmis Nakit Akislart 145 143 141 138 136 1,959
Faaliyetlerin Degeri 2,662
(+)Hazir Degerler 53
Firmanin Degeri 2,715
(-) Finansal Borglar 385
Ozsermaye Degeri 2,329
Dolasimdaki hisse senedi 191
sayisi (Milyon Adet)
1 hisse senedi degeri (TL) 12.17

- Akbank T.A.S. degerlemesi

Bankalarin degerlemesi i¢in temel alinan ¢alismalara gore, banka degerlemesi oldukca
karmasik ve detayli bir ¢alisma gerektirmektedir (Ercan vd., 2006; Kii¢iikkaplan 2008). Bu
anlamda Akbank T.A.S.’nin degerlemesi i¢in diger tiim detaylar eklerde verilmektedir.

Burada ise temel bazi 6l¢iitler aktarilmaktadir. Bunlar:
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- Banka aktifleri projekte edilen donemde %15 biiyiitiilmektedir.

- 2010-2017 yillar1 aras1 mevduat/pasif oran1 ortalamasi yaklasik %60 bulunmakta ve

sonraki yillarda buna gore projekte edilmektedir.

- 2010-2017 yillar1 aras1 kredi/mevduat oran1 yaklasik %95 bulunmus ve sonraki yillar
bu degerle projekte edilmektedir.

- Gelir tablosundaki tiim faiz gelir ve giderleri kalemleri ile bilangodaki ilgili kalem

iliskilendirilerek ortalamalar1 bulunarak projekte edilmektedir.

- Ilgili calismalardan elde edilen bilgiler kapsaminda banka firmalar1 igin oldukca

onemli olan personel giderleri, 6zsermayeye serbest nakit akimlarinda dikkate alinmaktadir.

- Gelir tablosu projeksiyonu yapilirken dncelikle “Kredilerden Alinan Faizler” kalemi
olusturulmaktadir. Bunun icin gelecek dénemler i¢in projekte edilen bilancodaki Krediler
kalemiyle; gecmis donem gelir tablolarindan bulunan Kredilerde Alinan Faizler/Krediler

orani ortalamasi ¢arpilmaktadir.

- Faiz gelirleri baslig1 altindaki her bir kalemin toplam faiz gelirleri i¢indeki oraninin

2010-2017 yillar1 ortalamasi kullanilarak her bir kalemin projeksiyonu yapilmaktadir.

- Faiz giderleri igin 6ncelikle mevduata verilen faiz tutar1 hesaplanmalidir. Bunun igin
bilangoda 2018 yili i¢in projekte edilmis toplam mevduat tutari ile 2010-2017 yillar
arasindaki ge¢cmis donem gelir tablolarindan bulunan Mevduata Verilen Faiz/ Mevduat

ortalamasi carpilarak “Mevduata Verilen Faiz” bulunmaktadir.



Cizelge 5.2. Akbank T.A.S. firma degeri hesaplamasi (Milyon TL)
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Akbank T.A.S. 2018 | 2019 | 2020 2021 2022

Net Kar 4,233 | 4,868 | 5,598 6,438 | 7,404

(+) Amortisman 320 368 423 487 560

(-)Sermaye Harcamalari 6,500 | 9,758 | 11,221 | 12,903 | 14,838

Maddi Duran Varliklar -1,338 313 360 414 476

Maddi Olmayan Duran -106 56 64 74 85

Varliklar

Istirakler 4 4 4 4 4

Bagli Ortakliklar 3 3 3 3 3

Orta ve Uzun Vadeli Krediler 0 256 294 339 389

Ortave Uzun Vad. Alim Sat. A. | 5,967 | 6,862 | 7,892 9,075 | 10,437

ve Sat. Haz. Menk. Kuiy.

Personel Giderleri 1,969 | 2,264 | 2,603 2,994 | 3,443

(+)Yeni Borglar 2,769 | 5867 | 7,181 8,797 | 10,785

Orta ve Uzun Vadeli Mevduat 857 885 | 1,017 1,170 | 1,346

Orta ve Uzun Vadeli Alinan 64 48 55 64 73

Krediler

Thrag Edilen Menkul Kiymetler | 3,827 | 4,751 | 5,897 7,321 | 9,088

Muhtelif Bor¢lar -11 14 16 19 22

Diger Yabanci Kiymetler -1,968 169 194 224 257

Finansal Kiralama Borg¢lari 0 0 0 0 0

Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0

(-)Anapara Geri Odemesi 0 0 0 0 0| Terminal
Value

FCFE 822 | 1,344 | 1,981 2,818 | 3,911 25,910

Indirgeme Orani %21

Indirgenmisler 680 | 1,112 | 1,639 2,332 | 3,236 21,440

Toplam Ozsermaye Degeri 30,440

Toplam Hisse Sayis1 (Milyon | 4,000

Adet)

1 Hisse senedi degeri (TL) 7.61

Beta Katsayisi 1.37

Piyasa Risk Primi %7,7

Risksiz Faiz Oram 2010,3

Ozsermaye Maliyeti %21
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5.2.1.2. Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Degerlemesi

Holdingin halka ag¢ik baglh firmalar1 degerlendikten sonra bu degerlerden holdingin

degerine su sekilde ulasilmaktadir.

Cizelge 5.3. Hact Omer Sabanci Holding A.S. degerleme detaylar1

INA’ya
Hisse Il\éﬁliﬁacnolr © | Holding nggm
Sabanci Holding Bagh sayisl det Hisse Sahiplik Firma
Firmalan (Milyon Ade .. Oram ..
Adet) Degeri (%) De_gerl
(TL) (Milyon
TL)
Akbank T.A.S. 4,000 541 40.75 8,818
Carrefoursa Carrefour 700 4.17 50.61 1,477
Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. 110 4.16 60.29 276
Akcgansa Cimento Sanayi ve 191 12.17 39.72 925
Ticaret A.S.
Cimsa Cimento Sanayi ve 135 8.54 58.41 674
Ticaret A.S.
Kordsa Global Endiistriyel 195 6.08 71.11 841
Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve
Ticaret A.S.
Brisa Bridgestone Sabanci 305 9.15 43.63 1,218
Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
Yinsa Yiinli Sanayi ve 29 4.65 57.88 78
Ticaret A.S.
Aksigorta A.S. 306 4.83 36.00 532
Avivasa Emeklilik ve Hayat 118 6.11 40.00 288
A.S.
Enerjisa Enerji A.S. 1,181 9.73 50.00 5,745
Toplam 20,873
Sabanci Holding Toplam Hisse Sayis1 (Milyon Adet) 2,040
Sabanci Holding Hisse Degeri (Halka Acik Bagh Firmalar) (TL) 10.23
Sabanci Holding 1 Hisse Degeri (Tamam) (TL) 12.79

Holdingin bagl firmalarinin indirgenmis nakit akimlarina gére bulunan degerinin
holding sahiplik oraniyla ¢arpilmasiyla bulunan tutar “Halka Agiklik Dikkate Alindiginda
Deger” e ulagilmaktadir. Ardindan, daha 6nceki boliimlerde verilen Sabancit Holding’in net
aktif degerinin %80’inin halka acik firmalarindan geldigi verisi dikkate alinarak toplam

holding degerine ulagilmaktadir.
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Holding Degeri= Halka Aciklik Dikkate Alindigindaki Deger / %80

Buradan Indirgenmis Nakit Akimlar1 yéntemi ile holdingin her bir hisse senedinin

degerinin 12,79 TL. oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

5.2.2. Uygulama o6rnegi: Ko¢ Holding

Kog¢ Holding ile ilgili detayli bilgiler ikinci bolimde verilmektedir. Bu kisimda ise
holdingi degerlemek amaciyla bagli firmalarin degerlemesi yapilmakta ve holding degerine

ulasilmaktadir.

5.2.2.1. Kog Holding A.S. bagh firma degerlemesi

Bagli firmalara ve holdingin kendisine iliskin detayli bilgiler 6nceki boliimlerde
verildigi i¢in burada deginilmemektedir. Bu kisimda 6rnek verilecek firmalarin projeksiyon
kriterlerine iliskin bilgiler verilmektedir. Holding tiim baglh firmalarina iliskin projeksiyon

kriterleri detaylar1 eklerde sunulmaktadir.

Bu anlamda holdingin bagli firmalarindan Tofas Tiirk Otomotiv Fabrikas1t A.S. ve
Yap1 Kredi Bankasi A.S. degerlemesi bu kisimda verilmektedir.

- Tofas Tiirk Otomotiv Fabrikast A.S.

Tofas Tiirk Otomotiv Fabrikas1 A.S. nin projeksiyon kriterleri soyledir:

-Firmanin 2010-2017 aras1 ortalama satiglarindaki biliylime orani ile satis tutar

projekte edilmektedir.

- Maddi duran varliklar hesaplanirken 2010-2017 aras1 artis oran1 ortalamasi, 2018-

2022 arasi tahmin donemi arti orani ile projekte edilmektedir.

- Amortisman gideri tutar1 hesaplanirken gegmis donem ortalama amortisman/maddi
duran varlik ortalamasi ile gelecekte projekte edilen maddi duran varlik rakamai ile carpilarak

amortisman gideri hesaplanmaktadr.
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- Faaliyet karn hesaplanirken, bu tutar satiglarla iligskilendirilmektedir. Daha sonra
2010-2017 aras1 ortalama FVOK/Satislar oran1 hesaplanmakta ve tahmin déneminde

projekte edilen satislar tutari ile carpilarak FVOK tutarlar1 belirlenmektedir.

-Sermaye harcamasi tutarlari hesaplanirken ilgili donemin net maddi duran varlik
rakamindan bir 6nceki dénem net maddi duran varlik rakami arasindaki farka donemin

amortismani eklenmektedir.

- Net isletme sermayesi tutar1 2017 yili i¢in hesaplanmis, bu tutar maddi duran varlik

artis orantyla tahmin déneminde artirilmaktadir.

Cizelge 5.4. Tofag Tiirk Otomotiv Fabrikasi A.S tahmin donemi mali tablo verileri, FCFF
ve firma degerlemesi (Milyon TL.)

2018 2019 2020 2021 2022
FVOK*(1-Vergi Orani) 1,112 1,296 1,511 1,762 2,054
(-)(Sermaye Harcamalari 557 614 677 747 823
(+)Amortisman 316 349 384 424 467
(-) Aigletme Sermayesi 23 25 28 30 34
244 269 297 327 361
Terminal
Value
FCFF 848 1,006 1,191 1,408 1,664 27,418
Iskonto Orani %11
Indirgenmis Nakit 762 811 862 915 971 16,000
Akislar
Faaliyetlerin Degeri 20,321
(+)Hazir Degerler 3,239
Firma Degeri 23,560
(-) Finansal Borglar 5,811
Ozsermaye Degeri 17,749

Dolasimdaki hisse senedi 500
sayis1 (Milyon Adet)
1 hisse senedi degeri| 35.50

(TL)

Ozsermaye Betasi 0.54
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Oram %010,3
Ozsermaye Maliyeti %14
Varhik Betasi %14

Sermaye Maliyeti %11
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-Yapi1 Kredi Bankasit A.S.

Yap1 Kredi Bankasi A.S. degerlemesi yapilirken daha once Akbank T.A.S.
degerlemesinde anlatildigi sekilde ilgili kaynaklardan yararlanilmaktadir. Yap1 Kredi
Bankasi’nin kendisine 6zgii degiskenleri de ortaya konularak degerlemesi yapilmaktadir.
Burada temel bazi degerleme oOlgiitleri verilmektedir. Geri kalan tim detaylar eklerde

verilmektedir. Bu temel olgiitler sunlardir:
- Aktif biiylime orani olarak %15 kullanilmaktadir.

- Mevduat/Pasif oran1 olarak gecmis yillar ortalamasi %56 bulunmus fakat sektor

durumu g6z 6niine alinmakta ve %60 olarak projekte edilmektedir.

- Kredi/Mevduat orani olarka gecmis yillar ortalamasi olan %112’ye yakin olarak

90110 kullanilmaktadir.

- Gelir tablosu projeksiyonu yapilirken 6ncelikle “Kredilerden Alinan Faizler” kalemi
olusturulmaktadir. Bunun i¢in 2018 yil1 i¢in daha 6nce projekte edilen bilangodaki Krediler
kalemiyle; gegmis donem gelir tablolarindan bulunan Kredilerde Alinan Faizler/Krediler

orani ortalamasi ¢arpilmaktadir.

- Ardindan faiz gelirleri toplamina ulasmak i¢in ge¢cmis yillardaki Kredilerde Alinan
Faiz/Faiz Gelirleri oran1 paydaya yazilmakta, diger bir ifadeyle kredilerden alinan faiz bu

orana boliinerek “Faiz Gelirleri” tutarina ulagilmaktadir.

- Faiz gelirleri baslig1 altindaki her bir kalemin toplam faiz gelirleri i¢indeki oraninin

gecmis ortalamasi kullanilarak her bir kalemin projeksiyonu yapilmaktadir.

- Faiz giderleri i¢in oncelikle mevduata verilen faiz tutar1 hesaplanmaktadir. Bunun
icin bilangoda 2018 yil1 i¢in projekte edilmis toplam mevduat tutar1 ile 2010-2017 yillar
arasindaki ge¢cmis donem gelir tablolarindan bulunan Mevduata Verilen Faiz/ Mevduat

ortalamasi carpilarak “Mevduata Verilen Faiz” bulunmaktadir.

- Her bir faiz gideri kalemi i¢in de “Faiz Giderlerinin Gelir Tablosu igindeki Pay1” ile

toplam faiz gideri igindeki payinin 2010-2017 yillar1 aras1 ortalamasi projekte edilmektedir.
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Cizelge 5.5. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. firma degeri hesaplamasi (Milyon TL.)

YAPI VE KREDI BANKASI 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022
A.S.
Net Kar 469 | 5420 | 6,257 | 7,226 | 8,347
(+) Amortisman 262 302 347 399 459
(-)Sermaye Harcamalari 29,488 | 19,926 | 22,694 | 25,921 | 29,731
Maddi Duran Varliklar 678 493 568 653 751
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,460 471 542 623 717
Istirakler 777 669 550 461 451
Bagli Ortakliklar 7 7 7 2 2
Orta ve Uzun Vadeli Krediler 14,039 | 3,880 | 4,462 | 5,131 | 5,900
Orta ve Uzun Vadeli Alim Satim 9,920 | 11,408 | 13,120 | 15,088 | 17,351
Amagli ve Sat. Haz. Menk. Kuy.
Personel Giderleri 2,606 | 2,997 | 3,447 | 3,964 | 4,558
(+)Yeni Borglar -8,158 | 16,433 | 20,975 | 26,913 | 34,699
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat 3,369 | 1,120 | 1,288 | 1,481 | 1,703
Orta ve Uzun Vadeli Almman | -15573 | 3,542 | 4,073 | 4,684 | 5,387
Krediler
Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler 7,994 | 10,740 | 14,428 | 19,383 | 26,040
Muhtelif Bor¢lar 0 0 0 0 0
Diger Yabanci Kiymetler -3,949 | 1,032 | 1,186 | 1,364 | 1,569
Finansal Kiralama Borg¢lari 0 0 0 0 0
Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0
(-)Anapara Geri Odemesi 0 0 0 0 0
Terminal
Value
FCFE -32,687 | 2,228 | 4,885 | 8,616 | 13,774 97,914
Indirgenmis Nakit Akimlari -27,291| 1553 | 2,843 | 4,187 | 5,589 39,727
Toplam Ozsermaye Degeri 26,608
Toplam Hisse Sayis1 (Milyon 8,206
Adet)
1 Hisse senedi degeri (TL) 3.24
Beta Katsayisi 1.23
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %010,3
Ozsermaye Maliyeti %20
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Ko¢ Holding A.S.’nin halka ac¢ik bagli firmalar1 degerlendikten sonra bu degerlerden

holdingin degerine su sekilde ulasilmaktadir.

Cizelge 5.6. Kog¢ Holding A.S. degerleme detaylari

Hisse | INA’ya Gére | Holding | INA’ya Gére
Bagh Firmalar sayisl Bulunan 1 Sahiplik Toplam

(Milyon | Adet Hisse | Orami(%) | Firma Degeri

Adet) Degeri (TL) (Milyon TL)
Ford Otosan 351 44.49 38.46 6,004
Tofas 500 35.50 37.59 6,672
Tiirk Traktor 53 54.69 37.50 1,095
Tiipras 250 115.65 51.00 14,770
Aygaz 300 7.94 40.68 969
Otokar 24 128.67 44.92 1,387
Arcelik 676 14.26 40.51 3,903
Yap1 Kredi Bankasi 8,447 3.24 50.00 13,684
Tat Gida 136 2.15 44.07 129
Toplam 48,614
Ko¢ Holding Toplam Hisse Sayis1 (Milyon Adet) 2,536
Ko¢ Holding Hisse Degeri (Halka Acik Bagh Firmalar) (TL) 19.17
Ko¢ Holding Hisse Degeri (Tamami) (TL) 21.30

Holdingin bagl firmalarinin indirgenmis nakit akimlarina gére bulunan degeri ile

holding sahiplik oraniyla carpilmasiyla “Halka Agiklik Dikkate Alindiginda Deger” e

ulagilmaktadir. Ardindan, daha dnce bahsedilen Ko¢ Holding net aktif degerinin %90’ 1nin

halka acik firmalarindan geldigi dikkate alinarak toplam holding degerine sdyle

hesaplanmaktadir.

Holding Degeri= Halka Aciklik Dikkate Alindigindaki Hisse Degeri / %90

Buradan Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile holdingin bir adet hisse senedinin

degerinin 21,30 TL oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

5.2.3. Uygulama ornegi: Sisecam Holding (Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.)

Sisecam Holding ile ilgili detayli bilgiler 2. boliimde verilmistir. Burada firmanin

degerlemesi yapilirken Sabanci Holding ve Ko¢ Holding drneklerinde oldugu gibi bagh
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firma degerlerinden holding degerine ulasilmaktadir. Diger yandan Sisecam Holding’in
bagli firmalarinin tamami sanayi firmalarindan olustugu i¢in degerleme yapilirken holdingin
timii degerlenebilmektedir. Boylece holdingin tiimiiniin tek bir firma gibi degerlenmesi

yontemiyle, parcalarin toplami yontemi karsilastirilabilecektir.

Holdingin bagh firmalarmin degerleme detaylar1 eklerde verilmekte olup, burada ise
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. linvanina sahip Sisecam’in bir biitiin olarak

degerlemesi 6rnegi incelenmektedir.

5.2.3.1. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.’nin tek bir firma gibi degerlemesi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. bir holding olarak fakat tek bir firma gibi

degerlemesine iligskin birtakim bilgiler ve veriler sunlardir:

- Sisecam Holding’in daha dnceki boliimlerde, holingi detayli incelerken verildigi gibi

satiglarindaki artisin %30 olmas1 beklenmektedir.

- Son yillarda yapilan yatirimlarin bir kisminin bitmesi ve holdingin gelecege yonelik
projeksiyonlar1 da dikkate alindiginda ge¢mis yil ortalamalarindan farkli olarak %10

seviyesinde bir maddi duran varlik artis1 olacag: projekte edilmektedir.

- Holdingin amortisman gideri, ge¢mis yillar amortisman/maddi duran varlik

ortalamasinin, projekte edilen maddi duran varliklarla ¢arpilmasiyla bulunmaktadir.

- Holdingin faaliyet kar1, ge¢mis yillar FVOK/Satislar oran1 ortalamas ile tahmin

donemi satiglar tutar1 ¢arpilmasi ile hesaplanmaktadir.

- Net isletme sermayesi duran varlik artis oran1 olan % 10 artirilarak bulunmaktadir.
Her yilin net isletme sermayesi yatirimi tutart, ilgili donem ve mevcut donem net isletme

sermayesi farki bulunarak hesaplanmaktadir.
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Cizelge 5.7. Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.’nin tek bir firma gibi degerlemesi

(Milyon TL.)
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

FVOK*(1-Vergi Orani) 1,192| 1,550| 2,015| 2,619| 3,405
(-)(Sermaye Harcamalari 2,068| 2,275 2,502| 2,753| 3,028
(+)Amortisman 1,148| 1,263| 1,389 1,528| 1,681

(-) Aisletme Sermayesi 302| 332 365 401 441

Terminal
Value

FCFF -29| 206 537 994| 1,617 19,263
Iskonto Orani %14
Indirgenmis Nakit Akislar1 -26| 159 364| 592 847| 10,087
Faaliyetlerin Degeri 12,024

(+)Hazir Degerler 3,534
Firma Degeri 15,557

(-) Finansal Borglar 3,941
Ozsermaye Degeri 11,616

Toplam hisse senedi sayis1 | 2,250

(Milyon Adet)

1 hisse senedi degeri (TL) 5.16

Ozsermaye Betasi 0.84

Pazar Risk Primi %7,7

Risksiz Faiz Orani 9010,3

Ozsermaye Maliyeti %17

Varhk Betasi 0,46

Sermaye Maliyeti %14
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5.2.3.2. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. holding seklinde degerlemesi

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.’nin halka acik baglh firmalar1 degerlendikten

sonra, elde edilen bu degerlerden holdingin degerine su sekilde ulasilmaktadir.

Cizelge 5.8. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. holding olarak degerlemesi

Hisse INA’ya Gore | Holding INA’ya Gore

sayisl Bulunan 1 Sahiplik | Toplam Firma
Bagh Firmalar (Milyon Adet Hisse Oram Degeri

Adet) Degeri (TL) (%) (Milyon TL)
Anadolu Cam Sanayi A.S. 750 2.74 77.1 1,585
Trakya Cam Sanayi A.S. 1,250 5.98 69.45 5,188
Soda Sanayi A.S. 1,000 7.88 60.67 4,779
Toplam 11,552
Sisecam Holding Toplam Hisse Sayis1 (Milyon Adet) 2,250
Sisecam Holding Hisse Degeri (Halka Acik Bagh Firmalar) (TL) 5.13
Sisecam Holding Hisse Degeri (Tamam) (TL) 6.42

Holdingin bagl firmalarinin indirgenmis nakit akimlarina gore bulunan degerinin
holding sahiplik oraniyla carpilmasiyla “Halka Agiklik Dikkate Alindiginda Deger” e
ulagilmaktadir. Ardindan, daha once verilen, Sisecam Holding’in toplam satislar1 ve
FAVOK tutarinin ortalamasmin %80 ’inm halka agik firmalarindan geldigi verisi

kullanilarak toplam holding degerine sdyle ulasilmaktadir:

Holding Degeri= Halka A¢iklik Dikkate Alindigindaki Deger / %80

Buradan Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile holdingin degerinin 6,42 TL. oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

5.3. Degerlendirme

Degerlendirme boliimiinde bulunan sonuglarin yorumlanmasina agiklik getirmek

amaciyla oncelikle varsayimsal bir 6rnek verilmektedir.
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Ornek su sekilde olsun:

A, B ve C firmalar1 borsada islem gormekte ve borsa bu ii¢ firmadan olusmaktadir. Bu
firmalarin her birisinin toplam piyasa degeri 1 Milyar TL olup bu durumda toplam piyasa
degeri 3 Milyar TL olmaktadir.

Bu ii¢ firmanin sahipleri firmalarinin %99.99’unu yeni kurulan ABC Holding’e

devretmis ve holding de sembolik bir payla borsaya acilmis olsun.

Yeni durumda holding firmasi ile birlikte borsada toplam 4 firma islem gorecektir. Bu
toplam 4 firmanin toplam piyasa degeri de 6 Milyar TL olacaktir. Eger bu 3 firma bir holding
catis1 altinda yer almaz ya da ilgili holding borsada islem gérmezse, borsadaki firmalarin
toplam degeri 3 Milyar TL olacaktir. Temel amaci baglh firmalarin1 yonetmek olan holdingin
¢ok kiiciik bir kismi dahi borsaya kote olunca bu 6rnekteki gibi 2 katlik bir duplikasyon

olusmaktadir.

Bagli ortakliklarda holding sahiplik oranlarinin bu 6rnekte oldugu gibi %100’e
yaklasmasiyla duplikasyon da 2’ye yaklasacak ve bazi istisnai 6rneklerde piyasa fiyatina

bagli olarak 2’yi dahi gecebilecektir.

Toplam borsa degeri i¢inde duplikasyonlarin ortaya g¢ikarilmasi, holding degerinin
tespiti ile birlikte bu tezin temel amacidir. Bu durum Borsa Istanbul icin arastirilmakta,

birden ¢ok senaryo altinda duplikasyonlar ve etkileri incelenmektedir.

Hac1t Omer Sabanci Holding A.S. ve bagl firmalarinin tez kapsaminda hesaplanan
indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan degerinin (INA); 2017 yilsonu, bilango
aciklandig tarihteki ve 14.11.2018 tarihindeki degerinin karsilastirilmasi amaciyla verilen

cizelge asagidadir.
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Cizelge 5.9. Hact Omer Sabanci Holding A.S. holdingi ve bagl firmalarmin degeri
karsilastirmalar1 ve aralarindaki iliskilerin analizi (Milyon TL.)

INA’ya | 2017 Y1l Bilanco 14.11.2018
Gore | Sonundaki Aciklandigi Tarihindeki

Deger Degeri Tarihteki Deger Degeri
Akbank 21,640 37,320 40,160 29,200
Carrefoursa 2,919 3,906 3,983 3,549
Teknosa 458 567 550 378
Akgansa Cimento 2,329 1,960 1,913 1,375
Cimsa Cimento 1,154 1,782 1,793 1,024
Kordsa Global 1,182 1,428 1,375 1,945
Brisa 2,791 2,227 2,175 1,855
Yiinsa 136 131 181 139
Aksigorta A.S. 1,478 927 1,123 1,144
Avivasa 721 2,089 2,072 1,370
Enerjisa 11,490 7,453 7,453 5,716
Bagli Firmalar Degeri 46,297 59,789 62,777 47,696
Sabanci Holding Degeri 26,097 22,036 21,404 15,548
Holding+Bagl Firmalar 72,394 81,826 84,181 63,244
(Holding+ Bagh 1.56 1.37 1.34 1.33
Firmalar)/Bagh Firmalar
Duplikasyon Etkisi %56 %37 %34 %33
Ortalama Duplikasyon %40
Etkisi
Ortalama Duplikasyon 30,071
Degeri (Milyon TL)

Bir an i¢in Sabanci Holdingin, holding haricinde bagh firmalarindan bir borsa
olusturuldugunu diisiinelim. Bu durumda borsanin degeri 11 tane bagli firmanin degerinden
olusacaktir. Bu bagl ortakliklarin bir holding yapist olusturdugu Sabanci Holding’in de

borsaya agilmasi ile toplam 12 firmadan olusan bir borsa olusacaktir.

Holding firmanin bulunmadig1 durum ile bulundugu durum incelendiginde borsa i¢in
duplikasyon etkisi goriilmektedir. Holding firmanin bulundugu durumda INA ile bulunan
deger yaklagik 72 Milyar TL’dir. Holdingin bulunmadigi durumda bulunan deger ise
yaklasik 46 Milyar TL’dir. Bu iki degerin birbirine oranlanmasi ile bulunan deger olan 1.56
duplikasyon katsayisidir. INA igin yapilan bu analiz, farkli tarihlerdeki piyasa degerleri i¢in
de yapildiginda 1.33 ile 1.37 arasinda katsayilar ortaya ¢ikmaktadir.

Duplikasyon katsayisindan 1 ¢ikarildiginda bulunan oran duplikasyon etkisidir.
Holdinglerin borsada yer almasi ile olusan bu etki, Sabanci Holding icin %33 ile %56
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arasindadir. Bunlarin ortalama degeri %40’tir. Hesaplanan INA degerleri baz alindiginda
halka acik bagl firmalarda ortalama holding sahiplik oran1 %37 olarak hesaplanmaktadir.
Bu oran ile duplikasyon etkisi arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Buna gore oran
arttikca holdingin degeri ve piyasada olusacak duplikasyon da yiikselecektir. Goriildiigii gibi
holding ve bagli firmalarin toplam degeri ile bagli firmalarin toplam degeri arasindaki iliski
toplam piyasa degerinde ortalama %40 duplikasyona neden olmaktadir. Bunun karsilig1 da

yaklasik 30 Milyar TL. dir.

Kog¢ Holding A.S. ve bagl firmalarinin indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan
degerinin (INA); 2017 yilsonu, bilango aciklandig: tarihteki ve 14.11.2018 tarihindeki

degerinin karsilastirilmasi amaciyla verilen ¢izelge asagidadir.

Cizelge 5.10. Ko¢ Holding A.S. Holding degeri ile bagl firma deger karsilastirmalar1 ve
aralarindaki iliskilerin analizi (Milyon TL.)

INA’ya | 2017 Yil Bilanco 14.11.2018
Gore Sonu Aciklandig Tarihindeki
Deger Degeri Tarihteki Degeri
Deger
Ford Otosan 15,612 19,935 19,423 18,651
Tofag 17,750 15,575 14,885 8,700
Tiirk Traktor 2,919 3,762 3,722 1,868
Tiiprasg 28,961 27,008 25,340 30,426
Aygaz 2,382 4,236 3,984 3,444
Otokar 3,088 2,897 2,862 1,873
Argelik 9,636 14,035 12,433 10,771
Yap1 Kredi Bankasi 27,368 23,652 25,426 13,938
Tat Gida 292 699 758 510
Bagli Firmalar Degeri 108,009 111,799 108,833 90,181
Ko¢ Holding Degeri 54,015 45 874 43,668 38,393
Holding+ Bagli Firmalar 162,023 157,673 152,501 128,574
(Holding+ Bagh 1.50 1.41 1.40 1.43
Firmalar)/Bagh Firmalar
Ortalama Duplikasyon %43.5
Etkisi
Ortalama Duplikasyon 45,488
Degeri (Milyon TL)

Kog¢ Holding ve bagh firmalar1 i¢in duplikasyon etkisi %40 ile %50 arasinda
degismektedir. Duplikasyon etkisi ile holdingin bagli firma sahiplik orani yakin iligki

icindedir. Holdingin halka acik bagli firmalardaki sahiplik oraninin ortalama degeri de
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yaklagik %41°dir. Bir anlamda ortalama holding sahiplik orani ile duplikasyon etkisi
birbirine ¢ok yakindir. Buna gore sadece Ko¢ Holding ve bagh firmalari ile olusturulacak
bir piyasada ortalama %43.5’1lik bir duplikasyon olusmaktadir. Bunun da karsilig1 yaklasik
45 Milyar TL dir.

Sisecam Holding ve bagl firmalarinin tez kapsaminda hesaplanan indirgenmis nakit
akimlarina gore hesaplanan degerinin (INA); 2017 y1l sonu, bilanco agiklandig: tarihteki ve

14.11.2018 tarihindeki degerinin karsilagtirilmasi amaciyla verilen ¢izelge asagidadir.

Cizelge 5.11. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. holding degeri ile baglh firma deger
karsilagtirmalari ve aralarindaki iligkilerin analizi (Milyon TL.)

INA’ya | 2017 Y1l Bilanco 14.11.2018
Gore Sonu Aciklandigi Tarihindeki
Deger Degeri | Tarihteki Deger Degeri
Anadolu Cam 2,055 1,913 2,318 2,318
Trakya Cam 7,470 5,038 3,938 3,938
Soda Sanayi 7,878 4,330 7,070 7,070
Bagli Firmalar Degeri 17,403 11,280 13,325 13,325
Sisecam Holding Degeri 14,445 10,238 11,543 11,543
Holding+ Bagli Firmalar 31,848 21,518 24,868 24,868
(Holding+ Bagh 1.83 1.91 1.87 1.87
Firmalar)/Bagh
Firmalar
Ortalama Duplikasyon %387,5
Etkisi
Ortalama Duplikasyon 11,661
Degeri (Milyon TL)

Sisecam Holding ve bagli firmalar1 i¢in olusturulan bir piyasanin toplam degeri, bagl
firmalarin toplam degerinin 1.83 ile 1.91 kat1 arasindadir. Bunun da duplikasyon etkisi
ortalama %87.5°dir. Bu oranin diger holdinglere gére daha yiiksek olmasinin nedeni,

Sisecam Holding ortalama holding sahiplik oraninin daha yiiksek olmasidir.

Holdingler ve bagli firmalarinin her birinin birer piyasa olmasi senaryosunda olusan
duplikasyonlar verildikten sonra tezde incelenen ii¢ holdingin duplikasyonu asagidaki

cizelgede incelenmektedir.



Cizelge 5.12.

Tez kapsaminda incelenen holdingler ve baglh

degerlerinin arasindaki iligkilerin analizi (Milyon TL.)

Degeri (Milyon TL)

INA’ya | 2017 Y1l Bilanco 14.11.2018
gore Sonu Aciklandigi tarihindeki
Deger Degeri Tarihteki Deger degeri
Bagli Firmalar Toplam | 171,709 | 182,868 183,325 151,201
Degeri
Holding ve  Bagl| 266,265 | 261,016 258,814 216,685
Firmalarin Toplam
Degeri
Holding ve Bagh 1.55 1.43 141 1.43
Firmalarin Toplam
Degeri/Bagh
Firmalarin Toplam
Degeri
Duplikasyon Etkisi %55 %41 %43
Ortalama Duplikasyon %45.5
Etkisi
Ortalama Duplikasyon 78,420

115

firmalarin  toplam

Tabloya gore holdingler ve bagl firmalardan olusan toplam 23 firma ile bir piyasa

olusturdugunda duplikasyon etkisi % 41 ile % 55 arasindadir. Bu dort degerin ortalamasi da

% 45.5’tir. Bunun ortalama degeri yaklasik 78 Milyar TL dir.

Bu kisimda holdingler ve bagl firmalarinin ayri ayr1i piyasa olusturmasi ile

duplikasyon etkileri ortaya ¢ikarilmaktadir. Holdinglerin temel amaci bagli firmalariin

sermayelerine istirak ederek onlar1 yonetmektir. Holdinglerin sembolik de olsa piyasada

islem gormesi ile piyasada duplikasyon olusmaktadir.

Tez kapsaminda incelenen holdinglerin ortaya ¢ikardigi duplikasyon etkisinin

ortalamasini ortaya koymak i¢in toplulastirilmis bir piyasa senaryosu da olusturulmaktadir.

Boylece ti¢ holding bu piyasada %45,5’lik duplikasyon etkisi yaratmakta olup bunun degeri
de yaklasik 78 Milyar TL dir.
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6. SONUC

Firmalarin biiylimesi ve faaliyetlerinin genislemesi ile holdinglesme siireci
baslamistir. Bu siire¢ gelismis tilkelerde 1900°1i yillara kadar uzanmakta, Tiirkiye’de ise

1960’11 yillardan itibaren baglamaktadir.

Tiirkiye’de holding denildigi zaman ¢ok giiclii finansal yapilar akla gelmektedir. Bu
giiclii yapilarin sayilarinin artmasi ve borsaya acilmalar ile birlikte ayr1 bir sektor haline
geldikleri goriilmektedir. Bu anlamda Borsa Istanbul’da Holding ve Yatirim Firmalari
sektorli yer almaktadir. Bu sektordeki 47 adet holding firmadan belirli sartlari saglayanlar,
XHOLD kodlu “Holding ve Yatirnm Endeksi” nde islem gormektedir. Bu holdinglerin
toplam borsa degeri i¢indeki orani 12.11.2018 tarihi itibariyle yaklasik %]13’tiir. Tez
kapsaminda incelenen ii¢ holding firmanin 12.11.2018 tarihi itibariyle piyasa degeri toplami
63.8 milyar TL olup bu da borsa degerinin %38,5’ini olusturmaktadir. Bu ti¢ holding ve bu
ti¢ holdinge ait halka agik bagli firma degerlerinin toplami ise 216.3 milyar TL olup borsanin
toplam degerinin %29’udur. Bu anlamda borsanin yaklasik tigte birlik kismini bu ti¢ holding

kontrol etmektedir.

Calisma kapsamina alinan Ko¢ Holding A.S., Hact Omer Sabanci Holding A.S. ve
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.’nin se¢imi yapilirken, holdinglerin toplam net aktif
degeri, satislart ve FAVOK ’iiniin biiyiik kismin halka agik bagl firmalarindan saglanmasi

esas alinmistir.

Bu holdinglerin bagh firmalarinin degerlemesi yapilirken, 2010-2017 yillart
arasindaki verileri kullanilmistir. Bu veriler kullanilarak ilgili firmalarin 2018-2022 tarihleri
aras1 mali tablo kalemleri tahmin edilmistir. 2022 yilindan sonrasi igin de devam eden deger
hesaplanmis, Diger yandan ilgili firmalarin mevcut durumu, gelecege yonelik tahminleri ile

sektor beklentileri de projeksiyon olusturulurken dikkate alinmistir.

Tez kapsamindaki holdinglerin degeri hesaplanirken literatiirde “Parcalarin Toplam1”
olarak adlandirilan yontem kullanilmaktadir. Buna gére degerlemesi yapilan bagli firmalarin
toplam degeri hesaplanmakta, bu deger holdingin sahiplik oraniyla ¢arpilmaktadir. Tiim
degerlerin toplanmasiyla ile bulunan deger holdingin toplam degeri olup bu degerin de hisse

senedi sayisina boliinmesi ile holdingin bir adet hisse senedinin fiyati bulunmaktadir.
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Hesaplanan ii¢ holdingin degeri, 31.12.2017 tarihindeki degeri ve bilanco agiklanma

tarihindeki degeri karsilastirmali olarak asagida verilmektedir.

Cizelge 6.1. Tez kapsaminda incelenen holdinglerin belirli tarihlerdeki degerlerinin
karsilastirilmast ve holding iskontosu oranlari

INA’ya | 31.12.2017 | 31.12.2017 Bilanco Bilanco
Gore 1 Adet Tarihindeki | Aciklanma | Aciklanma
1 Adet Hisse Degere Gore | Tarihindeki | Tarihindeki
Holding Ad1 Hisse Degeri Holding 1 Adet Hisse | Degere Gore
Degeri Iskontosu Degeri Holding
Iskontosu
Ko¢ Holding A.S. | 21.30 TL 1848 TL % 13.24 1770 TL % 16.90
Haci Omer | 12.79 TL 1112 TL % 13.05 10.80 TL % 15.55
Sabanc1  Holding
A.S.
Tirkiye Sise ve| 6.19TL 470 TL % 24.07 478 TL % 22.78
Cam Fabrikalar
A.S.

Tablodaki holdinglerin bilango agiklanma tarihi; Ko¢ Holding A.S. igin 17.02.2018,
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. igin 27.02.2018, Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
i¢in 28.02.2018 dir.

Literatiir incelendiginde, holding firmalarin iizerine yapilan ampirik caligmalarda
yaklasik %13-15 arasi bir holding iskontosu oldugu ortaya konulmaktadir. Pratikte yapilan
degerleme c¢aligmalarinda da bu oranlar kullanilmakta ve belirlenen deger buna yakin olacak
sekilde diigiiriilmektedir. Bu durumu agiklayici olabilecek ilgili iskonto degerleri %13 ile
%17 arasinda degismektedir. Buna gore indirgenmis nakit akimlari ile hesaplanan degerler
tutarlidir. Bu agidan bakildiginda piyasanin holdingleri, hesaplanan degere olduk¢a yakin
fiyatladig1 goriilmektedir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. i¢in ise bu oran yaklasik
%24 olup bu firma i¢in holding iskontosu dikkate alinsa bile piyasanin firmay1 yaklasik %11
diistik degerledigi goriilmektedir. Holding firmalarin indirgenmis nakit akimlar1 yontemine
gore tek bir firma gibi degerlemesi bazi durumlarda yapilabilmektedir. Holdinglerin baglh
firmalarinin tamaminin sanayi ve ticaret firmalarindan olusmast durumunda bu yontemle
degerleme miimkiindiir. Finansal hizmet firmalarina sahip holding firmalarinda ise finansal
verilerin konsolide edilmesiyle olusan mali tablolarin hangi indirgenmis nakit akimi

yontemiyle (FCFE ya da FCFF) degerlenecegi sorunu vardir. Bu nedenle tek bir firma gibi
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degerleme Ornegi olarak tiim bagli firmalar1 sanayi firmasi olan Tiirkiye Sise ve Cam

Fabrikalar1 A.S. se¢ilmistir.

Tezin uygulama kisminda yer verilen duplikasyon etkisi ile borsa degerlerinin bir
anlamda sismektedir. Bunu ortaya koymak i¢in tez kapsamindaki holdinglerin degeri ile
XHOLD endeksi ve BIST Ulusal Tiim Endeksi arasindaki iliskilerin verildigi tablo
asagidadir.

Cizelge 6.2. Tez kapsamindaki holdinglerin degeri ile XHOLD Endeksi ve BIST Ulusal
Tiim Endeksi arasindaki iliskiler

Tarih 31.12.2017 | 14.11.2018
Tez Kapsaminda Holdinglerin Degeri (Milyon TL) 78,000 65,000
XHOLD Endeksindeki Firmalarin Toplam Degeri (Milyon TL) 120,000 | 101,500
XUTUM Endeksindeki Firmalarin Toplam Degeri (Milyon TL) 880,000 | 750,000
XUTUM /(XUTUM-XHOLD) 1.16 1.16
XUTUM /(XUTUM-Tez Kapsamindaki Holdinglerin Degeri) 1.10 1.09
BIST Ulusal Tiim Endeksinde Ortalama Duplikasyon Etkisi %16

(Ttim Holdingler)

BIST Ulusal Tiim Endeksinde Ortalama Duplikasyon Etkisi (Tez %10
Kapsamindaki Holdingler)

BIST Ulusal Tiim Endeksinde Ortalama Duplikasyon Degeri 110,750

(Tim Holdingler) (Milyon TL)

BIST Ulusal Tiim Endeksinde Ortalama Duplikasyon Degeri 71,500

(Tez Kapsamindaki Holdingler) (Milyon TL)

Tabloya gére XHOLD endeksindeki holding firmalarin BIST’de yarattig1 duplikasyon
etkisi %16°dir. Tez kapsamindaki ti¢ holdingin yarattig1 duplikasyon etkisi ise %10’dur. Bu
verilere gore Borsa Istanbul’un toplam degerinin yaklasik %16°s1, herhangi bir iiretim
faaliyeti icinde olmayan sadece bagli firmalarii yonetmek amaciyla kurulmus holding
yapilarin olusturdugu duplikasyon etkisinden kaynaklanmaktadir. Bunun parasal karsilig1 da

yaklasik 110 Milyar TL’dir.

Sonugta tez calismasinda daha 6nce uygulamasi az olan bir konu sec¢ilmekte ve ¢esitli
varsayimlar altinda holdinglerin degeri indirgenmis nakit akimlarina gére hesaplanmaktadir.
Daha sonra holdinglerin piyasada olusturdugu duplikasyon etkisi de ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Bu c¢alismanin literatiirde olduk¢a simirli olan holding degerleme
caligsmalarina yardimci olacagi umulmaktadir. Bu anlamda holding firmalara yatirim
yapmak isteyen yatirimcilara, holding firma yoneticilerine ve konuya ilgi duyan

arastirmacilara katki verilecegi diisiiniilmektedir.
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EK-1. Holding ve Yatirim Firmalar1 Islem Gérdiigii Pazar ve Hisse Senedi Grubu

KOD SIRKET ADI Islem Gordiigii Pazar ABCD Grubu
AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
ALARK ALARKO HOLDING A.S. Y1ldiz Pazar A
ARTI ARTI YATIRIM HOLDING A.S. Yakin Izleme Pazari D
ATSYH ATLANTIS YATIRIM HOLDING A.S. Yakin Izleme Pazari D
AVHOL AVRUPA YATIRIM HOLDING A.S. Gelisen Isletmeler Pazar C
BERA BERA HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
BOYP BOYNER PERAKENDE VE TEKSTIL YATIRIMLARI A.S. Y1ldiz Pazar A
BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S. Yildiz Pazar A
COSMO COSMOS YATIRIM HOLDING A.S. Yakin Izleme Pazari D
DAGHL DAGI YATIRIM HOLDING A.S. Ana Pazar C
DENGE DENGE YATIRIM HOLDING A.S. Gelisen Isletmeler Pazari A
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. Y1ldiz Pazar A
ECILC EIS ECZACIBASIILAC, SINAI VE FIN. YAT. SAN. VE TIC. A.S. | Yildiz Pazar A
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S. Yi1ldiz Pazar A
EGCEY EGELI & CO ENERJI YATIRIMLARI A.S. Yakin Izleme Pazari D
EGCYH EGELI & CO YATIRIM HOLDING A.S. Yakin Izleme Pazari D
EUHOL EURO YATIRIM HOLDING A.S. Ana Pazar B
GYHOL GEDIK YATIRIM HOLDING A.S. Ana Pazar C
GLRYH GULER YATIRIM HOLDING A.S. Ana Pazar A
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
GSDHO GSD HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
IEYHO ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
IHLAS IHLAS HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
IHYAY IHLAS YAYIN HOLDING A S. Ana Pazar A
ISBIR ISBIR HOLDING A.S. Piyasa Oncesi Islem Pazar D
ITTFH ITTIFAK HOLDING A.S. Yildiz Pazar A

8¢T



EK-1. (devam) Holding ve Yatirim Firmalar1 islem Gérdiigii Pazar ve Hisse Senedi Grubu

KPHOL KAPITAL YATIRIM HOLDING A.S. Yakin Izleme Pazari D
KERVN KERVANSARAY YATIRIM HOLDING A_S. Yakin Izleme Pazari D
KCHOL KOC HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
MARKA MARKA YATIRIM HOLDING A.S. Ana Pazar B
MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING A.S. Yakin Izleme Pazari D
METRO METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
MMCAS MMC SANAYI VE TICARI YATIRIMLAR A.S. Yakin Izleme Pazari D
NTHOL NET HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
OSTIM OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE ISLETME A.S. Ana Pazar A
POLHO POLISAN HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
RALYH RAL YATIRIM HOLDING A.S. Yakin Izleme Pazari D
SALIX SALIX YATIRIM HOLDING A S. Yakin Izleme Pazari D
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A S. Yildiz Pazar A
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. Yildiz Pazar A
UFUK UFUK YATIRIM YONETIM VE GAYRIMENKUL A S. Yakin izleme Pazari D
UMPAS UMPAS HOLDING A.S. Piyasa Oncesi Islem Pazari D
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. Y1ldiz Pazar A
TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
TRCAS TURCAS PETROL A.S. Yildiz Pazar A
VERUS VERUSA HOLDING A.S. Yildiz Pazar A
YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A.S. Ana Pazar A

6¢1



EK-2. Holding ve Yatirim Endeksi (XHOLD) Firma Verileri (12.11.2018 tarihi itibariyle, veriler Bin TL. cinsindedir.)

Firma Adi Son Odenmis Halka Agikhik Oram|Dolagimdaki  Hisse|Piyasa Degeri Islem Gordiigii Pazar Ab
r cd
Fiyat |Sermaye (%) Sayisi $ TL Grubu
(Adet)
Ag Anadolu Grubu Holding A S. 12.8) 243,534,518 0.21 50,776,947| 572,496(3,117,242|Y1ldiz Pazar A
Alarko Holding A.S. 1.96] 435,000,000 0.30 128,673,000/ 156,584| 852,600(Y1ldiz Pazar A
Bera Holding A.S. 157| 341,600,000 0.46] 156,999,360 98,496| 536,312|Yildiz Pazar A
Boyner Perakende Ve Tekstil Yatirimlari A.S. 2,32 657,700,000 0.13 85,501,000| 230,013|1,252,422|Y1ld1z Pazar Al
Borusan Yatirim Ve Pazarlama A.S. 8,14 141,750,000 0.12 17,010,000| 193,802(1,055,250|Y1ld1z Pazar Al
Denge Yatirim Holding A.S. 1.23 50,000,000 0.45 22,420,000 11,295 61,500|Gelisen isletmeler Pazari A
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 1.12| 2,616,938,288 0.36 938,434,070| 538,287|2,930,971|Y1ldiz Pazar A
Eis Eczacibasi Ilag, Smai Ve Fin. Yat. San. Ve Tic. 29 685,260,000 0.20 134,996,220| 364,969(1,987,254|Y1ld1z Pazar A
A.S.
Eczacibagi Yatirim Holding Ortakligi A.S. 6.95] 105,000,000 0.19 19,866,000| 134,022 729,750|Y1ldiz Pazar Al
Euro Yatirm Holding A.S. 0.43 60,000,000 0.58 34,542,000 4,738| 25,800{Ana Pazar B
Giiler Yatirm Holding A.S. 1.36) 30,000,000 0.73 21,885,000 7,493 40,800{Ana Pazar A
Global Yatirim Holding A.S. 256 325,888,410 0.33 107,217,287 153,218| 834,274(Y1ldiz Pazar A
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. 2.34 385,000,000 0.29 112,920,500| 165,455| 900,900(Kolektif Yatirtm Uriinleri ve Yapilandirilmg Uriinler| A
Pazari
Gsd Holding A.S. 0.75( 450,000,000 0.50] 224,595,000 61,983 337,500|Yildiz Pazar A
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. 1.04 64,000,000 0.72 46,156,800 12,224/  66,560[Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmus Uriinler| A
Pazar
Isiklar Enerji Ve Yapi Holding A.S. 0.3] 543,595,733 0.99 540,442,878| 29,950 163,079|Yildiz Pazar Al
Thlas Holding A.S. 0.3 790,400,000 0.86] 682,510,400| 43,548 237,120|Yildiz Pazar Al
Thlas Yaym Holding A.S. 0.3] 200,000,000 0.48] 96,280,000 11,019| 60,000{Ana Pazar A
is Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 1.67| 74,652,480 0.31 23.276,643| 22,896| 124,670|Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmig Uriinler| A
Pazar
Ittifak Holding A.S. 3.96) 60,000,000 0.84 50,220,000| 43,636 237,600|Y1ldiz Pazar A
Kog Holding A.S. 14.82] 2,535,898,050 0.26] 670,491,444(6,902,11(37,582,00|Y1ldiz Pazar A
4 9
Marka Yatirim Holding A.S. 0.59 20,990,000 0.99 20,824,179 2,274 12,384|Ana Pazar B
Metro Ticari Ve Mali Yatirimlar Holding A.S. 0.81] 300,000,000 0.57 171,600,000 44,628 243,000)Yildiz Pazar A
Net Holding A.S. 213 563,875,937 0.36 203,446,438| 220,580(1,201,056|Y1ldiz Pazar A
Ostim Endiistriyel Yatirimlar Ve Isletme A.S. 0.97 54,000,000 0.38] 20,395,800 9,620 52,380|Ana Pazar Al
Polisan Holding A.S. 6.43 370,000,000 0.12 45,436,000| 436,933|2,379,100|Y1ldiz Pazar Al
Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S. 0.53 41,550,000 0.95) 39,297,990 4,044 22,022|Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandiriims Uriinler, A
Pazan
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EK-2. (devam) Holding ve Yatirim Endeksi (XHOLD) Firma Verileri (12.11.2018 tarihi itibariyle, veriler Bin TL. cinsindedir.)

Hact Omer Sabanci Holding A.S. 7.34{2,040,403,931 0.47 955,113,080|2,750,517|14,976,565|Y1ldiz Pazar A
Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. 5|2,250,000,000 0.34 761,400,000(2,066,116]11,250,000|Y1ldiz Pazar A
Tav Havalimanlari Holding A.S. 22.5] 363,281,250 0.44 160,969,922|1,501,162| 8,173,828|Yildiz Pazar A
Tekfen Holding A.S. 23.1] 370,000,000 0.51 188,330,000[1,569,697| 8,547,000|Y1ldiz Pazar A
Turcas Petrol A.S. 1.35] 255,600,000 0.28 71,619,120 63,372  345,060|Y1ldiz Pazar A
Verusaturk Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.| 3.04] 52,000,000 0.35 17,976,400 29,032]  158,080[Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmus Uriinler Pazari A
Verusa Holding A.S. 14.01] 70,000,000 0.26 18,354,000 180,110, 980,700|Y1ildiz Pazar A
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EK-3. Holding ve Bagli Firmalarimin Degerleme Varsayimlari

Haci1 Omer Sabanci Holding A.S. Bagl
Sanayi Ve Ticaret Firmalari

Degerleme Varsayimlari (Temel Varsayimlara Ek Olarak)

Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret
A.S.

Detaylar1 tezin uygulama kisminda, uygulama 6rnegi olarak verilmistir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik
Sanayi ve Ticaret A.S.

- Maddi duran varliklar i¢in 2016 ve 2017°de yapilan yaklasik %116 yatirnm artisi ug¢ deger olarak disarida
birakilarak ortalama hesaplanmustir.

- Satiglardaki biiyiime i¢in, 2011 ve 2017°deki biiyiime ¢ok yiiksek oldugu icin gelecek projeksiyonunda bunlar
disarida birakilarak ortalama hesaplanmistir. Bu anlamda firmanin son yillardaki yatirimlarinin satiglardaki biiylime
oranini %30’ a ¢ikaraca@ diistiniilmektedir.

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret
Merkezi A.S.

- Satis biiylimesi olarak, firmanin son yillarda magaza kapatma v.b. gibi verimlilik artisina yonelik ¢alismalarinin
etkisini gostermeye basladigi 2014 yilindan itibaren satiglarinin biiyiimesinin ortalamasi olan %20’ye yakin olacag1
ongoriilmektedir.

- Firmanin son yillarda ¢ok diisiik pozitif ya da negatif olan faaliyet kar tutarinin, verimlilik artisina yonelik
calismalarin etkisiyle bir miktar pozitife donecegi ve boylece FVOK/Satislar oraninin %2 olacagi dngoriilmektedir.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

- Maddi duran varlik artisinda 2016 yilindaki %66’lik artis ug¢ deger olarak kabul edilerek disarida tutulmustur.
- Satislarda artis olarak yapilan yatirimin gelecekte etkisinin goriilecegi beklentisiyle %25 olmustur.

Enerjisa Enerji A.S.

- Firmanin daha ¢ok yeni halka agilmis olmasi nedeniyle yeteri kadar verisine ulagilamamig ve maddi duran varlik
biiyiime orani olarak sektordeki en biiyiik firmalardan olan Aksa Enerji Uretim A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim
A.S. ortalama artig oran1 olan %20 kullanilmis ve buna gore projekte edilmistir.

- Firmanin amortisman/M.D.V. orani olarak segilen sektor firmalarinin oranlarina yakin olarak %10 kullanilmigtir.

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve
Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.

- Satiglardaki biiyiime, firmanin 2016 ve 2017 yilinda yaptig1 yatirnmin etkisinin gelecekte goriilecegi beklentisiyle
%30 olarak projekte edilmistir.
-Firmanin maddi duran varlik artisinda ug¢ deger olan 2016 yil1 disarida birakilarak oran hesaplanmustir.

Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.

- Firmanin sermaye maliyeti icin varlik betasi hesaplnirken 6zsermaye defter degeri negatif oldugu igin
kullanilamamis, bunun yerine 6zsermayenin piyasa degeri kullanilmigtir. Bu anlamda piyasa degeri i¢in , Teknosa
A.S. Hisse senedi 31.12.2017 itibariyle degeri olan 5,07 TL kullanilmis ve firmanimn toplam hisse senedi say1s1 olan
110,000,000 ile ¢arpilarak 6zsermaye degeri olarak 557.700.000 TL. kullanilmustir.

Yinsa Yunlii Sanayi ve Ticaret A.S.

Temel projeksiyonlar diginda ek projeksiyon detay1 bulunmamaktadir.
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EK-3. (devam) Holding ve Bagli Firmalarmin Degerleme Varsayimlari

Hact Omer Sabanci Holding A.S. Bagh Finansal
Hizmet Firmalart

Degerleme Varsayimlart

Akbank T.AS.

Tezin uygulama kisminda Akbank’a iligkin verilen projeksiyon kriterlerine ek olarak sunlar kullanilmstir:

- Net ticret ve komisyon gelirleri, gegmis gelir tablosundaki gelir artig orant ile projekte edilmistir.

- Temettii gelirlerinin yillar itibariyle sabit kalacagi 6ngoriilmektedir.

- Ticari kér/zarar kalemi hesaplanirken, bu kalem ile net faiz geliri kalemi iliskilendirilerek, elde edilen oranin gegmis ortalamasi kullamlmugtir.

- Diger faaliyet gelirleri faiz gelirleri ile iliskilendirilerek, elde edilen oranin ge¢mis yillar ortalamasi kullamilarak projekte edilmistir.

- Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsilig1, gecmiste her yilin kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligvkredi ve alacaklar oraninin gegmis yillar
ortalamasinin, projekte edilen yillardaki kredi ve alacaklar kalemiyle ¢arpilmastyla hesapnamustir.

- Diger faaliyet giderleri, her yilin faaliyet giderleri artist ortalamas ile artirilmustir.

- Maddi duran varliklar projekte edilirken, gecmis yillar maddi duran varlik/aktif toplam ortalamasi kullamilmustir. Bu oran ile her yilin aktif toplami
carpilarak, projekte edilen maddi duran varlik rakamina ulasilabilir.

- Maddi duran varliklar i¢in yapilan projeksiyonun aynist maddi olmayan duran varliklar i¢in de yapilmustir.

- Orta ve uzun vadeli krediler ve finansal varliklar kalemleri ile krediler, aktif ve pasif kalemleriyle iliskilendirilmesi ile projekte edilmislerdir.

- Orta ve uzun vadeli mevduat/mevduat oram ortalamasi kullanilmustir.

- Istirakler ve bagh ortakliklar kalemleri tutarlarmm 2017 yilindan itibaren sabit kalacag: 6ngoriilmektedir.

- Thrag edilen menkul kiymetlerin artis oraninin son yillarda giderek artan sekilde gelecekte de devam edecegi 6ngbriilerek ve ug degerler dista birakilarak
degeri, %25 olarak artirilmustir.

Aksigorta A.S.

- Hayat ve hayat dis1 teknik gelirin 2010-2017 yillar1 igindeki biiylime orani hesaplanarak projekte edilmistir.

- Yatirimlarimn geliri/Hayat dis1 teknik gelir orani yillar i¢inde hesaplanarak ortalamasi alinarak projekte edilen her yilin hayat disi teknik geliriyle arpilir.
Boylece yatirimlarin geliri tutarma ulagtlir.

- Diger gelirler/giderler ile yatirmmlarmn geliri kalemleri oraminin yillar igindeki ortalamasi alinmis ve projekte edilen yatinmlarin geliri ile ¢arpilarak diger
gelir/gider kalemi bulunmaktadir.

- Hayat ve hayat dis1 teknik gideri bulabilmek i¢in, hayat ve hayat dis1 teknik gider/hayat ve hayat dis1 teknik gelir oran1 ortalamasi ile projekte edilen
her yilin hayat dis1 teknik gelir rakamu carpilarak hayat dist teknik gider rakami bulunmustur.

- Ozsermayedeki artis rakamim bulabilmek icin gegmis yillarin ortalama 6zsermaye karlihg: oram ile projekte edilen her yiln kar rakami carpilarak
Ozsermaye degeri hesaplanir. Bulunan degerin her yil farklilik gostermesi nedeniyle ug degerlerin gikarilmasi ile bulunan degerin %20 civarinda ¢tkmasi
ile degerin %20 alinmasi uygun gériilmiistiir.

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

- Hayat ve hayat dis1 teknik gelirin toplam rakamm 2010-2017 arasi dénem igin ortalama biiyiime oran1 hesaplanmig ve bilyiime oram olarak
kullanilmustir.

- Yatinmlarin geliri kalemini hesaplayabilmek i¢in, yatirnmlarin geliri/hayat ve hayat disi teknik gelir oranmin gegmis ortalamasi kullamlarak, projekte
edilen her yilin hayat ve hayat dis1 teknik gelir rakamiyla garpilmustir.

- Hayat ve hayat dis1 teknik gideri bulabilmek igin, hayat ve hayat dist teknik gider/hayat ve hayat dis1 teknik gelir orani ortalamasi ile projekte edilen
her yilin hayat dis1 teknik gelir rakamu carpilarak hayat dist teknik gider rakami bulunmustur.

- Diger giderler kalemi igin diger giderler/hayat ve hayat disi teknik gider oran1 2010-2017 yillari itibariyle bulunarak, projekte edilen yillardaki hayat
ve hayat dis1 teknik gider rakamuyla carpilir.

- Her yilin 6zsermaye rakamina ulagmak igin, gegmis yillar ortalama 6zsermaye karliligi rakamu ile projekte edilen net kar rakamu garpilir.
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EK-3. (devam) Holding ve Bagli Firmalarmmin Degerleme Varsayimlari

Koc¢ Holding A.S. Bagh
Sanayi Ve Ticaret Firmalari

Degerleme Varsayimlari (Temel Varsayimlara Ek Olarak)

Argelik A.S

- 2016 yilinda yaptig1 biiylik yatirim u¢ deger olarak goz ardi edilerek maddi duran varlik artig1 hesaplanmstir.
- Yaptig1 yiiksek yatirimin etkisini gelecekte gosterecegi varsayimiyla satiglarin gelecekte ortalama %20 artacagi 6ngoriilmektedir.

Aygaz A.S.

- Maddi duran varliklar i¢in 2016 ve 2017’de yapilan yaklasik %116 yatirnm artisi u¢ deger olarak disarida birakilarak ortalama
hesaplanmustir.

- Satiglardaki biiyiime icin, 2011 ve 2017°deki biiylime ¢ok yiiksek oldugu icin gelecek projeksiyonunda bunlar disarida birakilarak
ortalama hesaplanmistir. Bu anlamda firmanin son yillardaki yatinmlarinin satislardaki biiyiime oramimi %30’ a c¢ikaracagi
diistintilmektedir.

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

- Satig biiyiimesi olarak, firmanin son yillarda magaza kapatma v.b. gibi verimlilik artigina yonelik ¢aligmalariin etkisini gostermeye
basladig1 2014 yilindan itibaren satislarinin biiylimesinin ortalamasi olan %20’ye yakin olacagi 6ngoriilmektedir.

- Firmanin son yillarda ¢ok diisiik pozitif ya da negatif olan faaliyet kar1 tutarinin, verimlilik artisina yonelik ¢alismalarin etkisiyle bir
miktar pozitife ddnecegi ve boylece FVOK/Satiglar oranmin %2 olacag1 éngdriilmektedir.

Otokar Otomotiv Ve | - Maddi duran varlik artisinda 2016 yilindaki %66’lik artis u¢ deger olarak kabul edilerek disarida tutulmustur.

Savunma Sanayi | - Satislarda artis olarak yapilan yatirmmin gelecekte etkisinin goriilecegi beklentisiyle %25 olmustur.

Anonim Sirketi

Tat Gida Sanayi A.S. - Satislardaki artigin son yillarda ytiksek tutarlardaki maddi duran varlik artislarinin etkisiyle % 25 olacag1 ongoriilmektedir.

Tofas - Satiglardaki biiytime, firmanin 2016 ve 2017 yilinda yaptig1 yatirimin etkisinin gelecekte goriilecegi beklentisiyle %30 olarak projekte
Tiirk Otomobil Fabrikas1 edilmistir.

A.S. -Firmanin maddi duran varlik artisinda ug¢ deger olan 2016 yili digarida birakilarak oran hesaplanmustir.

Tirk  Traktér Ve  Ziraat | - Satis tutarinin, son yillarda firmanin hasilatinda yasanan biiyiimenin etkisiyle %25 olacagi tahmin edilmektedir.

Makineler1 A.S.

Tiirkiye Petrol Rafinerileri | - Sektoriin biiylime beklentisi ve yapilan yatirimlar dikkate alindiginda satiglardaki biiylimenin %40-50 aras1 olmas1 beklenmektedir.
AS. - FVOK/Satislar oraninin son 3 yilda stabil hale gelmesi ile bu oranmn gelecekte de %10 olmasi beklenmektedir.
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EK-3. (devam) Holding ve Bagli Firmalarinin Degerleme Varsayimlart

Kog Holding A.S. Bagl Finansal
Hizmet Firmalari

Degerleme Varsayimlari

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Tezin uygulama kisminda Yap1 Kredi Bankasi’na iligkin verilen projeksiyon kriterlerine ek olarak
sunlar kullanilmistir:

- Net licret ve komisyon gelirleri, gegmis gelir tablosundaki gelir artig orani ile projekte edilmistir.

- Temettii gelirlerinin yillar itibariyle sabit kalacagi ongdriilmektedir.

- Ticari kar/zarar kalemi hesaplanirken, bu kalem ile net faiz geliri kalemi iligkilendirilerek, elde
edilen oranin ge¢mis ortalamasi kullanilmistir.

- Diger faaliyet gelirleri faiz gelirleri ile iliskilendirilerek, elde edilen oranin ge¢mis yillar ortalamasi
kullanilarak projekte edilmistir.

- Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi, gegmiste her yilin kredi ve diger alacaklar deger
diisiis karsiligi/kredi ve alacaklar oraninin ge¢mis yillar ortalamasinin, projekte edilen yillardaki
kredi ve alacaklar kalemiyle ¢arpilmasiyla hesapnamistir.

- Diger faaliyet giderleri, her yilin faaliyet giderleri artis1 ortalamasi ile artirilmastir.

- Maddi duran varliklar projekte edilirken, gegmis yillar maddi duran varlik/aktif toplami ortalamasi
kullanilmistir. Bu oran ile her yilin aaktif toplam1 ¢arpilarak, projekte edilen maddi duran varlik
rakamina ulasilabilir.

- Maddi duran varliklar i¢in yapilan projeksiyonun aynist maddi olmayan duran varliklar i¢in de
yapilmugtir.

- Orta ve uzun vadeli krediler ve finansal varliklar kalemleri ile krediler, aktif ve pasif kalemleriyle
iligskilendirilmesi ile projekte edilmislerdir.

- Orta ve uzun vadeli mevduat/mevduat orani ortalamasi kullanilmistir.

- Istirakler ve bagli ortakliklar kalemleri tutarlarinin 2017 yilindan itibaren sabit kalacagi
ongoriilmektedir.

- Thrag edilen menkul kiymetlerin artis oranmnin son yillarda giderek artan sekilde gelecekte de devam
edecegi ongoriilerek ve u¢ degerler dista birakilarak degeri, %34 olarak artirilmistir.
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EK-3. (devam) Holding ve Bagli Firmalarinin Degerleme Varsayimlar

Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S.
ve Bagli Firmalari

Degerleme Varsayimlar1 (Temel Varsayimlara Ek Olarak)

Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar A.S.

- 2016 yilinda yaptig1 biiyiik yatirim ug¢ deger olarak goz ardi edilerek maddi duran varlik artisi
hesaplanmustir.

- Yaptig1 yiiksek yatirimin etkisini gelecekte gosterecegi varsayimiyla satislarin gelecekte
ortalama %30 artacag1 ongoriilmektedir.

Anadolu Cam Sanayii A.S. - Maddi duran varliklar i¢in son yillarda yapilan yaklasik %60’lik yatirimin gelecekte firmanin
satiglarint %30 artiracagi ongoriilmektedir.
- Son yilda yapilan Maddi duran varlik yatirimin son yilda % 7 oldugu fakat sonraki yillarda
%10 olacag1 varsayilmistir.
- FVOK/Satislar oraninin son yillarda %10 civarma geldigi ve sonraki yillarda da bu oram
koruyacagi tahmin edilmektedir.

Denizli Cam Sanayii A.S. - Firmanin satiglarinin biiyiimesi olarak holding genelinde beklenen %30’luk biiylime diizeyine
ulagilacag1 ongoriilmektedir.
- Maddi duran varlik ortalama biiylimesinin ise %10 olacagi diistiniilmektedir.
- FVOK/Satiglar oraminin gegmis yillar ortalamasi ve standart sapmasina bakilarak %S5
civarinda olacag ongdrilmiistiir.

Soda Sanayii A.S. - Maddi duran varlik artis oran1 2015 yilinda yapilan yiiksek yatirim orani disarida birakilarak
hesaplanmuistir.
- Maddi duran varlik yatinminin gelecek yillarda saglayacag: satis biiylimesinin %30 olacagi
diistiniilmektedir.

Trakya Cam Sanayii A.S. - Firmanin son 4 yilda yaptig1 toplam %100’e yakin maddi duran varlik yatirnminin, gelecekte

satiglarinda yaratacagi yillik etkinin %40 olacagi dngoriilmiistiir.
- Firmanin sonraki yillarda maddi duran varlik yatiriminin %10 artacagi dngoriilmektedir.

9¢€T



EK-4. Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 1,519,001 1,664,111 1,823,085 1,997,245 2,188,042 2,397,067
FVOK 225,495 292,062 319,963 350,529 384,015 420,700
Maddi Duran Varliklar 830,479 869,969 911,336 954,670 1,000,065 1,047,619
Amortisman 77,972 77,910 81,615 85,495 89,561 93,819
Net Isletme Sermayesi 330,603 362,185 396,785 434,690 476,216 521,709
FCFF Hesaplamasi
FVOK 292,062 319,963 350,529 384,015 420,700
FVOK*(1-Vergi Orani) 233,649 255,970 280,423 307,212 336,560
(-)(Sermaye Harcamalari 117,399 122,982 128,830 134,956 141,373
(+)Amortisman 77,910 81,615 85,495 89,561 93,819
(-) Aigletme Sermayesi 31,583 34,600 37,905 41,526 45,493
Terminal Value
FCFF 162,577 180,003 199,184 220,291 243,514 3,500,040
Iskonto Orani %12
Indirgenmis Nakit Akislari 144,764 142,718 140,622 138,483 136,308 1,959,166
Faaliyetlerin Degeri 2,662,061
(+)Hazir Degerler 52,747
Firmanin Degeri 2,714,807
(-) Finansal Borglar 385,419
Ozsermaye Degeri 2,329,388
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 191,447
1 hisse senedi degeri (TL) 12.17
Ozsermaye Betasi 0.45
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani 9%10,3
Ozsermaye Maliyeti %14
Varlik Betast 0.26
Sermaye Maliyeti %12
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarmin Tahmin Donemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 2,294,136 | 2,982,377 | 3,877,090 | 5,040,217 | 6,552,282 | 8,517,966
FVOK 217,999 306,789 398,826 518,474 674,016 876,221
Maddi Duran Varliklar 1,692,960 | 1,855,558 | 2,033,772 | 2,229,103 | 2,443,194 | 2,677,847
Amortisman 87,989 231,887 254,158 278,568 305,323 334,647
Net Isletme Sermayesi 538,452 590,167 646,849 708,974 777,067 851,699
FCFF Hesaplamasi
FVOK 306,789 398,826 518,474 674,016 876,221
FVOK*(1-Vergi Orani) 245,432 319,061 414,779 539,213 700,977
(-)(Sermaye Harcamalari 394,485 432,372 473,899 519,414 569,300
(+)Amortisman 231,887 254,158 278,568 305,323 334,647
(-) Aisletme Sermayesi 51,715 56,682 62,126 68,092 74,632
Terminal Value
FCFF 31,119 84,165 157,323 257,030 391,692 6,784,386
Iskonto Orani %11
Indirgenmis Nakit Akislar 28,019 68,234 114,840 168,935 231,801 4,014,959
Faaliyetlerin Degeri 4,626,789
(+)Hazir Degerler 194,516
Firma Degeri 4,821,305
(-) Finansal Borglar 2,029,995
Ozsermaye Degeri 2,791,310
Dolagimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 305,117
1 hisse senedi degeri (TL) 9.15
Ozsermaye Betas1 0.50
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %010,3
Ozsermaye Maliyeti %14
Varlik Betasi 0.10
Sermaye Maliyeti %11
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 1,490,580 1,863,225 2,329,031 2,911,289 3,639,111 4,548,889
FVOK 302,521 401,841 502,301 627,876 784,845 981,057
Maddi Duran Varliklar 1,812,560 2,083,777 2,395,576 2,754,030 3,166,121 3,639,873
Amortisman 78,768 130,428 149,945 172,381 198,175 227,828
Net Isletme Sermayesi 386,405 444,223 510,693 587,109 674,959 775,954
FCFF Hesaplamasi
FVOK 401,841 502,301 627,876 784,845 981,057
FVOK*(1-Vergi Orani) 321,473 401,841 502,301 627,876 784,845
(-)(Sermaye Harcamalari 401,645 461,744 530,836 610,265 701,581
(+)Amortisman 130,428 149,945 172,381 198,175 227,828
(-) Aigletme Sermayesi 57,818 66,470 76,416 87,850 100,995
Terminal Value
FCFF -7,562 23,572 67,431 127,936 210,098 3,513,036
Iskonto Orani %11
Indirgenmis Nakit Akislari -6,796 19,035 48,934 83,432 123,125 2,058,762
Faaliyetlerin Degeri 2,326,491
(+)Hazir Degerler 204,303
Firma Degeri 2,530,794
(-) Finansal Borglar 1,376,837
Ozsermaye Degeri 1,153,957
Dolagimdaki hisse senedi sayist 135,084
(Bin Adet)
1 hisse senedi degeri (TL) 8.54
Ozsermaye Betasi 0.29
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %13
Varlik Betasi 0.13
Sermaye Maliyeti %11
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 4,553,989 | 5,469,045 | 6,567,968 | 7,887,704 | 9,472,621 | 11,376,003
FVOK 13,270 109,381 131,359 157,754 189,452 227,520
Maddi Duran Varliklar 766,581 813,715 863,746 916,854 973,227 1,033,066
Amortisman 78,009 82,694 87,778 93,175 98,904 104,986
Net Isletme Sermayesi -690,992 | -733,478 | -778,576 | -826,447 | -877,262 -931,200
FCFF Hesaplamasi
FVOK 109,381 131,359 157,754 189,452 227,520
FVOK*(1-Vergi Orani) 87,505 105,087 126,203 151,562 182,016
(-)(Sermaye Harcamalari 129,827 137,810 146,283 155,278 164,825
(+)Amortisman 82,694 87,778 93,175 98,904 104,986
(-) Aisletme Sermayesi -42,486 -45,098 -47,871 -50,814 -53,939
Terminal Value
FCFF 82,857 100,154 120,967 146,003 176,116 3,475,965
Iskonto Orani %10
Indirgenmis Nakit Akislar 75,106 100,154 120,967 146,003 176,116 3,475,965
Faaliyetlerin Degeri 4,094,311
(+)Hazir Degerler 511,633
Firma Degeri 4,605,944
(-) Finansal Borglar 1,687,087
Ozsermaye Degeri 2,918,856
Dolagimdaki hisse senedi sayisi (Bin Adet) 700,000
1 hisse senedi degeri (TL) 4.17
Ozsermaye Betasi 0.82
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %17
Varlik Betasi 0.002
Sermaye Maliyeti %10
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Enerjisa Enerji A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 12,344,818 13,579,300 14,937,230 16,430,953 18,074,048 19,881,453
FVOK 2,240,710 1,357,930 1,493,723 1,643,095 1,807,405 1,988,145
Maddi Duran Varliklar 137,925 165,510 198,612 238,334 286,001 343,202
Amortisman 18,674 16,551 19,861 23,833 28,600 34,320
Net Isletme Sermayesi 320,725 384,870 461,844 554,213 665,055 798,066
FVOK 1,357,930 1,493,723 1,643,095 1,807,405 1,988,145
FVOK*(1-Vergi Orani) 1,086,344 1,194,978 1,314,476 1,445,924 1,590,516
(-)(Sermaye Harcamalari 44,136 52,963 63,556 76,267 91,520
(+)Amortisman 16,551 19,861 23,833 28,600 34,320
(-) Aigletme Sermayesi 64,145 76,974 92,369 110,843 133,011
Terminal Value
FCFF 994,614 1,084,902 1,182,385 1,287,414 1,400,305 23,188,443
Iskonto Orani %11
Indirgenmis Nakit Akislari 893,306 875,150 856,636 837,726 818,374 13,551,925
Faaliyetlerin Degeri 17,833,117
(+)Hazir Degerler 864,610
Firma Degeri 18,697,727
(-) Finansal Borglar 7,208,020
Ozsermaye Degeri 11,489,707
Dolagimdaki hisse senedi sayist 1,181,069
(Bin Adet)
1 hisse senedi degeri (TL) 9.73
Ozsermaye Betas1 0.32
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %13
Varlik Betasi 0.14
Sermaye Maliyeti %11

114"



EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Kordsa Teknik Tekstil A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 2,485,166 3,230,715 4,199,930 5,459,909 7,097,882 9,227,246
FVOK 236,242 234,292 304,580 395,954 514,740 669,162
Maddi Duran Varliklar 1,426,735 1,558,424 1,702,269 1,859,391 2,031,016 2,218,482
Amortisman 95,320 108,992 119,053 130,041 142,044 155,155
Net Isletme Sermayesi 783,096 855,377 934,330 1,020,570 1,114,770 1,217,665
FCFF Hesaplamasi
FVOK 234,292 304,580 395,954 514,740 669,162
FVOK*(1-Vergi Orani) 187,434 243,664 316,763 411,792 535,330
(-)(Sermaye Harcamalar1 240,682 262,898 287,163 313,669 342,621
(+)Amortisman 108,992 119,053 130,041 142,044 155,155
(-) Aigletme Sermayesi 72,281 78,953 86,240 94,200 102,895
Terminal Value
FCFF -16,537 20,866 73,401 145,967 244,969 2,923,891
Iskonto Orani %14
Indirgenmis Nakit Akislari -14,532 16,113 49,809 87,042 128,368 1,532,164
Faaliyetlerin Degeri 1,798,965
(+)Hazir Degerler 15,683
Firma Degeri 1,814,648
(-) Finansal Borglar 632,304
Ozsermaye Degeri 1,182,344
Dolagimdaki hisse senedi sayisi (Bin 194,529
Adet)
1 hisse senedi degeri (TL) 6.08
Ozsermaye Betasi 0.79
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %010,3
Ozsermaye Maliyeti %16
Varlik Betasi 0.45
Sermaye Maliyeti %14

44"



EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Teknosa ¢ ve Dis Ticaret A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Satiglar 3,397,855.00 3,933,836 4,554,363 5,272,772 6,104,504 7,067,435

FVOK 133,764.00 89,972 104,165 120,596 139,619 161,642

Maddi Duran Varliklar 137,925.00 172,406 215,508 269,385 336,731 420,914

Amortisman 20,909.00 40,962 51,203 64,003 80,004 100,005

Net Isletme Sermayesi -281,559.00 -288,095 -294,783 -301,627 -308,629 -315,793

FCFF Hesaplamasi

FVOK 89,972 104,165 120,596 139,619 161,642

FVOK*(1-Vergi Orani) 71,978 83,332 96,477 111,695 129,314

(-)(Sermaye Harcamalari 75,443 94,304 117,880 147,350 184,188

(+)Amortisman 40,962 51,203 64,003 80,004 100,005

(-) Aigletme Sermayesi -6,536 -6,688 -6,843 -7,002 -7,165
Terminal Value

FCFF 44,033 46,918 49,443 51,351 52,296 485,934

Iskonto Orani %16

Indirgenmis Nakit Akislari 37,862 34,688 31,432 28,069 24,579 228,391

Faaliyetlerin Degeri 385,020

(+)Hazir Degerler 72,703

Firma Degeri 457,723

(-) Finansal Borglar 0

Ozsermaye Degeri 457,723

Dolasimdaki hisse senedi sayisi (Bin Adet) 110,000

1 hisse senedi degeri (TL) 4.16

31.12.2017 1 hisse senedi degeri (TL) 5.15

32.12.2017 6zsermayenin toplam degeri (Bin TL) 566,500

Ozsermaye Betasi 0.93

Risk Primi %7,7

Risksiz Faiz Orani %10,3

Ozsermaye Maliyeti %17

Varlik Betasi 0.78

Sermaye Maliyeti %16
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 297,580 329,982 365,911 405,752 449,932 498,922
FVOK 32,130 18,174 20,153 22,347 24,780 27,478
Maddi Duran Varliklar 47,021 47,887 48,769 49,667 50,581 51,513
Amortisman 7,268 7,558 7,697 7,839 7,983 8,130
Net Isletme Sermayesi 83,329 84,863 86,426 88,017 89,638 91,289
FCFF Hesaplamasi
FVOK 18,174 20,153 22,347 24,780 27,478
FVOK*(1-Vergi Orani) 14,539 16,122 17,877 19,824 21,982
(-)(Sermaye Harcamalari 8,424 8,579 8,737 8,898 9,061
(+)Amortisman 7,558 7,697 7,839 7,983 8,130
(-) Aigletme Sermayesi 1,534 1,563 1,591 1,621 1,651
Terminal Value
FCFF 12,139 13,678 15,388 17,289 19,400 | 288,221,443
Iskonto Orani %12
Indirgenmis Nakit Akislari 10,832 10,890 10,933 10,961 10,975 | 163,051,689
Faaliyetlerin Degeri 217,643
(+)Hazir Degerler 10,898
Firma Degeri 228,541
(-) Finansal Borglar 92,961
Ozsermaye Degeri 135,580
Dolagimdaki hisse senedi sayisi (Bin 29,160
Adet)
1 hisse senedi degeri (TL) 4.65
Ozsermaye Betasi 0.86
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %17
Varlik Betasi 0.23
Sermaye Maliyeti %12
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Argelik A.S 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 20,840,613 25,008,736 30,010,483 36,012,579 43,215,095 51,858,114
FVOK 1,371,744 1,892,540 2,271,047 2,725,257 3,270,308 3,924,370
Maddi Duran Varliklar 3,264,771 3,652,185 4,085,571 4,570,385 5,112,729 5,719,430
Amortisman 395,711 468,573 524,176 586,377 655,959 733,799
Net Isletme Sermayesi 5,886,979 6,585,557 7,367,031 8,241,239 9,219,185 10,313,179
FCFF Hesaplamasi
FVOK 1,892,540 2,271,047 2,725,257 3,270,308 3,924,370
FVOK*(1-Vergi Orani) 1,514,032 1,816,838 2,180,206 2,616,247 3,139,496
(-)(Sermaye Harcamalari 855,986 957,562 1,071,191 1,198,303 1,340,500
(+)Amortisman 468,573 524,176 586,377 655,959 733,799
(-) Aigletme Sermayesi 698,578 781,474 874,208 977,946 1,093,994
Terminal Value
FCFF 428,040 601,977 821,184 1,095,957 1,438,801 20,629,012
Iskonto Orani %12
Indirgenmis Nakit Akislari 339,269 477,133 579,469 688,514 804,729 11,537,922
Faaliyetlerin Degeri 14,427,037
(+)Hazir Degerler 2,581,964
Firma Degeri 17,009,001
(-) Finansal Borglar 7,376,103
Ozsermaye Degeri 9,632,898
Dolasimdaki hisse senedi sayisi (Bin 675,728
Adet)
1 hisse senedi degeri (TL) 14.26
Ozsermaye Betas1 0.74
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Oram %10,3
Ozsermaye Maliyeti %16
Varlik Betasi 0.26
Sermaye Maliyeti %12
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Aygaz A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 8,469,276 9,269,577 | 10,145,502 | 11,104,197 | 12,153,484 | 13,301,923
FVOK 247,481 305,808 334,706 366,333 400,950 438,838
Maddi Duran Varliklar 677,927 714,804 753,688 794,686 837,915 883,496
Amortisman 83,117 96,880 102,150 107,707 113,566 119,744
Net Isletme Sermayesi 105,156 110,876 116,908 123,267 129,972 137,043
FCFF Hesaplamasi
FVOK 305,808 334,706 366,333 400,950 438,838
FVOK*(1-Vergi Orani) 244,647 267,764 293,067 320,760 351,070
(-)(Sermaye Harcamalari 133,758 141,034 148,706 156,795 165,324
(+)Amortisman 96,880 102,150 107,707 113,566 119,744
(-) Aisletme Sermayesi 5,720 6,031 6,359 6,705 7,070
Terminal Value
FCFF 202,049 222,850 245,709 270,826 298,420 3,639,915
Iskonto Orani %14
Indirgenmis Nakit Akislar 177,847 172,660 167,567 162,573 157,679 1,923,259
Faaliyetlerin Degeri 2,761,584
(+)Hazir Degerler 593,172
Firma Degeri 3,354,756
(-) Finansal Borglar 973,270
Ozsermaye Degeri 2,381,486
Dolagimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 300,000
1 hisse senedi degeri (TL) 7.94
Ozsermaye Betas1 0.73
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani 910,3
Ozsermaye Maliyeti %16
Varlik Betasi 0.43
Sermaye Maliyeti %14
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Ford Otomotiv Sanayi A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 25,341,290 | 31,218,148 | 37,443,332 | 46,126,755 | 56,823,936 | 70,001,884
FVOK 1,526,220 1,860,218 2,231,162 2,748,587 3,386,007 4,171,251
Maddi Duran Varliklar 3,536,220 4,250,040 5,107,951 6,139,039 7,378,263 8,867,636
Amortisman 396,015 443,469 532,988 640,576 769,883 925,291
Net Isletme Sermayesi 755,298 907,762 1,091,003 1,311,232 1,575,916 1,894,030
FCFF Hesaplamasi
FVOK 1,860,218 2,231,162 2,748,587 3,386,007 4,171,251
FVOK*(1-Vergi Orani) 1,488,174 1,784,930 2,198,870 2,708,806 3,337,001
(-)(Sermaye Harcamalari 1,157,289 1,390,899 1,671,665 2,009,107 2,414,664
(+)Amortisman 443,469 532,988 640,576 769,883 925,291
(-) Aisletme Sermayesi 152,464 183,240 220,229 264,685 318,114
Terminal Value
FCFF 621,890 743,778 947,552 1,204,898 1,529,514 24,148,631
Iskonto Orani %12
indirgenmis Nakit Akiglari 556,998 596,654 680,803 775,369 881,559 13,918,432
Faaliyetlerin Degeri 17,409,815
(+)Hazir Degerler 1,805,945
Firma Degeri 19,215,760
(-) Finansal Borglar 3,604,047
Ozsermaye Degeri 15,611,713
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 350,910
1 hisse senedi degeri (TL) 44.49
Ozsermaye Betasi 0.57
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %15
Varlik Betasi 0.18
Sermaye Maliyeti 0.12
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 1,785,272 | 2,172,819 | 2,644,495 | 3,218,562 | 3,917,248 | 4,767,605
FVOK 123,796 168,850 205,504 250,115 304,410 370,491
Maddi Duran Varliklar 101,009 101,590 102,174 102,761 103,352 103,946
Amortisman 16,598 11,918 11,986 12,055 12,125 12,194
Net Isletme Sermayesi 843,932 848,783 853,662 858,569 863,505 868,469
FCFF Hesaplamasi
FVOK 168,850 205,504 250,115 304,410 370,491
FVOK*(1-Vergi Orani) 135,080 164,403 200,092 243,528 296,393
(-)(Sermaye Harcamalari 12,498 12,570 12,643 12,715 12,788
(+)Amortisman 11,918 11,986 12,055 12,125 12,194
(-) Aisletme Sermayesi 4,851 4,879 4,907 4,935 4,964
Terminal Value
FCFF 129,648 158,940 194,597 238,002 290,835 4,864,371
Iskonto Orani %11
Indirgenmis Nakit Akislar 116,509 128,356 141,225 155,219 170,453 2,850,910
Faaliyetlerin Degeri 3,562,671
(+)Hazir Degerler 228,958
Firma Degeri 3,791,629
(-) Finansal Borglar 703,658
Ozsermaye Degeri 3,087,971
Dolagimdaki hisse senedi sayisi (Bin Adet) 24,000
1 hisse senedi degeri (TL) 128.67
Ozsermaye Betasi 0.90
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %17
Varlik Betasi 0.13
Sermaye Maliyeti %11
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Tat Gida Sanayi A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 1,074,035 1,181,438 1,299,582 1,429,540 1,572,494 1,729,744
FVOK 50,121 61,485 67,633 74,397 81,836 90,020
Maddi Duran Varliklar 185,507 191,429 197,541 203,847 210,355 217,071
Amortisman 12,523 17,433 17,990 18,564 19,157 19,768
Net Isletme Sermayesi 381,491 393,670 406,239 419,208 432,592 446,403
FCFF Hesaplamasi
FVOK 61,485 67,633 74,397 81,836 90,020
FVOK*(1-Vergi Orani) 49,188 54,107 59,517 65,469 72,016
(-)(Sermaye Harcamalari 23,355 24,101 24,871 25,665 26,484
(+)Amortisman 17,433 17,990 18,564 19,157 19,768
(-) Aisletme Sermayesi 12,179 12,568 12,970 13,384 13,811
Terminal Value
FCFF 31,086 35,427 40,241 45,577 51,489 526,200
Iskonto Orani %15
Indirgenmis Nakit Akislar 26,967 26,660 26,271 25,812 25,296 258,516
Faaliyetlerin Degeri 389,522
(+)Hazir Degerler 13,026
Firma Degeri 402,548
(-) Finansal Borglar 109,633
Ozsermaye Degeri 292,914
Dolagimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 136,000
1 hisse senedi degeri (TL) 2.15
Ozsermaye Betas1 1.03
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %010,3
Ozsermaye Maliyeti %18
Varlik Betasi 0.65
Sermaye Maliyeti %15
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 17,467,806 | 20,364,040 | 23,740,480 | 27,676,749 32,265,667 | 37,615,446
FVOK 1,304,776 1,389,938 1,620,396 1,889,064 2,202,279 2,567,425
Maddi Duran Varliklar 2,350,019 2,590,984 2,856,658 3,149,573 3,472,522 3,828,587
Amortisman 369,883 316,090 348,502 384,236 423,635 467,073
Net Isletme Sermayesi 221,448 244,155 269,190 296,792 327,224 360,777
FCFF Hesaplamasi
FVOK 1,389,938 1,620,396 1,889,064 2,202,279 2,567,425
FVOK*(1-Vergi Orani) 1,111,951 1,296,317 1,511,251 1,761,823 2,053,940
(-)(Sermaye Harcamalari 557,056 614,175 677,151 746,584 823,137
(+)Amortisman 316,090 348,502 384,236 423,635 467,073
(-) Aisletme Sermayesi 22,707 25,035 27,602 30,432 33,553
0 0 0 0 0 | Terminal Value
FCFF 848,279 1,005,608 1,190,734 1,408,441 1,664,323 27,417,813
Iskonto Orani %11
Indirgenmis Nakit Akislar 761,650 810,706 861,919 915,393 971,234 15,999,958
Faaliyetlerin Degeri 20,320,859
(+)Hazir Degerler 3,239,492
Firma Degeri 23,560,351
(-) Finansal Borglar 5,810,911
Ozsermaye Degeri 17,749,440
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 500,000
1 hisse senedi degeri (TL) 35.50
Ozsermaye Betasi 0.54
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %14
Varlik Betasi 0.14
Sermaye Maliyeti %11
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 4,215,056 5,268,820 6,586,025 8,232,531 | 10,290,664 | 12,863,330
FVOK 423,429 744,970 931,213 1,164,016 1,455,020 1,818,776
Maddi Duran Varliklar 497,227 512,926 529,120 545,826 563,059 580,836
Amortisman 51,486 45,253 46,681 48,155 49,676 51,244
Net Isletme Sermayesi 712,354 1,006,476 1,422,037 2,009,179 2,838,745 4,010,828
FCFF Hesaplamasi
FVOK 744,970 931,213 1,164,016 1,455,020 1,818,776
FVOK*(1-Vergi Orani) 595,976 744,970 931,213 1,164,016 1,455,020
(-)(Sermaye Harcamalari 60,951 62,876 64,861 66,909 69,021
(+)Amortisman 45,253 46,681 48,155 49,676 51,244
(-) Aisletme Sermayesi 294,122 415,562 587,142 829,566 1,172,083
Terminal Value
FCFF 286,156 313,215 327,366 317,218 265,160 4,302,089
Iskonto Orani %11
indirgenmis Nakit Akiglari 256,707 252,065 236,341 205,447 154,058 2,499,519
Faaliyetlerin Degeri 3,604,137
(+)Hazir Degerler 441,722
Firma Degeri 4,045,859
(-) Finansal Borglar 1,126,906
Ozsermaye Degeri 2,918,953
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 53,369
1 hisse senedi degeri (TL) 54.69
Ozsermaye Betasi 0.56
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %15
Varlik Betasi 0.15
Sermaye Maliyeti %11
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 53,948,110 75,527,354 | 105,738,296 | 148,033,614 | 207,247,059 | 290,145,883
FVOK 5,063,658 6,497,179 9,096,051 12,734,472 | 17,828,260 | 24,959,564
Maddi Duran Varliklar 12,303,437 14,764,124 17,716,949 21,260,339 | 25,512,407 | 30,614,888
Amortisman 554,602 597,222 716,667 860,000 1,032,000 1,238,400
Net Isletme Sermayesi -838,000 -1,006,190 -1,208,136 -1,450,613 | -1,741,756 | -2,091,333
FCFF Hesaplamasi
FVOK 6,497,179 9,096,051 12,734,472 | 17,828,260 | 24,959,564
FVOK*(1-Vergi Orani) 5,197,743 7,276,841 10,187,577 | 14,262,608 | 19,967,651
(-)(Sermaye Harcamalari 3,057,910 3,669,491 4,403,390 5,284,068 6,340,881
(+)Amortisman 597,222 716,667 860,000 1,032,000 1,238,400
(-) Aisletme Sermayesi -168,190 -201,946 -242 AT7 -291,143 -349,577
Terminal Value
FCFF 2,905,246 4,525,962 6,886,665 | 10,301,684 | 15,214,747 14,978,938
Iskonto Orani %12
Indirgenmis Nakit Akislar 2,602,031 3,630,532 4,947,638 6,628,677 8,768,253 8,632,356
Faaliyetlerin Degeri 35,209,487
(+)Hazir Degerler 8,802,069
Firma Degeri 44,011,556
(-) Finansal Borglar 15,050,984
Ozsermaye Degeri 28,960,572
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 250,419
1 hisse senedi degeri (TL) 115.65
Ozsermaye Betasi 0.64
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Oram %10,3
Ozsermaye Maliyeti %15
Varlik Betasi 0.18
Sermaye Maliyeti %12
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

ANADOLU CAM SANAYII AS. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 2,410,837 3,134,088 4,074,315 5,296,609 6,885,592 8,951,269
FVOK 245,785 313,409 407,431 529,661 688,559 895,127
Maddi Duran Varliklar 2,191,530 2,410,683 2,651,751 2,916,926 3,208,619 3,529,481
Amortisman 295,987 339,502 373,452 410,797 451,877 497,065
Net Isletme Sermayesi 493,403 551,915 617,365 690,577 772,471 864,077
FCFF Hesaplamasi
FVOK 313,409 407,431 529,661 688,559 895,127
FVOK*(1-Vergi Orani) 250,727 325,945 423,729 550,847 716,102
(-)(Sermaye Harcamalari 558,655 614,520 675,972 743,570 817,927
(+)Amortisman 339,502 373,452 410,797 451,877 497,065
(-) Aisletme Sermayesi 58,512 65,450 73,212 81,894 91,606
Terminal Value
FCFF -26,938 19,426 85,342 177,261 303,634 | 3,908,864,147
Iskonto Orani %13
indirgenmis Nakit Akiglari -23,805,670 15,171,776 58,901,336 108,118,102 163,665,836 2,106,970,385
Faaliyetlerin Degeri 2,429,022
(+)Hazir Degerler 581,775
Firma Degeri 3,010,797
(-) Finansal Borglar 955,612
Ozsermaye Degeri 2,055,185
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 750,000
1 hisse senedi degeri (TL) 2.74
Ozsermaye Betasi 0.82
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %17
Varlik Betasi 0.37
Sermaye Maliyeti %13
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Denizli Cam Sanayii Ve Ticaret A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 81,882 106,446 138,380 179,894 233,862 304,020
FVOK 1,753 5,322 6,919 8,995 11,693 15,201
Maddi Duran Varliklar 51,465 56,612 62,273 68,500 75,350 82,886
Amortisman 4,031 8,381 9,220 10,142 11,156 12,271
Net Isletme Sermayesi 17,585 19,343 21,277 23,405 25,746 28,320
FCFF Hesaplamasi
FVOK 5,322 6,919 8,995 11,693 15,201
FVOK*(1-Vergi Orani) 4,258 5,535 7,196 9,354 12,161
(-)(Sermaye Harcamalari 13,528 14,881 16,369 18,006 19,806
(+)Amortisman 8,381 9,220 10,142 11,156 12,271
(-) Aisletme Sermayesi 1,758 1,934 2,128 2,341 2,575
Terminal Value
FCFF -2,647,152 -2,060,300 -1,159,291 163,929 2,051,217 107,239,260
Iskonto Orani %13
Indirgenmis Nakit Akislar -2,350,691 -1,624,664 -811,788 101,935 1,132,647 59,215,689
Faaliyetlerin Degeri 55,663
(+)Hazir Degerler 244
Firma Degeri 55,907
(-) Finansal Borglar 0
Ozsermaye Degeri 55,907
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 6,000
1 hisse senedi degeri (TL) 9.32
Ozsermaye Betasi 0.56
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %15
Varlik Betasi 0.30
Sermaye Maliyeti %13
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Soda Sanayii A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 2,067,700 2,688,010 3,494,413 4,542,737 5,905,558 7,677,225
FVOK 402,529 523,289 680,276 884,358 1,149,666 1,494,566
Maddi Duran Varliklar 1,294,927 1,466,209 1,660,146 1,879,736 2,128,372 2,409,895
Amortisman 133,654 151,810 171,890 194,627 220,370 249,519
Net Isletme Sermayesi 488,789 553,442 626,646 709,534 803,385 909,650
FCFF Hesaplamasi
FVOK 523,289 680,276 884,358 1,149,666 1,494,566
FVOK*(1-Vergi Orani) 418,631 544,221 707,487 919,733 1,195,653
(-)(Sermaye Harcamalari 323,092 365,828 414,217 469,006 531,042
(+)Amortisman 151,810 171,890 194,627 220,370 249,519
(-) Aisletme Sermayesi 64,653 73,205 82,887 93,851 106,265
Terminal Value
FCFF 182,697 277,078 405,009 577,246 807,865 10,764,198
Iskonto Orani %13
indirgenmis Nakit Akislari 161,850 217,453 281,585 355,539 440,805 5,873,401
Faaliyetlerin Degeri 7,330,634
(+)Hazir Degerler 811,566
Firma Degeri 8,142,200
(-) Finansal Borglar 264,644
Ozsermaye Degeri 7,877,556
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 1,000,000
1 hisse senedi degeri (TL) 7.88
Ozsermaye Betasi 0.46
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %14
Varlik Betasi 0.34
Sermaye Maliyeti %13
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamas1 (Bin TL)

Trakya Cam Sanayii A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 3,016,238 | 4,242,361 5,966,912 8,392,506 11,804,122 16,602,586
FVOK 583,885 | 585,795 823,925 1,158,857 1,629,941 2,292,524
Maddi Duran Varliklar 3,577,374 | 3,935,111 4,328,623 4,761,485 5,237,633 5,761,397
Amortisman 295,539 | 374,118 411,530 452,683 497,951 547,746
Net Isletme Sermayesi 784,538 | 862,992 949,291 1,044,220 1,148,642 1,263,506
FCFF Hesaplamasi
FVOK 585,795 823,925 1,158,857 1,629,941 2,292,524
FVOK*(1-Vergi Orani) 468,636 659,140 927,086 1,303,953 1,834,019
(-)(Sermaye Harcamalari 731,855 805,041 885,545 974,099 1,071,509
(+)Amortisman 374,118 411,530 452,683 497,951 547,746
(-) Aisletme Sermayesi 78,454 86,299 94,929 104,422 114,864
Terminal Value
FCFF 32,445 179,330 399,294 723,382 1,195,392 12,420,332
Iskonto Orani %14
Indirgenmis Nakit Akislar 28,507 138,443 270,846 431,128 625,977 6,504,013
Faaliyetlerin Degeri 7,998,915
(+)Hazir Degerler 1,430,548
Firma Degeri 9,429,463
(-) Finansal Borglar 1,959,369
Ozsermaye Degeri 7,470,094
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 1,250,000
1 hisse senedi degeri (TL) 5.98
Ozsermaye Betasi 0.84
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %17
Varlik Betasi 0.46
Sermaye Maliyeti %14
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EK-4. (devam) Ticaret ve Sanayi Firmalarinin Tahmin Dénemi Mali Tablo Verileri, FCFF ve Firma Deger Hesaplamasi (Bin TL)

Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Satiglar 11318495 14,714,044 19,128,257 24,866,734 32,326,754 42,024,780
FVOK 1478287 1,490,265 1,937,345 2,518,548 3,274,112 4,256,346
Maddi Duran Varliklar 9199542 10,119,496 11,131,446 12,244,590 13,469,049 14,815,954
Amortisman 927305 1,148,155 1,262,970 1,389,268 1,528,194 1,681,014
Net Isletme Sermayesi 3015131 3,316,644 3,648,309 4,013,139 4,414,453 4,855,899
FCFF Hesaplamasi
FVOK 1,490,265 1,937,345 2,518,548 3,274,112 4,256,346
FVOK*(1-Vergi Orani) 1,192,212 1,549,876 2,014,838 2,619,290 3,405,077
(-)(Sermaye Harcamalari 2,068,109 2,274,920 2,502,412 2,752,653 3,027,919
(+)Amortisman 1,148,155 1,262,970 1,389,268 1,528,194 1,681,014
(-) Aigletme Sermayesi 301,513 331,664 364,831 401,314 441,445
Terminal Value
FCFF -29,255 206,262 536,863 993,517 1,616,727 19,262,898
Iskonto Orani %14
Indirgenmis Nakit Akislari -25,705 159,235 364,160 592,126 846,613 10,087,181
Faaliyetlerin Degeri 12,023,610
(+)Hazir Degerler 3,533,787
Firma Degeri 15,557,397
(-) Finansal Borglar 3,941,320
(")zsermaye Degeri 11,616,077
Dolasimdaki hisse senedi sayis1 (Bin Adet) 2,250,000
1 hisse senedi degeri (TL) 5.16
Ozsermaye Betas1 0.84
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %17
Varlik Betasi 0.46
Sermaye Maliyeti %14
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EK-5. Banka Firmalar1 Tahmin Donemi Gelir Tablosu Verileri (Bin TL)

Akbank T.A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1. Faiz Gelirleri 24,389,468 25,896,820 29,781,343 34,248,545 39,385,826 45,293,700
- Kredilerden Alinan Faizler 19,181,616 17,604,710 20,245,416 23,282,229 26,774,563 30,790,748
- Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 256,456 84,127 96,747 111,259 127,947 147,140
- Bankalardan Alinan Faizle 254,073 148,075 170,287 195,830 225,204 258,985
- Para Piyasasi 1slemlerinden Alinan Faizler 31,266 70,987 81,635 93,880 107,962 124,156
- Menkul Degerlerden Alinan Faizler 4,220,083 7,564,070 8,698,681 10,003,483 11,504,005 13,229,606
- Finansal Kiralama Gelirleri 412,127 371,076 426,738 490,748 564,361 649,015
- Diger Faiz Gelirleri 33,853 53,774 61,840 71,116 81,784 94,052
2. Faiz Giderleri 13,096,669 14,445,341 16,612,143 19,103,964 21,969,559 25,264,993
- Mevduata Verilen Faizler 10,337,683 11,003,967 12,654,562 14,552,746 16,735,658 19,246,006
- Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 856,081 810,296 931,841 1,071,617 1,232,359 1,417,213
- Para Piyasasi 1slemlerine Verilen Faizler 786,677 1,598,539 1,838,320 2,114,068 2,431,178 2,795,855
- 1hrag: Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,071,253 965,916 1,110,804 1,277,424 1,469,038 1,689,394
- Diger Faiz Giderleri 44,975 66,623 76,617 88,110 101,326 116,525
3. Net Faiz Geliri/Gideri 11,292,799 11,451,479 13,169,200 15,144,581 17,416,268 20,028,708
4. Net Ucret Ve Komisyon Gelirleri/Giderleri 2,961,964 357,081 43,048 5,190 626 75
5.Temettii Gelirleri 2,658 2,658 2,658 2,658 2,658 2,658
6. Ticari Kar / Zarar (Net) -529,945 294,891 339,124 389,993 448,492 515,766
7. Diger Faaliyet Gelirleri 1,247,964 1,380,441 1,587,508 1,825,634 2,099,479 2,414,401
8. Faaliyet Gelirleri/Giderleri Toplam 14,975,440 13,486,549 15,141,538 17,368,055 19,967,522 22,961,608
9. Kredi Ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsiligi 2,441,912 2,812,085 3,233,898 3,718,982 4,276,830 4,918,354
10. Diger Faaliyet Giderleri 4,879,293 5,383,105 5,938,939 6,552,166 7,228,711 7,975,113
11. Net Faaliyet Kari/Zarari 7,654,235 5,291,359 5,968,702 7,096,907 8,461,982 10,068,141
12. Birlesme Islemi Sonrasinda Gelir Olarak Kaydedilen Fazlalik Tutari 0 0 0 0 0 0
13.0zkaynak Yontemi Uygulanan Ortakliklardan Kér/Zarar 0 0 0 0 0 0
14. Net Parasal Pozisyon Kari/Zarari 0 0 0 0 0 0
15. Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z 7,654,235 5,291,359 5,968,702 7,096,907 8,461,982 10,068,141
16. Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi 1,633,953 1,058,272 1,193,740 1,419,381 1,692,396 2,013,628
17. Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net K/Z 6,020,282 4,233,087 4,774,961 5,677,526 6,769,585 8,054,513
Net Donem Kari/Zarar1 (Xvii+Xxi1) 6,020,282 4,233,087 4,774,961 5,677,526 6,769,585 8,054,513
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EK-5. (devam) Banka Firmalar1 Tahmin Donemi Gelir Tablosu Verileri (Bin TL)

Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1. Faiz Gelirleri 22,985,702 27,032,392 31,087,251 35,750,339 41,112,890 47,279,823
- Kredilerden Alinan Faizler 18,020,957 20,981,971 24,129,266 27,748,656 31,910,955 36,697,598
- Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 233,964 95,765 110,129 126,649 145,646 167,493
- Bankalardan Alinan Faizle 330,887 295,746 340,108 391,124 449,793 517,262
- Para Piyasasi 1$Iemlerinden Alinan Faizler 23,368 209,376 240,782 276,900 318,434 366,200
- Menkul Degerlerden Alinan Faizler 3,436,507 4,330,849 4,980,476 5,727,547 6,586,680 7,574,682
- Finansal Kiralama Gelirleri 661,126 746,485 858,457 987,226 1,135,310 1,305,606
- Diger Faiz Gelirleri 278,893 372,239 428,075 492,286 566,129 651,048
2. Faiz Giderleri -1,3250,685 -1,427,3824 -1,641,4897 -1,8877,132 -2,1708,702 | -2,4965,007
- Mevduata Verilen Faizler -9,638,329 -10,647,066 -12,244,126 -14,080,745 -16,192,857 | -18,621,785
- Kullanilan Kredilere Verilen Faizler -1,498,314 -1,773,200 -2,039,180 -2,345,057 -2,696,816 -3,101,338
- Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler -824,556 -959,727 -1,1036,86 -1,269,239 -1,459,625 -1,678,569
- ihra¢ Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler -1232565 -847667 -974817 -1121039 -1289195 -1482575
- Diger Faiz Giderleri -56,830 -46,163 -53,088 -61,051 -70,209 -80,740
3. Net Faiz Geliri/Gideri 9,735,017 12,758,569 14,672,354 16,873,207 19,404,188 22,314,816
4. Net Ucret Ve Komisyon Gelirleri/Giderleri 3,315,309 3,645,160 4,007,830 4,406,582 4,845,008 5,327,055
5. Temettii Gelirleri 10,726 10,726 10,726 10,726 10,726 10,726
6. Ticari Kar / Zarar (Net) -512,878 -149,247 -171,634 -197,379 -226,986 -261,034
7. Diger Faaliyet Gelirleri 1,143,615 130,445 150,012 172,514 198,391 228,150
8. Faaliyet Gelirleri/Giderleri Toplami (In+Iv+V+Vi+Vn) 1,3691,789 1,6395,653 1,8669,288 2,1265,650 2,4231,327 2,7619,713
9. Kredi Ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsiligi (-) -3,358,109 -4,020,270 -4,623,310 -5,316,807 -6,114,328 -7,031,477
10. Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,819,966 -6,505,276 -7,271,283 -8,127,488 -9,084,513 | -10,154,229
11. Net Faaliyet Kari/Zarar1 (Vii1-1x-X) 4,513,714 5,870,107 6,774,694 7,821,355 9,032,486 10,434,006
12. Birlesme Islemi Sonrasinda Gelir Olarak Kaydedilen Fazlalik Tutar1 0 0 0 0 0 0
13. Ozkaynak Yéntemi Uygulanan Ortakliklardan Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0
14. Net Parasal Pozisyon Kéar1/Zarari 0 0 0 0 0 0
15. Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi K/Z (Xi+...+X1v) 4,601,326 5,870,107 6,774,694 7,821,355 9,032,486 10,434,006
16. Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi (£) -987,168 1,174,021 1,354,939 1,564,271 1,806,497 2,086,801
17. Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net K/Z (Xv+Xv1) 3,614,158 4,696,086 5,419,755 6,257,084 7,225,989 8,347,205
Net Donem Kari/Zarar1 (Xviu+Xxi1) 3,614,158 4,696,086 5,419,755 6,2570,84 7,225,989 8,347,205
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EK-6. Banka Firmalar1 Faiz Gelirleri ve Faiz Giderlerinin Faiz Marjlar1 ve Gelir Tablosu i¢indeki Paylar

Akbank T.A.S. 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Ort.
FAIZ GELIRLERI ICIN FAIZ MARJLARI

Kredilerden Alinan Faizler/Krediler 0.074 | 0.071 | 0.080 | 0.071 | 0.078 | 0.081 | 0.084 | 0.092 | 0.079
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler/Zorunlu Karsiliklar 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.003 | 0.008 | 0.009 | 0.002
Bankalardan Alinan Faiz/Bankalar 0.050 | 0.014 | 0.008 | 0.006 | 0.007 | 0.007 | 0.010 | 0.247 | 0.044
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler/Para Piyasalar 0.096 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.091 | 0.000 | 0.000 | 0.020 | 0.026
Menkul Degerlerden Alian Faiz/(Alim Sat. A. Menkul Deg.+Sat. Hazir Menkul Deg.+Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Deg.) 0.088 | 0.091 | 0.087 | 0.070 | 0.075 | 0.051 | 0.053 | 0.060 | 0.072
Diger Faiz Gelirleri/Diger Aktifler 0.035 | 0.027 | 0.006 | 0.015 | 0.037 | 0.019 | 0.017 | 0.008 | 0.020
FAIZ GIDERLERI ICIN FAIZ MARJLARI

Mevduata Verilen Faiz 0.051 | 0.050 | 0.053 | 0.036 | 0.045 | 0.041 | 0.046 | 0.051 | 0.047
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faiz/Para Piyasalari 0.052 | 0.053 | 0.034 | 0.027 | 0.035 | 0.037 | 0.037 | 0.027 | 0.038
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler/Alinan Krediler 0.019 | 0.017 | 0.023 | 0.017 | 0.018 | 0.017 | 0.019 | 0.025 | 0.019
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faiz/Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 0.015 | 0.055 | 0.063 | 0.054 | 0.058 | 0.060 | 0.063 | 0.068 | 0.054
Diger Faiz Giderleri/(Muhtelif Bor¢lar+Diger Yabanci1 Kaynaklar) 0.018 | 0.012 | 0.006 | 0.004 | 0.005 | 0.004 | 0.005 | 0.006 | 0.007
FAIZ GELIRLERININ GELIR TABLOSU ICINDEKI PAYI

Faiz Gelirleri 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Kredilerden Alinan Faizler 0.474 | 0.553 | 0.631 | 0.699 | 0.721 | 0.780 | 0.794 | 0.786 | 0.680
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.004 | 0.012 | 0.011 | 0.003
Bankalardan Alinan Faiz 0.013 | 0.005 | 0.002 | 0.003 | 0.003 | 0.004 | 0.006 | 0.010 | 0.006
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler 0.000 | 0.001 | 0.004 | 0.002 | 0.004 | 0.008 | 0.001 | 0.001 | 0.003
Menkul Degerlerden Alinan Faiz 0.500 | 0.428 | 0.351 | 0.278 | 0.253 | 0.184 | 0.168 | 0.173 | 0.292
Diger Faiz Gelirleri 0.003 | 0.003 | 0.001 | 0.002 | 0.003 | 0.002 | 0.002 | 0.001 | 0.002
Finansal Kiralama Gelirleri 0.009 | 0.010 | 0.011 | 0.016 | 0.016 | 0.019 | 0.017 | 0.017 | 0.014
FAIZ GIDERLERININ GELIR TABLOSU ICINDEKI PAYI

Faiz Giderleri 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Mevduata Verilen Faizler 0.799 | 0.761 | 0.764 | 0.737 | 0.731 | 0.745 | 0.769 | 0.789 | 0.762
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 0.048 | 0.057 | 0.058 | 0.060 | 0.050 | 0.053 | 0.057 | 0.065 | 0.056
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler 0.135 | 0.129 | 0.109 | 0.114 | 0.134 | 0.109 | 0.096 | 0.060 | 0.111
Ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0.008 | 0.046 | 0.066 | 0.085 | 0.082 | 0.090 | 0.076 | 0.082 | 0.067
Diger Faiz Giderleri 0.010 | 0.007 | 0.004 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.003 | 0.005
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EK-6. (devam) Banka Firmalar1 Faiz Gelirleri ve Faiz Giderlerinin Faiz Marjlar1 ve Gelir Tablosu i¢indeki Paylar

Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort.
FAIZ GELIRLERI iCIN FAIZ MARJLARI

Kredilerden Alinan Faizler/Krediler 0.090 0.089 0.086 0.079 0.078 0.100 0.083 0.086 0.086
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler/Zorunlu Karsiliklar 0.010 0.006 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.025 0.005
Bankalardan Alinan Faiz/Bankalar 0.068 0.051 0.027 0.032 0.027 0.022 0.034 0.030 0.036
Para Piyasasi Islemlerinden Alian Faizler/Para Piyasalari 0.029 | 85.472 0.132 0.154 0.042 0.053 0.015 0.048 10.743
Menkul Degerlerden Alinan Faiz/( Alim Sat. A. Menkul Deg.+Sat. Hazir 0.080 0.073 0.075 0.073 0.071 0.072 0.074 0.063 0.073
Menkul Deg.+Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Deg.)

Diger Faiz Gelirleri/Diger Aktifler 0.048 0.037 0.048 0.061 0.055 0.055 0.064 0.057 0.053
FAIZ GIDERLERI iCIN FAIZ MARJLARI

Mevduata Verilen Faiz -0.056 -0.050 -0.049 -0.044 -0.040 -0.057 -0.047 -0.042 -0.048
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faiz/Para Piyasalar1 -0.051 -0.104 -0.066 -0.057 -0.047 -0.043 -0.046 -0.018 -0.054
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler/Alinan Krediler -0.035 -0.035 -0.040 -0.040 -0.040 -0.044 -0.037 -0.037 -0.039
Cikarilan Menkul Kiymetlere Verilen Faiz/ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler -0.053 -0.054 -0.048 -0.038 -0.032 -0.056 -0.024 -0.018 -0.040
Diger Faiz Giderleri/(Muhtelif Bor¢lar+ Diger Yabanci Kaynaklar) -0.004 -0.002 -0.001 -0.002 -0.002 -0.001 -0.004 -0.002 -0.002
FAIZ GELIRLERININ GELIR TABLOSU ICINDEKI PAYI

Faiz Gelirleri %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100
Kredilerden Alinan Faizler 0.784 0.821 0.806 0.785 0.781 0.773 0.732 0.728 0.776
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0.010 0.006 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.009 0.004
Bankalardan Alinan Faiz 0.014 0.009 0.005 0.010 0.011 0.012 0.015 0.012 0.011
Para Piyasasi Islemlerinden Alinan Faizler 0.001 0.001 0.002 0.019 0.012 0.014 0.004 0.007 0.008
Menkul Degerlerden Alinan Faiz 0.150 0.126 0.147 0.147 0.155 0.161 0.201 0.196 0.160
Diger Faiz Gelirleri 0.012 0.010 0.010 0.013 0.012 0.016 0.020 0.017 0.014
Finansal Kiralama Gelirleri 0.029 0.027 0.027 0.026 0.029 0.024 0.028 0.031 0.028
FAIZ GIDERLERININ GELIR TABLOSU ICINDEKI PAYI

Faiz Giderleri %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100
Mevduata Verilen Faizler 0.727 0.722 0.695 0.717 0.728 0.782 0.766 0.830 0.746
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 0.113 0.098 0.110 0.128 0.159 0.120 0.131 0.135 0.124
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler 0.062 0.088 0.104 0.076 0.054 0.054 0.077 0.024 0.067
Ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 0.093 0.089 0.091 0.077 0.055 0.042 0.019 0.009 0.059
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EK-7. Banka Firmalarin1 Degerlerken Kullanilan Baz1 Gegmis Veri ve Oranlar

Akbank T.A.S. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zorunlu Karsiliklar(Dipnot) (Milyon TL) 5,279 12,834 15,242 16,682 18,825 23,152 | 27,997 | 29,974
Bankalararasi Mevduat (Milyon TL) 7,686 10,286 10,750 11,422 13,583 12,918 7,202 | 13,929
Tasarruf Mevduati (Milyon TL) 25,041 27,380 29,690 34,078 40,009 43,615 | 49,949 | 57,708
Resmi Kuruluglar Mevduati (Milyon TL) 409 141 947 900 997 889 379 341
Ticari Kuruluglar Mevduati (Milyon TL) 13,417 13,023 15,259 16,272 17,508 19,675 | 26,975 | 30,063
Diger Kuruluglar Mevduati (Milyon TL) 1,079 1,109 2,326 2,004 3,419 3,486 5,483 3,212
Doviz Tevdiat Hesabi (Milyon TL) 24,076 28,831 30,255 46,030 4,553 68,110 | 82,813 | 94,750
Kiymetli Maden Depo Hesaplari1 (Milyon TL) 0 0 1,461 1,767 1,225 777 1,167 1,451
Orta ve Uzun Vadeli Krediler/Krediler 0.004 0.010 0.006 0.005 0.015 0.006 0.005 0.010
Orta ve Uzun Vadeli Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (Milyon TL) 14,639 17,017 17,591 10,825 17,372 27,750 | 17,760 | 23,768
Orta ve Uzun Vadeli Satilmaya Hazir Finansal Varliklar/Aktif 0.122 0.122 0.108 0.055 0.079 0.110 0.060 0.070
Orta ve Uzun Vad. Ger. Uy. Deg. Kar/Zarara Yans. Fin. Var. (Milyon TL) 423 161 60 251 374 409 1,229 4,390
Orta ve Uzun Vad. Ger. Uy. Deg. Kar/Zarara Yans. Fin. Var. /Aktif 0.004 0.001 0.000 0.001 0.002 0.002 0.004 0.013
Orta ve Uzun Vadeli Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar (Milyon TL) 998 1,016 0 6,389 6,468 6,873 | 13,331 9,856
Orta ve Uzun Vadeli Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar/Aktif 0.008 0.007 0.000 0.033 0.030 0.027 0.045 0.029
Orta ve Uzun Vadeli Diger Varliklar (Milyon TL) 557 704 975 1,496 1,732 2,028 2,335 4,858
Orta ve Uzun Vadeli Diger Varliklar/Aktif 0.005 0.005 0.006 0.008 0.008 0.008 0.008 0.014
Orta ve Uzun Vadeli Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Milyon TL) 1,555 2,696 4411 56,745 5,000 9,219 9,089 9,247
Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler (Milyon TL) 232 743 547 615 2,054 948 834 2,078
Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler/Krediler 0.004 0.010 0.006 0.005 0.015 0.006 0.005 0.010
Orta ve Uzun Vadeli Muhtelif Borglar (Milyon TL) 0 0 0 0 0 172 280 107
Orta ve Uzun Vadeli Muhtelif Borglar/Pasif 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000
Orta ve Uzun Vadeli Diger Yiikiimliilikler (Milyon TL) 148 161 226 432 478 489 1,119 3,095
Orta ve Uzun Vadeli Diger Yiikiimliliikler/Pasif 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002 0.002 0.004 0.009
Personel Giderleri (Milyon TL) 917 1,002 1,205 1,423 1,484 1,671 1,799 1,969
Maddi Duran Varhik/Aktif 0.008 0.006 0.005 0.004 0.004 0.003 0.003 0.010
Maddi Olmayan Duran Varlik/Aktif 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
Kiralama Islemlerinden Alacaklar/Aktif 0.008 0.010 0.012 0.016 0.017 0.016 0.017 0.017
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar/Aktif 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat (Milyon TL) 1,132 381 1,050 4,333 4,389 2,980 6,534 7,289
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat/Mevduat 0.02 0.00 0.01 0.04 0.04 0.02 0.04 0.04
Mevduat/Pasif 0.60 0.58 0.55 0.58 0.56 0.59 0.59 0.59
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EK-7. (devam) Banka Firmalarin1 Degerlerken Kullanilan Bazi Ge¢gmis Veri ve Oranlar

YAPI VE KREDI BANKASI A S. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zorunlu Karsiliklar(Dipnot) (Milyon TL) 23,832 19,820 20,285 17,414 14,961 7,831 3,439 2,307
Bankalararast Mevduat (Milyon TL) 9,433 8,172 5,116 2,544 2,373 1,449 1,562 1,784
Tasarruf Mevduati (Milyon TL) 46,108 41,084 33,563 29,611 23,784 24,100 21,309 17,656
Resmi Kuruluglar Mevduati (Milyon TL) 257 235 907 903 3,311 881 238 397
Ticari Kuruluglar Mevduati1 (Milyon TL) 24,545 33,466 25,903 26,214 13,401 13,821 11,922 12,069
Diger Kuruluglar Mevduati (Milyon TL) 1,872 3,796 3,470 5,313 2,517 1,708 1,182 1,600
Doviz Tevdiat Hesab1 (Milyon TL) 89,909 69,435 60,487 42,205 41,917 27,871 28,564 21,356
Kiymetli Maden Depo Hesaplari (Milyon TL) 1,260 900 579 840 1,178 1,313 1,409 344
Orta ve Uzun Vadeli Krediler/Krediler 0.194 0.150 0.149 0.082 0.089 0.094 0.097 0.082
Orta ve Uzun Vadeli Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (Milyon TL) 10,274 5,880 7,335 6,453 6,772 9,885 4,481 4,225
Orta ve Uzun Vadeli Satilmaya Hazir Finansal Varliklar/Aktif 0.032 0.022 0.031 0.033 0.042 0.075 0.038 0.046
Orta ve Uzun Vad. Ger. Uy. Deg. Kar/Zarara Yans. Fin. Var. (Milyon TL) 723 719 289 125 95 429 113 212
Orta ve Uzun Vad. Ger. Uy. Deg. Kar/Zarara Yans. Fin. Var./Aktif 0.002 0.003 0.001 0.001 0.001 0.003 0.001 0.002
Orta ve Uzun Vadeli Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirnmlar (Milyon TL) 8,755 9,203 5,491 4,008 3,223 2,734 9,403 7,958
Orta ve Uzun Vadeli Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar/Aktif 0.027 0.034 0.023 0.021 0.020 0.021 0.080 0.086
Orta ve Uzun Vadeli Diger Varliklar (Milyon TL) 8,064 5,794 4,966 3,368 2,385 1,613 1,652 1,027
Orta ve Uzun Vadeli Diger Varliklar/Aktif 0.025 0.021 0.021 0.017 0.015 0.012 0.014 0.011
Orta ve Uzun Vadeli Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Milyon TL) 9,334 5,567 6,284 4,957 5,006 869 0 19
Orta ve Uzun Vadeli Thrag¢ Edilen Menkul Kiymetler/Pasif 0.029 0.021 0.027 0.025 0.031 0.007 0.000 0.000
Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler (Milyon TL) 39,185 26,880 22,884 10,396 8,931 7,376 6,829 4,463
Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler/Pasif 0.122 0.099 0.097 0.053 0.056 0.056 0.058 0.048
Orta ve Uzun Vadeli Muhtelif Borglar (Milyon TL) 0 0 0 0 0 0 0 0
Orta ve Uzun Vadeli Muhtelif Borglar/Pasif 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Orta ve Uzun Vadeli Diger Yikiimliiliikler (Milyon TL) 10,826 10,178 6,280 4,869 38 2,228 536 437
Orta ve Uzun Vadeli Diger Yiikiimlilikler/Pasif 0.034 0.038 0.027 0.025 0.000 0.017 0.005 0.005
Personel Giderleri (Milyon TL) 2,606 2,323 1,959 1,711 1,456 1,348 1,281 1,126
Maddi Duran Varlik/Aktif 0.008 0.010 0.012 0.006 0.006 0.008 0.009 0.012
Maddi Olmayan Duran Varlik/Aktif 0.005 0.006 0.006 0.007 0.009 0.010 0.011 0.013
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat (Milyon TL) 4,096 2,845 3,942 2,875 4,035 3,788 3,181 1,367
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat/Mevduat 0.024 0.018 0.030 0.027 0.046 0.053 0.048 0.025
Mevduat/Pasif 0.542 0.579 0.553 0.552 0.552 0.541 0.564 0.595
Kredi/Mevduat 1.165 1.137 1.185 1.178 1.137 1.107 1.059 0.990
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EK-8. Banka Firmalarinin FCFE ve Hisse Degerinin Hesaplamasi (Bin TL)

Akbank T.A.S. 2018 2019 2020 2021 2022
Net Kar 4,233,087 4,868,050 5,598,258 6,437,997 7,403,696
(+) Amortisman 320,005 368,006 423,207 486,688 559,691
(-)Sermaye Harcamalari 6,499,690 9,758,402 11,221,105 12,903,213 14,837,638
Maddi Duran Varliklar -1,337,507 313,261 360,250 414,288 476,431
Maddi Olmayan Duran Varliklar -105,572 55,945 64,337 73,988 85,086
Istirakler 3,923 3,923 3,923 3,923 3,923
Bagli Ortakliklar 3,125 3,125 3,125 3,125 3,125
Orta ve Uzun Vadeli Krediler 0 256,067 294 477 338,649 389,446
Orta ve Uzun Vad. Alim Sat. A. ve Sat. Haz. Menk. K1y. 5,967,188 6,862,267 7,891,607 9,075,348 | 10,436,650
Personel Giderleri 1,968,533 2,263,813 2,603,385 2,993,893 3,442 977
(+)Yeni Borglar 2,768,948 5,866,778 7,180,833 8,796,758 | 10,785,120
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat 857,139 884,695 1,017,400 1,170,009 1,345,511
Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler 64,033 48,059 55,268 63,558 73,092
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 3,826,901 4,750,582 5,897,208 7,320,589 9,087,525
Muhtelif Borglar -11,244 14,321 16,469 18,939 21,780
Diger Yabanci Kiymetler -1,967,881 169,121 194,490 223,663 257,212
Finansal Kiralama Borg¢lari 0 0 0 0 0
Terminal Value
FCFE 822,350 1,344,433 1,981,193 2,818,230 3,910,869 25,909,600
Indirgeme Orani %21
Indirgenmis Nakit Akimlar1 680,478 1,112,490 1,639,396 2,332,026 3,236,162 21,439,648
Toplam Ozsermaye Degeri 30,440,199
Toplam Hisse Sayis1 (Bin Adet) 4,000,000
1 Hisse senedi degeri (TL) 7.61
Beta Katsayisi 1.37
Piyasa Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani 9%10,3
Ozsermaye Maliyeti %21
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EK-8. (devam) Banka Firmalarinin FCFE ve Hisse Degerinin Hesaplamasi (Bin TL)

Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 2018 2019 2020 2021 2022
Net Kar 4,696,086 | 5,419,755 | 6,257,084 | 7,225,989 | 8,347,205
(+) Amortisman 262,336 301,686 346,939 398,980 458,827
(-)Sermaye Harcamalar1 29,487,773 | 19,926,387 | 22,694,494 | 25,921,473 | 29,730,563
Maddi Duran Varliklar 678,024 493,481 567,503 652,629 750,523
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,459,973 471,330 542,029 623,334 716,834
Istirakler 776,528 669,117 549,728 461,087 451,464
Bagli Ortakliklar 7,300 7,300 7,300 2,300 2,300
Orta ve Uzun Vadeli Krediler 14,039,389 | 3,879,617 | 4,461,559 | 5,130,793 | 5,900,412
Orta ve Uzun Vadeli Alim Satim Amagli ve Sat. Haz. Menk. Kiy. 9,920,348 | 11,408,400 | 13,119,660 | 15,087,609 | 17,350,751
Personel Giderleri 2,606,211 | 2,997,143 | 3,446,714 | 3,963,721 | 4,558,279
(+)Yeni Borglar -8,157,527 | 16,433,118 | 20,975,468 | 26,912,605 | 34,698,759
Orta ve Uzun Vadeli Mevduat 3,369,295 | 1,119,829 | 1,287,803 | 1,480,973 | 1,703,119
Orta ve Uzun Vadeli Alinan Krediler -15,572,604 | 3,541,859 | 4,073,138 | 4,684,108 | 5,386,724
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 7,994,296 | 10,739,769 | 14,428,117 | 19,383,151 | 26,039,887
Mubhtelif Borglar 0 0 0 0 0
Diger Yabanci Kiymetler -3,948513 | 1,031,661 | 1,186,411 | 1,364,372 | 1,569,028
Finansal Kiralama Borg¢lari 0 0 0 0 0
Terminal Value
FCFE -32,686,879 | 2,228,172 | 4,884,997 | 8,616,101 | 13,774,228 97,914,425
Indirgeme Orani %20
Indirgenmis Nakit Akimlar1 -27,291,146 | 1,553,264 | 2,843,212 | 4,187,011 | 5,588,676 39,727,231
Toplam Ozsermaye Degeri 26,608,248
Toplam Hisse Sayis1 (Bin Adet) 8,205,706
1 Hisse senedi degeri (TL) 3.24
Beta Katsayisi 1.23
Pazar Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani 910,3
Ozsermaye Maliyeti %20
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EK-9. Sigorta Firmalar1 Projeksiyon Kriterleri

Aksigorta A.S. 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 Ort.
Hayat Dis1 Teknik Gelirdeki Biiyiime 0.184 | 0.177| 0.158 0.168 | -0.008 | -0.043 0.213 0.121
Yatirim Gelirleri/Finansal Varliklar 0.217 0.569 | 1.002 | 0.556 0.447 0.336 0.212 0.535 0.484
Diger gelir/yatirim gelirleri -0456 | -0.176 | -0.152 | 0.728 | -0.126 0.063| -0.342| -0.102| -0.071
Net hasar/net prim 0.968 1.000 | 0.942 | 0.907 0.967 1.117 0.892 0.854 | 0.956
Diger gider/net prim -0.038 | -0.013| -0.011| 0.065| -0.013 0.012| -0.052| -0.020| -0.009
Teknik karsiliklar/yatirimlar

Ticari alacaklar/net primler 0.554 0.556 | 0.312| 0.270 0.254 0.314 0.336 0.358 0.369
Maddi duran varliklar/toplam gelir 0.053 0.042 | 0.034| 0.010 0.021 0.021 0.023 0.020 0.028
Diger varliklar/toplam gelir 0.009 0.004 | 0.006 | 0.002 0.005 0.004 0.010 0.003 0.005
Ticari borglar/toplam gelir 0.089 0.119 | 0.079| 0.096 0.085 0.138 0.139 0.209 0.119
Karsiliklardaki artig/net prim 0.777 0.781| 0.710| 0.727 0.720 0.871 0.946 1.044 | 0.822
Yatirimlarin Geliri/Hayat Dis1 Teknik Gelir 0.082 0.072 | 0.074| 0.089 0.100 0.184 0.152 0.192 0.118
Hayat dis1 teknik gider/hayat dig1 teknik gelir -0.968 | -1.000 | -0.942 | -0.908 | -0.967| -1.117| -0.890| -0.855| -0.956
Yatirim Gideri/Hayat Ve Hayat Dis1 Teknik Gider 0.066 0.058 | 0.058 | 0.085 0.093 0.166 0.184 0.239 0.119
Ozsermaye Karhilig 0.004 0.080 | 0.115] 0.300 0.060 | -0.390 0.116 0.202 0.061
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EK-9. (devam) Sigorta Firmalar1 Projeksiyon Kriterleri

AvivaSA Emeklilik ve Hayat Anonim Sirketi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Ort.

Hayat Dis1 Teknik Gelirdeki Biiyiime -0.122 | 0.016 | 0.086| 0.140| 0.246| 0.075| 0.195| 0.091
Yatirim Gelirleri/Finansal Varliklar 0.045| 0.079| 0.072| 0.120| 0.137| 0.148| 0.132| 0.109| 0.105
Diger Gelir/Yatirim Gelirleri -0.244 | 0.042 | -0.067| 0.220| 0.155| 0.379| 0.036| 0.154| 0.084
Net Hasar/Net Prim -1.127| -0.978 | -0942| -0905| -0.874| -0.845| -0.887 | -0.891| -0.931
Diger Gider/Net Prim -0.165| 0.048 | -0.067| 0.285| 0.209| 0.411| 0.038| 0.156| 0.114
Ticari Alacaklar/Net Primler 0.401| 0583| 0.704| 0.692| 0.887| 1.090| 0.575| 0.636| 0.696
Maddi Duran Varliklar/Toplam Gelir 0.017| 0.016| 0.030| 0.026| 0.027| 0.020| 0.019| 0.040| 0.024
Diger Varliklar/Toplam Gelir 0.048 | 0.014| 0.002| 0.002| 0.004| 0.001| 0.021| 0.156| 0.031
Ticari Borglar/Toplam Gelir 1426 | 2011 | 2627 | 3418| 4866| 4.821| 5300| 4.900| 3.671
Karsiliklardaki Artig/Net Prim 18.948 | 21.772 | 20.899 | 17.152 | 15.110 | 12.488 | 13.013 | 13.596 | 16.622
Yatirimlarin Geliri/Hayat Dis1 Teknik Gelir 0.094| 0.133| 0.128| 0.128| 0.163| 0.152| 0.132| 0.115| 0.131
Diger Gider/Hayat Ve Hayat Dis1 Teknik Gider 0.020 | -0.006 | 0.009 | -0.031| -0.029 | -0.068 | -0.005| -0.020 | -0.016
Yatirim Gideri/Hayat Ve Hayat Dis1 Teknik Gider 0.021| 0.024| 0.037| 0.036| 0.057| 0.171| 0.025| 0.016| 0.048
Ozsermaye Karlilig1 0241 0.212| 0.230| 0.195| 0.258| 0.205| 0.341| 0.385| 0.258
Hayat Dis1 Teknik Gider/Hayat Dis1 Teknik Gelir -1.127 | -0.978 | -0.942 | -0.905| -0.874| -0.845| -0.887| -0.891| -0.931
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EK-10. Sigorta Firmalar1 Tahmini Gelir Tablosu, FCFE ve Hisse Degeri Hesaplama (Bin TL)

Aksigorta A.S.
Tahmini Gelir Tablosu 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hayat Ve Hayat Dig1 Teknik Gelir 1,650,887 | 1,850,763 | 2,074,839 | 2,326,045 | 2,607,664
Yatirim Geliri 195,138 218,764 245,251 274,944 308,232
Diger Gelirler/Giderler -13,758 -15,424 -17,291 -19,385 -21,732
Gelir Toplami 1,832,267 | 2,054,104 | 2,302,799 | 2,581,603 | 2,894,164
Hayat Ve Hayat Dig1 Teknik Gider -1,577,940 | -1,768,985 | -1,983,160 | -2,223,265 | -2,492,441
Yatirim Gideri -77,955 -95,342 | -105,732 | -117,886 | -146,618
Gider Toplami -1,655,896 | -1,864,327 | -2,088,891 | -2,341,151 | -2,639,059
Vergi Oncesi Kar/Zarar 176,372 189,776 213,907 240,452 255,105
(-) Vergi -35,274 -37,955 -42,781 -48,090 -51,021
Donem Net Kari 141,097 151,821 171,126 192,362 204,084
Ozsermaye ((")zsermaye Karlhilig Kullanilarak Hesaplanan) 705,486 759,106 855,629 961,809 | 1,020,421
(-)Ozsermayedeki Artis -76,384 -53,620 -96,523 | -106,180 -58,612
Terminal Value
FCFE 64,714 98,202 74,603 86,181 145,472 2,070,009
Indirgeme Orani %12
Indirgenmis Nakit Akimlar1 57,585 77,759 52,565 54,035 81,162 1,154,905
Ozsermaye Degeri 1,478,011
Toplam Hisse Sayisi (Bin Adet) 306,000
1 Hisse Senedi Degeri (TL) 4.83
Beta Katsayisi 0.27
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %010,3
Ozsermaye Maliyeti %12
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EK-10. (devam) Sigorta Firmalar1 Tahmini Gelir Tablosu, FCFE ve Hisse Degeri Hesaplama (Bin TL)

Avivasa
Tahmini Gelir Tablosu 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hayat Ve Hayat Dig1 Teknik Gelir 589,448 667,663 756,256 856,605 970,269
Yatirimlarin Geliri 76,989 87,204 98,776 111,882 | 126,728
Diger Gelirler/Giderler 6,486 7,346 8,321 9,425 10,676
Gelir Toplami 672,922 | 762,213 863,353 977,912 | 1,107,673
Hayat Ve Hayat Dis1 Teknik Gider -548,776 | -621,594 | -704,075 | -797,499 | -903,321
Yatirim Giderleri -12,947 -11,849 -10,428 -14,231 -12,715
Gider Toplami -561,724 | -633,443 | -714,502 | -811,730 | -916,036
Vergi Oncesi Kar/Zarar 111,199 | 128,770 148,850 166,182 | 191,637
Vergi -22,240 -25,754 -29,770 -33,236 -38,327
Donem Net Kari 88,959 | 103,016 119,080 132,946 | 153,309
Ozsermaye (Ozsermaye Karliligi Kullanilarak Hesaplanan) 344,258 | 398,657 460,824 514,481 593,286
(-)Ozsermayedeki Artig -80,212 -54,399 -62,167 -53,657 -78,804
Terminal Value
FCFE 8,747 48,617 56,914 79,289 74,505 997,707
Indirgeme Orani %13
Indirgenmis Nakit Akimlar1 7,752 38,182 39,611 48,904 40,724 545,341
Ozsermaye Degeri 720,513
Toplam Hisse Sayis1 (Bin Adet) 118,000,000
1 Hisse Senedi Degeri (TL) 6.11
Beta Katsayisi 0.33
Risk Primi %7,7
Risksiz Faiz Orani %10,3
Ozsermaye Maliyeti %13
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